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INTRODUCCION

Las Sociedades de Inversion han tomado gran auge dentro del Sistema Financiero Mexicano,
deb do principalmente a que facilitan la inversion y fomentan al ahorro, esto basicamente por
la gran especializacion y diversificacion que pueden llegar a tener disminuyendo, de esta
marera, los diferentes tipos de ricsgos que son inherentes a las Instituciones Financieras y
mas aun, en una época como la actual en donde cxiste una gran inestabilidad econdmica y

financiera principalmente.

Los exigentes requisitos minimos que se soficitan para invertir en otro tipo de Instituciones
Finuncieras han ayudado al crecimiento de este tipo de Instituciones, esto se ha podido dar sin
que se incremente el riesgo de Ia misma inversion, por lo mismo, al tener otra alternativa en
donde no es indispensable tener una vasta cultura financicra se convierte en una opcién
bastinte considerable para los diferentes agentes econdmicos establecidos en México y en ¢l

extrinjero.

En México, se carcce de una cultura bancaria, es decir, se desconoce la gama de
oportunidades que el mercado financicro nos ofrece como inversionistas o muchas veces aun
concciéndolas, nos atemorizan por el hecho de no conocer su funcionamiento y operacion. Es
por esto la importancia de referirse a este tipo de Instituciones Financieras, para dar a
conccer desde los aspectos mas generales hasta poder describir un poco los diferentes tipos de
Socizdades de Inversion, las principales operaciones que éstas realizan, los miltiples
beneficios que nos pueden ofrecer y la importancia que revisten como otro medio de

finar ciamiento.

Asimismo, se analizan algunos de los aspectos mas importantes sobre las diferentes
regulaciones que le aplican y sobre los principales instrumentos que se operan en este tipo de

Socicdades.



CAYiTULO I1. GENERALIDADES

1.1. ANTECEDENTES

En Europa, la figura juridica de Sociedades de Inversién data de hace mas de cien afios,
se criginan para formar empresas o para comprar o vender acciones de las mismas, sobre
todo, empresas grandes y de alto riesgo. En el resto del mundo se conocen como
“M itual Fund”,

La primera Sociedad de Inversion formal se organizé en Bélgica (Société Générale
Belgiqué) en el afio de 1822', a partir de esta fecha se da un lento desarrollo de las
Sociedades de Inversién en la mayoria de los paises enropeos, y no es sino hasta el
periodo de 1925 a 1950 en que se adquieren las caracteristicas con que actualmente se

conocen.

En Estados Unidos, las Sociedades de Inversion surgieron a fines del siglo pasado,
teniendo un crecimiento vertiginoso a partir de 1940, afio en ¢l que se¢ promulgd “The
Investment Company Act” (Ley de Sociedades de Inversion). Este crecimiento influyé en
el fesarrollo de estas instituciones en América Latina. Actualmente las Sociedades de
Inversién latinoamericanas operan con las caracteristicas propias y adecuadas a cada

pais.

La formacién legal de las Sociedades de Inversion se inicié en 1950. Sin embargo, fue
un1 institucién poco importante en el financiamiento del desarrollo nacional hasta

principios de la presente década.

! Bugeda Lanzas Jesiis, Notas sobre Sociedades de Inversién, Academia Mexicana de Derecho
Bursétil, Mc Graw-Hill, México D.F. 1992. Pdgs. 9, 10



A partir de la primera Ley sobre el régimen de las Sociedades de Inversion® de diciembre
30 de 1930 y publicada en el Diarie Oficial de la Federacién ¢l 4 de cnero de 1951, la
legislacién se ha modificado continuamente para adecuarse a la cambiante realidad de las
finanzas nacionales, ya que ha tomado gran importancia la inversién de excedentes

liquidos de efectivo.

La Ley dc 1950 constaba de cuatro articulos en los que se definian las Socicdades de
Inv:rsion, enumeraban los requisitos para el otorgamiento de la concesién necesaria para
operar, indicaba el capital minimo de operacién, fijandolo en un millén de pesos y por
ultimo se sefialaba el régimen fiscal al que se sujetaban estas Socicdades. Esta Ley fue
reg amentada con fecha 18 de octubre de 1957 indicandose en dicho reglamento las
prohibiciones para recibir depésitos, emitir obligaciones ¥ garantizar emisiones. Bajo el

amaro de esta Ley, no se constituyé ninguna Sociedad de Inversién.

En 1954 se modificé substancialmente dicha Ley, apareciendo la Ley de Sociedades de
Inversion que tuvo una existencia efimera, y en diciembre de 1955 se adopté una nueva
leg slacién por la necesidad de adaptar las nuevas condiciones del mercado y las
crezientes necesidades de financiamiento de las Empresas. En 1984, se emite la Nueva
Ley de Sociedades de Inversién, actualmente vigente, ha sufrido algunas reformas pero

en :scencia no ha cambiado.

De manera resumida, podemos mencionar que la Ley de Sociedades de Inversién ha

sufrido la siguiente evolucion:

1950  Ley sobre el Régimen de las Socicdades de Inversidn
1954 Ley de Sociedades de Inversion

1955 Nueva Ley de Sociedades de Inversién

1963 Reformas a la Ley de Sociedades de Inversién

1965 Reformas a la Ley de Sociedades de Inversién

1978 Nuevas Reformas a la Ley de Sociedades de Inversion

1980 Reformas y Adiciones a la Ley de Sociedades de Inversion

2 Aureola Garcia Marcela, Sociedades o Fondos de Inversién, Tesis México D.F. 1996, p-5




1984 Nueva Ley de Sociedades de Inversién
1986 Reformas, Adiciones y Derogaciones de diversas disposiciones de la

Ley de Sociedades de Inversion.,

El 15 de febrero de 1957 se formuld la primera Sociedad de Inversion’, el Fondo de
Inversiones Rentables Mcxicanas, conocido como FIRME, §.A., la cual opera atn bajo
la administracién de Somex, S.A. . En noviembre 14 del mismo afio fue creado el Fondo
Banamex, $.A. , antes Sociedad General de Inversion, administrado por la Casa de Bolsa

Banamex.

Asimismo, el 10 de Abril dc 1964 se constituyé el Multifondo de Desarrollo de
Cupitales, S.A*, el cual trabaja bajo la administracion de Comermex, S.A.. En el mismo

afio se constituyé el Fondo Industrial Mexicano, S.A. operado por Banco del Atiantico,
S.A.

Durante la década posterior a 1965, la legislacion respectiva permanecio sin cambios,
periodo final del lapso correspondiente a una estabilidad y continuidad favorables en las

finanzas nacionales.

Eita situacién de calma se mantuvo practicamente hasta 1976, afio en que ¢l peso sufre
una devaluacién sin precedentes, hecho que marca un rompimicnto en la estructura

monetaria y financiera nacional.

Hubo personas que prefirieron invertir en moneda extranjera, principalmente en délares
citadounidenses, haciendo a un lado otras inversiones que también estaban protegidas

ante devaluaciones o inflacion.

Eurante el sexenio comenzade en 1976° aparecieron instrumentos nuevos como los

Certificados de la Tesoreria de la Federacion y los Petrobonos. Los excedentes liquidos

3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Boletin Estadistico de Sociedades de Inversién,
México D.F. 1997

*[dem

5 Lic. José Lépez Portillo




de efectivo se habian canalizado tradicionalmente hacia valores de renta fija emitidos por
instituciones bancarias o bien, acciones y obligaciones.



1.2. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a los fines del sigto XVIII, cuando la
Nucva Espaiia fortalecio sus controles politicos y financieros, estableciendo las primeras

instituciones de crédito, 1a Casa de Moneda y el Nacional Monte de Picdad.

Ya en ¢l siglo XIX, surgen: el Banco de Avio, primera institucion de promocién
indistrial (1830)% 1a caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad (1849); el Codigo de
Comnercio (1854)°, y en 1864, la primera institucién de baoca comercial, el Banco de
Londres y México, S.A. (actualmente integrado al Grupo Financicro Serfin)®. Mas tarde
se vlaboré el codigo de comercio de 1884, el cual confiere al Banco Nacional Mexicano

las atribuciones de Banco Central.

Por otra parie, en 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito impone limitaciones
en cuanto a las reservas monetarias y la emision de papel moneda. Otro hecho relevante
ocurre el 31 de octubre de 1894, cuando se constituye la Bolsa de México, que deja de

fur cionar pocos afios después,

En el afio de 1907 se cred la Bolsa Privada de México, la cual cambié su denominacion a
Bolsa de Valores de México, §.C.L. tres afios después. Esta operé sin interrupcién hasta
1933, cuando se transformé en la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la

aurorizacion para operar como institucién auxiliar de crédito.

Posteriormente a la promulgacion de la Constitucion Politica de 1917, el sistema
financiero sufre algunas modificaciones; pero no es hasta 1924 cuando la primera

Ccnvencion Bancaria replantea la estructura que permanece casi inmutable hasta 1976,

¢ Bugeda Lanzas Jesiis, Notas sobre Sociedades de Inversién, Academia Mexicana de Derecho
Bursétil, Mc Graw-Hill, México D.F. 1992. Pégs, 11, 12

7 Liem
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En toda economia existen entidades publicas y privadas que del resultado de su actividad
generan recursos o excedentes financieros, es decir, tienen un ahorro como cuando las
personas pastan menos que lo que les ingresa y deciden invertir ese ahorro, para ello
acuden al sistema financiero canalizando sus recursos, por ejemplo a un banco. A su
vei:, existen entidades quc para funcionar, opcrar o crecer requieren de recursos
financieros adicionales a los que generan de su propia actividad, como cuando las
personas gastan mas dc lo que les ingresa y deciden financiar ese faltante, acuden al
sistema financiero, solicitando, por ejemplo, crédito a un banco, de simitar forma que
un:t persona financia su déficit o faltante al firmar sus consumos con una tarjeta de

crédito.

Para que la economia funcione adecuadamente se requicre de un sistema financiero que
precisamente cumpla la funcidn de transferir los recursos financieros de las entidades
superavitarias; en otras palabras, ¢l ahorro interno hacia las entidades deficitarias que lo
requicren para financiar su déficit, sus inversiones reales en nuevos equipos, plantas,
carreteras, hoteles, en la creacién de infraestructura y empleos; o requieren para comprar

un auto, una casa, o financiar su consumo.

Al sistema financiero mexicano, lo podemos definir como un conjunto orginico de
instituciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro como
la inversion dentro de una unidad politico - econdmica, y constituyen el gran mercado
donde se¢ ponen ¢n contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. Las
instituciones que operan en ¢l sistema financiero mexicano se clasifican en dos grandes

subsistemas: el Bancario y el No Bancario.

La:; instituciones bdsicas que constituyen al primero son las sociedades nacionales de
crédito cuyas funciones son deposito, ahorro, fiduciaria y crediticia en diversas
modalidades. Por lo que respecta al subsistema no bancario, éste abarca a todas las
ins:ituciones del mercado de valores, a la bolsa mexicana de valores, a las casas de
bolsa, ascguradoras y a las instituciones auxiliares de crédito, en donde podemos

encontrar a las sociedades de inversion.



En la medida que los paises evolucionan y se modernizan, se van creando o aplicando

diferentes modalidades de transferencia de recursos dentro de su sistema financiero.

1.3. MERCADO DE VALORES

1.3.1 GENERALIDADES

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colccacién y distribucion de los valores (titulos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores). Como en todo
mer:zado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta esta
representada por los fondos disponibles para la inversion, procedentes de personas
fisicas o morales, que constituyen el objeto de intercambio de este mercado. Los
demandantes de estos recursos, tanto el sector publico como el privado, utilizan los
valores con objeto de obtener los fondos que se ofrecen para el financiamiento de sus
necesidades, en tanto que la demanda la constituyen los fondos disponibles para

inversidn procedentes de personas fisicas o morales.

En :ste mercado participan institucioncs, empresas e inversionistas con el fin de lograr

un ¢recimicnto econdmico.

MERCADO DE VALORES: FUNCIONAMIENTO GENERAL

El iuncionamiento general del mercado se muestra en el signiente cuadro, En forma
simplificada, ¢l mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la
emi;ién de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continia con
la «olocacion de los valores entre los inversionistas a través de la intermediacién
autorizada (mercado Primario) y finaliza con la obtencion de utilidades por parte de los
tenedores de titulos y/o las negociaciones posteriores conocidas como mercado

secundario.

9A



INTERMEDIARIOS
MER(:ADQ PRIMARIQ
F.CM PISO DE REMATES
DELA
L YALORES BOLSA DE VALORES | | VALORES )
EMI3ORAS : INVERSIONISTAS
RECURSCS T A
FRESCOS i J—
APQDERADOS
OPERADCRES
DE PISO
MERCARO SECUNDARIO
CASAS DE BOLSA
ESPECIALISTAS
Y BANCOSH
'ALORES VALORES _““‘—__—E
INVIRSIONISTAS ) coermry)  INVERSIONISTAS |
-
s s ereenssmmmrans it e s ermeea e sy aand

0 La colocacién primaria de los valores se efectiia por la venta inicial de fos mismos por el
emisor al drea de financiamiento corporativo {(F.C.} de la casa de holsa que apoyd a dicha
empresa en los lramites de autorizacién ante la CNBV y la BMV

'! Es Partinente mencionar que aunque los bancos no operan directamente en el piso de remates,
han lo;rado incluir en su operacién la intermediacién de algunos instrumentos negociables en la
bolsa, 1 traves del manejo de fondos de inversion y cuentas maestras.

2 En el mercado secundario, los inversionistas se indican das veces para enfatizar la doble
posicin de comprador y vendedor, siluacion que puede ser lotal o parcial; es decir, un
inversionista puede vender algunos de sus valores ¥ con el dinero recuperado, adquirir otros
valore:;, o puede vender su cartera completa, o bien incrementar la que ya tenia. En ecste
mercado cl flujo de valores y fondos es muy dindmica y en ambas direcciones,




1.3.2. CARACTERISTICAS DE INTERES PARA UN INVERSIONISTA

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le permiten elegir el
instrumento mas adecuado para satisfacer sus necesidades de Inversién. Ellas son: el

Tiesgo, la rentabilidad y la liquidez quec puede obtener.

RIESGO

Es la probabilidad que existe de quc el rendimiento esperado de una inversién no se
rea’ice sino, por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Ahora
bien, la existencia del ricsgo estd asociada generalmente a la posibilidad de obtener
mayores beneficios. Por gjemplo, los titulos que implican un mayor riesgo suclen tener
un:. mayor tasa como premio para ¢l inversionista que acepta el riesgo. Se puede asi
decir que existe una relacion de proporcionalidad directa entre el riesgo y la rentabilidad

de Jna inversion.

Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de
garancias o de pérdidas substanciosas y, por otra, instrumentos “seguros”, con poco o
ningun riesgo, pero que ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenccen a la

categoria de renta variabie y los segundos a los instrumentos de deuda o renta fija.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y la del rentista. El
empresario acepta e! riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias. El rentistas
prefiere ganar menos, en forma regular, estable, pero sin arriesgar mucho. El asumir
cuilquiera de las dos actitudes es, en cierto modo, circunstancial y que un inversionista
puzda decidir aceptar o no un riesgo dependiendo de su situacidn financiera en un
mcmento determinado,  Con base en ella, puede elegir desde instrumentos altamente

riesgosos hasta instrumentos de riesgo cero,

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el gobierno, que en el estado o

na:idén constituye el emisor mas confiable, considerando que cumpliri con sus

11




compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la certeza del cumplimiento,

Riesgo cero es lo mas seguro de entre varias alternativas de inversion.

RENTABILIDAD

La rentabilidad implica la panancia que e¢s capaz de brindar una inversidn.
Estrictamente, ¢s la relacidon -expresada en porcentaje- que existe entre el rendimiento
generado por una inversién y el monto de la misma. Es decir, una inversién es rentable
cuando proporciona ganancia o renta adecuada a los intcreses del inversionista. Al elegir
instrumentos de inversion, por lo general se buscan los mas rentables (de entre aquellos
quc cumplen con los niveles de riesgo y liguidez que decide aceptar un inversionista).
Este: concepto se utiliza comiinmente con el nombre de rendimiento, o utilidad cuando se

reficre cspecificamente a la ganancia prometida y obtenida en operaciones de inversion.

Los términos: rendimiento, descuento”, utilidad, dividendo, interés y renta estin

intimmamente relacionados con ¢l concepto de rentabilidad.

En :l mercado de valores ¢l concepto de rentabilidad es fundamental, incluso, con base
en «] mercado se clasifican en dos divisiones, de acuerdo a las caracteristicas de los

instrumentos de inversién que se mancjan cn cada uno de ellos.

LIQUIDEZ

Es |a facilidad con la cual la inversion realizada cn un instrumento puede reconvertirse
en dincro. Esta caracteristica es dc fundamental importancia para el inversionista que
tien: la expectativa de canalizar su inversién hacia otro mecanismo que le brinde mayor
utilidad cuando esta oportunidad se presente {momento indeterminado dentro de un plazo

relativamente breve).

13 El descuento es la ganancia que se obtiene al cobrar el importe de un titulo a su vencimiento
cuando este fué adquirido a un precio “bajo par” {precio inferior al valor nominal)

12
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La 'iquidez, aunada a las caracteristicas Riesgo y Rentabilidad de cada instrumento
brindan al inversionista la informacién que e permitira decidir cual de ellos es el mis

adecuado para lograr sus objetivos financieros.

1.3.3. MERCADO DE DINERO

Exitten varios conceptos de lo que es mercado de dinero pero como definicién podemos
decir que es la totalidad de ofertas, demandas y operaciones sobre fondos a corto plazo,
donde las empresas y entidades gubernamentales son capaces de satisfacer sus
necesidades de liquidez, mediante la emision de instrumentos de financiamiento que
puedan colocarse directamente en el publico inversionista'. Dichos instrumentos, una
vez que han sido emitidos, sc separan de sus caracteristicas primarias, subsistiendo sélo
el plazo de vigencia y valor de amortizacion, quedando sujetos unicamente a Ia ley de la

ofer:a v la demanda.

E! Mercado de Dinero ¢s la actividad crediticia a corto plazo (menor a un afio, y en
ocasiones inferior a un mes), en donde los ofercntes invierten sus fondos con la
expectativa de recuperarlos con prontitud, y los demandantes los requieren para
man:ener equilibrados sus flujos de recursos. Los titulos operados en este mercado son,
en el subsistema financiero bancario los documentos comerciales a corto plazo, como:
pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios, descuentos, etc. En las instituciones
bursiatiles, los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), el Papel
Comercial, las Aceptaciones Bancarias y los Pagarés de la Tesoreria de la Federacién,

principalmente,

4 Asyciacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Induccién al Mercado de Valoreg, México
D.F. 1994, P4gs. 20, 21, 22
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Los Mercados de Dinero permiten que el dinero disponible por periodos cortos de tiempo
sea dirigido a aquellos que pueden utilizarlo. Estos mercados actian como contrapartida

a los mercados de inversién a largo plazo'®, como el mercado de capitales.

Lo: antecedentes que se tienen del mercado de dinero, ¢s que nace en México con la
em si6én de instrumentos de la Tesoreria de la Federacion el 27 de noviembre de 1977 por
decreto del Congreso de ta Unién, quien autoriza al Ejecutivo Federal para emitirlos por

corducto de la Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico'.
En resumen, los Mercados de Dinero:

=  Proporcionan un mercado a los acreditados y a los inversionistas. Los bancos
y las grandes corporaciones que periddicamente tienen escasez de fondos,
pueden solicitar un préstamo por lo guc necesitan. Los bancos y las grandes
empresas con excedentes temporales pueden invertir o prestar sus fondos.

= Permiten que los bancos y las grandes empresas retengan una parte de sus
fondos que les permita tener liquidez en caso de que asi lo requieran, y al

mismo tiempo obtengan un rendimiento razonable.

De este modo, ¢l mercado de dinero y las invefsiones pueden se una opcion viable para

las necesidades de las corporaciones.

1..4. MERCADO DE CAPITALES

Ur: mercado de capitales es aquel en el que los gobiernos, bancos y empresas pueden

invertir o adquirir grandes cantidades de dinero en plazos medianos y largos. El

1% 3¢ da al ofrecer otras opciones en cuanto al tiempo.
16 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles, Induccién al Mercado de Valores, México

D.F. 19%4, Pag. 25
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propésite de un Mercado de Capitales es facilitar el flujo de capital, haciendo que el

dincro esté disponible para aquellos que lo necesitan de aquellos que lo ticnen.

El 'Viercado de Capitales permite la concurrencia de los fondos procedentes de personas
fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos, empresas o instituciones que
normalmente los solicitan para destinarlo a la formacion de capital fijo. La
caracteristica de este mercado consistc en que los instrumentos que lo integran son
colocados con una expectativa de recuperacidon o vencimiento a large plazo. Se
considera como largo plazo aquel que ¢s mayor de un afio. Los instrumentos de
inversién tipicos de c¢ste mercado son las Acciones, pero existen también las

obligaciones, entre otros,

A continuacién se exponen algunas caracteristicas comunes de los Mercados de

Capitalcs:"”

* Uso de Instrumentos Financieros.- El sector bancario transfiere dinero a
través de prestamos y depdsitos. Por el contrario, los mercados de capitales
usan diversos instrumentos financieros. Dichos instrumentos en ocasiones
son valores con un plazo determinado, vy por esta razon, los mercados de
capitales son también llamados mercados de valores.

¢ Fondos No-Bancarios.- Ya que los mercados de capitales usan valores de
mercado, algunos inversionistas pueden adquirir los valores directamente de
quien requiere los fondos sin necesidad de un banco que los canalice. El
proceso por ¢l cual los bancos son excluidos de tas relaciones de adquisicién
de fondos se conoce como Desintermediacion,

e Negociabilidad.- Un inversionista puede vender valores en cualguier
momento que tenga necesidad de efective. Ya que los valores pueden ser
comprados y vendidos, esto se facilita por la existencia de un mercado para

el intercambio de dichos valores.

17 Arthur Andersen, Introduccidn a los Mercados Financieros, México D.F. 1995, Pig. 8
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Otra manera en como los mercados de capitales pueden distinguirse es conforme al tipo
de transacciones que llevan a cabo. De esta manera, pueden dividirse en: Mercado

Primario, Mercado Secundario, Mercado Gris y Mercado de Derivados."

MERCADO PRIMARIO. Una nueva emisién es la introduccién o venta al
ptlblico de acciones o bonos que no eran cotizados en los intcrcambios. Las nuevas

em.siones son introducidas en ¢l Mercado Primario.

MERCADO SECUNDARIQ, El Mercado Secundario ¢s aquel en el que nucvas
acciones y/o bonos son subsecuentemente intercambiadas. El éxito de este Mercado
depende de la “liquidez™ ya que la liquidez de un valor es simplemente la demanda por

dicho valor en el mercado.

MERCADOQ GRIS. El Mercado Gris es altamente especulativo y arriesgado en
donde dnicamente un nimero limitado de casas de negociacidn y clientes estan
involucrados activamente, En esencia, las transacciones en el mercado gris consisten en
la compra y venta de instrumentos antes de su emision. Este tipo de mercados, al tener
un alto riesgo por la incertidumbre de su realizacion, ofrece como contraparte un gran
rendimiento. Actualmente, derivado de las condiciones de nuestro pais, este tipo de

operaciones han quedado practicamente eliminadas.

MERCADO DE DERIVADGS. Un instrumento derivado esta basado en valores

fundamentales, proporciona al propietario cicrtos derechos y obligaciones con respecto al
valor fundamental. Un instrumento derivade puede ser usado ya sea para la especulacion,

o bien para reducir riesgos relacionados cen el instrumento,

18 Arthur Andersen, Introducdén a los Mercados Financieros, México D.F. 1995, Pég. 9,10, 11,
12
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1.3.5. CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS
FINANCIEROS.

Los titulos operados en ¢l mercado de valores pueden clasificarse considerandose
dif:rentes criterios. De acuerdo al criterio de riesgo, los instrumentos del mercado

pucden ser Instrumentos de Deuda (Renta fija) o de Renta Variable.

INSTRUMENTOS DE DEUDA (RENTA F1JA).

Soa aquellos que permiten a sus poscedores el derecho de recibir un rendimiento
preestablecido.  Cuando la renta que brinda un instrumento es constante, ésta se conoce

desde el momento de la contratacidn de la inversion.

Los instrumentos financieros del mercado de dinero, con relacién a su valuacién, pueden

clasificarse en cuatro grupos:"

1.- Tasa fija nominal a un plazo estipulado

2.- Tasa variable nominal en base a otra tasa nominal

3.- Tasa real fija a un periodo determinado

4_- Tasa real fija a un periodo determinado con amortizaciones parciales.

5.- Instrumentos indizados al tipo de cambio.

I.- Tasa Fija Nominal a un plazo estipulado.

Ti¢ne un valor nominal a un plazo estipulado; se determina el precio en base a descuento

y ¢l precio siempre sera bajo la par.

1% fisociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles, Induccién al Mercado de Valores, México
D.I. 1994, P4g. 35
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Los principales instrumentos son los CETES, las Aceptaciones Bancarias, Pagaré con
Rerdimiento Liquidable al Vencimiento, Papel Comercial y Certificados de Depésito

Baucario.

2.- Tasa Variable Nominal con base en otra tasa nominal

Cucntan con un valor nominal fijo de redencion; el pago de intercses es sobre el valor
nominal; el precio podra ser bajo o sobre par dependiendo de la sobretasa; se puede

caleular el precio, ya que suponemos tasas constantcs para todos los periodos o cupones.

Dentro de los principales instrumentos se encuentran los Bondes (Bonos de desarrollo del
Gobierno Federal), Bonos Bancarios de Desarrollo, Cedes {Certificados de Depésito

Bar.cario) y las obligaciones.

3.- Tasa Real Fija a un periodo determinado

Por tener un periodo determinado, cuentan con pagos periddicos de intereses, los cuales
serin puntos porcentvales anualizados sobre la inflacién; cuentan también con un pago
de ntereses sobre el valor ajustado; el rendimiento, producto de la inflacién se va a
incorporar al precio; se desconoce el valor de amortizacion o redencion y podran tener un

precio bajo o sobre par dependiendo de Ia tasa real de colacacién y la pactada.
Los principales instrumentos que podemos encontrar dentro de esta clasificacién son:

AJUSTABONOS (Bonos ajustables del Gobierno Federal) y el Pagaré a mediano plazo a

tasa real.
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4.- Tasa Real Fija a un periodo determinado con amortizaciones parciales.

Cu:ntan con un pago periddico de intereses, el cual también sera de puntos porcentuales
anualizados sobre la inflacion; ¢l rendimiento que se ofrece, también sera incorporado al
precio; sc¢ tiene un valor de amortizacién o de la redencién desconocido; el precio podra
ser bajo o sobre par dependiendo de la tasa de colocacion y la tasa de pactacion del
instrumento; las amortizaciones parciales seran en periodos establecidos y ¢l calculo del
precio, es en base al promedio aritmético de cada precio calculado a cada amortizacién.

El instrumento clasico que cae dentro de esta clasificacion es el Pagaré a mediano plazo.

5.- Instrumentos Indizados al tipo de cambio.

Estos instrumentos cuentan con un pago periédico de intereses y/o tasa fija a un plazo
estipulado y tendran un precio a descuento y/o sobre o bajo par dependiendo el tipo de

instrumento que se maneje.

Algunos de los instrumentos que cominmente podemos encontrar dentro de esta
clatificacion son los Pagarés a mediano plazo indizados y el Papel comercial indizado.
Anicriormente, los instrumentos mas comunes eran los TESOBONOS (Bonos del
Gobicrno Federal), que por tener su fecha de amortizacion después de la devaluacién de

1994, descquilibré ta economia nacional.

Heoy dia, este tipo de transacciones han quedado practicamente relevadas por operaciones
del mercado de derivados como podrian ser las opciones financieras de tipos de cambio,
ya jquc se pucde obtener el mismo rendimiento reduciendo el factor riesgo por la nueva

figira de la opcion.
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INSTRUMENTOS DE RENTA YARIABLE.

Estos titulos otorgan una retribucién variable, que esta condicionada a las politicas vy
resultados financieros de la empresa emisora y a la oferta y la demanda de sus
documentos cen ¢l mercado de valores, es decir, son instrumentos de inversion que nos
permiten participar en las ganancias de una empresa a través de participar en su

estructura de capital.

Los precios de dichos titulos o instrumentos se fijan en los mercados financicros
dependiendo de la oferta y de la demanda que exista en ese momento, por lo que

dependiendo de diversos factores, irdn variando con el transcurso del tiempo.

Lot diferentes factorcs mencionados anteriormente que ficilmente pucden alterar el
mercado financiero y por consiguiente alterar el precio de mis titulos o instrumentos de
ren:a variable pueden ser entre otros, expectativas macroeconomicas, del mercado, de la
misma empresa o emisora y hasta del sector en que opere o se desarrolle la emisora del

titulo.
Lo: valores mas comunes que podemos cncontrar dentro de esta clasificacién pueden ser

fas acciones representativas del capital social de las emisoras, obligaciones que emiten

las empresas con el fin de hacerse de fondos, los warrants, entre otros.
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Las principales caracteristicas dc los instrumentos financieros mas utilizados en México,

.20

son

Certificados de la Tesoreria de la Federacién {CETES)

Deiinicion.- Titulos de Crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacion del
Gohierno Federal a pagar ¢l valor nominal a la fecha de su vencimiento.

Emisor.- Es cl gobicrno Federal por conducto del Banco de México,

Fecha primera emisién.- Encro de 1978.

Objetivo.- Financiamiento al Gobierno Federal, la regulacidén monetaria y la regulacion
de -asas de interés,

Valor Nominal.- Tienen valor nominal de $ 10.00 moneda nacional y plazos hasta de un

anc.

Garantia.- Gobierno Federal,

Plazo.- 7, 14, 21, 28, 91, 182, 364 y 728 dias.

Rendimiento.- Sc obtienc del diferencial entre el precio de compra, a descuento, y el de
venta o ¢l valor de redencion,

Posibles adquirientes.- Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Colocacién.- Subasta piblica, en la que Banco de México actia como agente exclusivo
para su colocacién y redencion.

Custodia.- Banco de México.

Comisién.- Ninguna

Forma de liquidacién.- 24 hrs después de realizada la operacion, pudiendo operar
mismo dia en el mercado secundario.

Rézimen Fiscal.- Pcrsonas Fisicas exentas, personas morales acumulable.

2 Castanieda Torres Ma. Guadalupe, Las Sociedades de Inversién, Clasificacién y Metodologia
de as Visitas de Inspeccién, Tésis, México D.F. 1997. Pags. 17 - 27
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Boncs de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Definicién.- Titulos de crédito emitidos en ¢l mercade de capitales a largo plazo (se
operan en mercado de dinero), donde se consigna la obligacion directa e incondicional del
Gobierno Federal a pagar una suma determinada de dinero.

Emi:or.- Es el Gobierno Federal por conducto del Banco de México.

Fecha de {a primera emisién.- 13 de octubre de 1987.

Objetivo.- Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo.

Valor Nominal.- $100.00 Moneda nacional,

Garuntia.- Gobierno Federal.

Plazo.- 364 y 728 dias.

Rendimiento.- Los rendimicntos de los BONDES estan referidos al valor de adquisicion
de los titulos y a la tasa de interés que los mismos devenguen sobre su valor nominal, El
interis es revisable y pagadero periddicamente, cada 28 dias y estara basado en la mayor

de las tres tasas que se indican a continuacion:

I.- La tasa anual de rendimiento de CETES a 28 dias de plazo, en colocacién
primaria.

2.- La tasa bruta de interés anual para Personas Morales, en depdsitos bancarios a
plazo 28 dias.

3.- La tasa bruta de interés anual para Personas Morales, en los Pagarés Bancarios

a plazo de 28 dias.

Posibles Adguirentes.- Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Colocacién.- Subasta publica, en la que Banco de México actia como agente exclusive
para su colocacion y redencion,

Custodia.- Banco de México.

Comisién.- Ninguna.

Forma de Liquidacién.- 24 hrs. Después de realizada la operacion, pudiendo operarse
mismo dia en el mercado secundario.

Régiimen Fiscal.- Personas fisicas exentas, personas morales acumulable.



Bonas Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Definicién.- Titulos de Crédite nominativos negociados en moneda nacional, en los
cual:s sc consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar una suma en moneda
nacidnal, cn una fecha determinada. Su valor nominal se ajusta trimestralmente de
acuerdo con ¢l indice nacional de precios al consumidor, publicado por el Banco de
México.

Emisor.- Es el Gobierno Federal por conducto del Banco de México

Fecha de la primera emision.- 20 de julio de 1989

Obj:tive.- Financiamiento al Gobierno Federal, la regulacién monetaria y cobertura
financiera para el inversionista.

Valcr nominal.- $100.00 ajustandose trimestralmente en la misma proporcion que varie
el indice nacional de precios al consumidor.

Garantia.- Gobierno Federal.

Plazs.- Los plazos de emision son de 1,092 y 1,820 dias, es decir 3 y 5 afios
Rendimiento.- Los intereses de cstos bonos se pagan trimestralmente y se calculan
aplicando una tasa fija al valor nominal ajustado que tengan a la fecha de pago de los
mismos. Adicional a los intereses se tiene la ganancia de capital por el ajuste de su valor
nominal y el cambio en el precio de mercado, que puede generar utilidad adicional o
pérdida.

Posibles Adguirentes.- Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o
cxtranjera.

Colocacibén.- Subasta publica, en la que Banco de México actiia como agente exclusivo
para su colocacidn y redencion.

Custodia.- Banco de México

Fornia de liquidacién.- 24 horas después de realizada la operacidn, pudiendo operarse
valor mismo dia en el mercado secundario.

Régimen Fiscal.- Personas fisicas: exentas, personas morales: acumulable.




Paguré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (P.R.L.V.)

Definicion.- Titulos de Crédito Bancarios emitidos por Instituciones de Crédito, en los
cuales se consigna la obligacién de éstos a devolver al tenedor ¢l importe del principal
mas los intereses, en una fecha determinada.

Emisor.- Cualquicr Institucion de Banca Multiple

Objetivo.- Financiar las operaciones activas de las Instituciones de Crédito.

Valer Nominal.- La cantidad que el cliente quiera invertic o la determinada por la
Instivucion de Crédito.

Garantia.- Directa e incondicional de 1a Institucion Bancaria.

Plazn.- Los plazos se pactan con ¢l cliente, ¢l maximo es un afios

Rendimiento.- El principal ¢ intereses son pagados integramente a su vencimiento. La
tasa es pactada entre la Institucion de Crédito y ¢l inversionista. Cuando se coloca a
través de la Bolsa Mexicana de Valores, se coloca a descuento, por lo tanto el
rendimiento es la diferencia entre ¢l precio de compra y el de venta o redencion.

Posibles Adquirentes.- Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Custadia.- Banco Emisor, S.D. INDEVAL, S.A. de C.V,, Instituto para ¢l Depésito de
Valores o el propio cliente,

Com sién.- No se cobra comisién,

Forma de liquidacién.- El mismo dia de la operacion si la inversion se hace
direciamente en el Banco emisor, si es operado en Bolsa se liquida a las 24 horas y en el
mercido secundario puede operarse valor mismo dia.

Régimen Fiscal.- Personas Fisicas: Retencién y pago definitivo del 17% sobre los

primeros 10 puntos. Personas morales: Acumulable.
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Aceptaciones Bancarias (AB's)

Def nicién.- Son letras de cambio giradas por empresas pequefias o medianas, a corto
plazo, y accptadas por una Institucién Bancaria a su propia orden. Actualmente las
letrus de cambio son giradas por una Institucién Bancaria y aceptadas por la misma
Institucion, son conocidas como Aceptaciones Bancarias Virtuales.

Emisor.- Cualgquier Institucion de Banca Multiple

Fecha de Ia primera emision.- 27 de enero de 1981.

Objetivo.- Canalizar el ahorro interno para dotar de recursos a la pequeiia y mediana
empresa.

Valor Nominal.- § 100.00 moneda nacional. Actualmente ¢l monto de la Accptacién
Ban:aria lo fija la Institucion de Crédito.

Garantia.- Estan respaldadas por la solvencia del Banco aceptante.

Plazo.- No mayor de 360 dias.

Ren limiento.- Sc venden a descuento. El rendimiento es el diferencial entre el precio de
compra y el precio dc venta, que s conocido como ganancia de capital.

Posidles Adquirentes.- Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o
extrznjera.

Colocacién.- Por medio de oferta pablica.

Custodia.- Banco emisor, §.D. INDEVAL S.A. de C.V., Institucién para el Deposito de
Valores o ¢l propio cliente,

Comisién.- No se cobra comision.

Fornia de liquidacién.- El mismo dia de la operacion si la inversién se hace
directamente en el Banco emisor, si es operado en Bolsa se liquida a las 24 horas y en el
mercado secundario puede operarse valor mismo dia.

Régimen Fiscal.- Personas Fisicas: retencidon y pago definitivo del 17 % sobre los

primeros 10 puntos. Personas Morales: Acumulable.
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Papel Comercial (PACQ)

Definicién.- Pagaré a corto plazo, inscrito en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, ¥ que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Emisor.- Sociedades mercantiles inscritas en el Registro Nacional de Valores a
Inte ‘mediarios.

Fecha de la primera emisién.- Septiembre de 1980

Obj:tivo.- Representan una fuente de financiamiento de corto plazo para apoyar el
capital de trabajo.

Valer Nominal.- $ 100.00 moneda nacional o sus miltiplos,

Garantia.- No especifica, prevaleciendo la solvencia moral y econémica del emisor.
También puede ser prendarias o contar con aval bancario.

Plazu.- Entre 3 y 180 dias.

Rendimiento.- Se venden a descuento. El rendimiento es el diferencial entre el precio de
comgra y el precio de venta, que es conocido como ganancia de capital,

Posililes Adquirentes.- Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Colo:acitn.- Por medio de oferta publica,

Custedia.- S.D. INDEVAL, $.A. de C.V. Institucién para ¢l Depésito de Valores.
Comisién.- Por cuenta del emisor al momento de la colocacion y sin cargo para el
inversionista.

Forma de Liquidacién.- 24 horas en &l mercado primario, pudicndo operarse mismo dia
en ¢l inercado secundario.

Régimen Fiscal.- Personas Fisicas: Retencién y pago definitivo del 20% sobre los

primeros 10 puntos. Personas Morales: Acumulable,
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Bor os Bancarios de Desarrolle (BBD’s)

Definicién.- Titulos de crédito nominativos emitidos por la Banca de Desarrollo, con el
propésito de captar recursos a largo plazo,

Emisor.- Banca de Desarrollo.

Fecaa de la primera emision.- 4 de septiembre de 1985,

Objetivo.- Captacion de recursos a largo plazo para la planeacién financiera de la Banca
de Licsarrollo.

Valor Nominal.- $100.00 Moneda Nacional,

Garantia.- el Banco emisor,

Plazo.- 3 afios. Periodo maximo de gracia de un afio.

Rendimiento.- Intereses pagaderos trimestralmente en funcién de la tasa mayor del
promedio de rendimiento de CETES a 91 dias y del promedio de rendimiento de Pagarés
Bancarios a 3 meses vigentes durante el mes anterior a la colocacién,

Posidles Adguirentes.- Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o
extranjera,

Colocacion.- A través de Subasta Pablica.

Custadia.- S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Instituto para ¢l Deposito de Valores.
Com_sién.- En el mercado primario, no se cobra comision, en el mercado secundario
0.25 % del monto de cada operacién de compra-venta, o la pactada entre el intermediario
v el cliente.

Forma de Liquidacién.- 48 horas habiles después de realizada la operacién.

Régimen Fiscal.- Por ser un instrumento con plaze mayor de un afio, esta exento de

impucstos.
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Obligaciones

Definicién.- Titulos de crédito nominativos a largo plaze, que represeatan la participacion
individual de¢ sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. En la
actualidad existen 3 tipos de obligaciones; :

1. Emision de obligaciones con una sola colocacién

2. Emisidn de obligaciones con colocaciones subsecuentes y

3. Emi;idn de obligaciones con rendimientos capitalizables.
Los 2 prin eros tipos de obligaciones pueden ser convertibles en acciones de la sociedad emisora.
Emisor.- ociedades mercantiles inscritas en el Registro nacional de Valores e Intermediarios.
Objetivo.- Financiamiento de proycctos de inversidn, adquisicion de activos fijos o substitucion
de pasivos.
Valor Nominal.- Por 1o general moltiplos de § 100.00 moneda nacional.
Garantia.- Pueden ser quirografarias, hipotecarias o avaladas por alguna institucién de crédito o
fondo de fuomento, también existen las subordinadas.
Plazo.- Pcr lo general entre 3 y 7 afios. Periodo maximo de gracia equivalente a la mitad del
plazo de 1z emision,
Rendimiento.- Por lo general se determina en forma mensual, agregando una sobretasa a la tasa
maés alta qie resulte de comparar la de diversos instrumentos de renta fija a los que se encuentre
indexada la emision, vigentes en le periodo prefijado y variable para cada emision inmediata
anterior a la determinacién de dicha tasa, siendo pagadera trimestralmente. Ganancia de capital
en funcién del diferencial existente entre los precios de compra y venta en el mercado secundario,
Posibles Adquirentes.- Persona Fisica o Moral de nacionalidad mexicana o extranjera.
Colocacién.- Por medio de oferta publica.
Custodia.- S.D. INDEVAL S.A de C.V,, Instituctén para ¢l Deposito de Valores.
Comisién.- En ¢l mercado primario, no se cobra comisién, en el mercado secundario 0.25 % del
monto de cida operacién de compra-venta, o 1a pactada entre el intermediario y el cliente.
Forma de Liquidacidén.- 48 horas habiles después de reatizada la operacion.

Régimen Fiscal.- por ser un instrumento con plazo mayor de un aflo, esta exento de impuestos.
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Acciones

Defiricién.- Titulos valor nominative que representa una de las partes iguales en que se
divid: ¢l capital social de la empresa e incorpora los derechos y obligaciones de los
socios.

Emisor.- Sociedades Mercantiles.

Objetivo.- Instrumento de financiamiento que representa el patrimonio aportado por los
accionistas para integrar ¢l capital social d¢ una empresa, para realizar las inversiones
necesarias y allegarse de los activos que le permitirin cumplir su objeto social.
Acrecditar y transmitir los derechos y obligaciones de los socios. Entre sus principales
destinos se tienen la compra de activos fijos, planes de expansién o interaccion,
proyectos de inversion y capitalizacion de la empresa.

Garantia.- La situacion y buen desempefio de la emisora. Su importe representa el
limite de la obligacién que contrae el accionista ante terceros y la empresa.

Plazo.- La vida de 1a empresa

Rendimiento.- El posible pagoe de dividendos, decretados por la emisora y la posible
ganancia de capital.

Posibles Adquirentes.- Depende de las caracteristicas y limitaciones legales o©
estatutarias de cada emisora, tanto en tos porcentajes posibles a adquirir, como en ¢l tipo
de inversionista, podran ser personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Colecacion.- A través de oferta piblica.

Custodia.- S.D. INDEVAL, $.A. de C.V. Instituto para el Depésito de Valores.
Comisién.- 1.7% en cada operacion de compra-venta. En operaciones mayores de
$200,000.00 sc cobrara el 1%. Esta comision se¢ mantiene en la mayoria de los casos,
pero o establecido es que cada Casa de Bolsa fija sus propias tarifas.

Forma de liquidacion.- 48 horas habiles después de realizada la operacion.

Régimen Fiscal.- Ganancia de capital: Persona Fisica exenta. Persona Moral
acumulable. Dividendos: De! monto acordado como repartible se separan las utilidades
netas que provengan de las utilidades fiscales y sc calcula el 1.54% a la cantidad
obtenida se le calcula el 35% como impuesto. A las Personas Fisicas se les retiene y las

Personas morales lo acumulan.
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Socicdades de lnversién

Defiricién.- Titulos valor de sociedades anénimas que integran su capital social por
medio de aportaciones dc pequefios y medianos inversionistas para ser invertidos en los
instrumentos autorizados por la CNBV.

Emisor.- Sociedades de Inversion

Objeivo.- Son socicdades anénimas especializadas en la administracion de inversiones,
que concentran ¢l dinero proveniente de la captacidon de numerosos ahorradores
interesados en formar y acrecentar su capital, invirtiéndolo por cuncta y a beneficio de
éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores, bajo una continua supervisién
profesional y estricta vigilancia de la CNBV.

Garantia.- Constituida por sus activos, los cuales principalmente estan formados por
una curtera de valores.

Plazo.- La vida de la empresa.

Rendimiento.- La ganancia de capital. El rendimiento emana de los instrumentos que
integran su cartera. Puede decretarse pago de dividendos mas no es to usual.

Posibles Adquirentes.- Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extran cra segun el tipo de sociedad de inversion,

Colocucioén.- A través de oferta piblica, se compran y venden a la operadora misma
Custodia.- S.D: INDEVAL S.A. de C.V. Instituto para el Depdsito de Valores

Comis 6n.- En sociedades de inversién comunes el 1.7% en cada operacién de compra-
venta, :n operaciones mayores a $200,000 se cobra el 1%. Esta comision se mantiene en
la mayoria de los casos, pero lo establecido es que cada Casa de Bolsa fija sus propias
tarifas. En sociedades de inversion de instrumentos de deuda no se cobran comisiones.
Forma de Liquidacién.- Cada sociedad de inversién da a conocer sus politicas, en su
prospecto de informacion.

Régimen Fiscal.- Ganancia de capital: Persona fisica exenta, persona moral acumulable.
Dividendos: Del modo acordado como repartible se separan las utilidades netas que
provengan de las utilidades fiscales y se calcula el 1,54%, a la cantidad obitenida se le
calcula el 34% como impuesto. A las personas fisicas se les retiene y las morales o

acumulzn,
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CAPITULQ 2. SOCIEDADES DE INVERSION

2.1. PRINCIPALES ASPECTOS

Las Sociedades o Fondos de Inversién, nacen con el fin de encauzar los ahorros de
pequefios y medianos inversionistas, son empresas dedicadas a la administracién de
carleras de valores, las cuales son formadas con los recursos que se captan del publico

inversionista al adquirir acciones de la sociedad.

La inversién a través de estas sociedades es altamente convenicnte para inversionistas
con poca experiencia, o bien para aquellos de recursos limitados, ya que al adquirir las
acciones representativas del capital social, el inversionista obtienc ventajas como la
diversificacién de su cartera, principio fundamental para disminuir el riesgo, vy calidad
que las Sociedades de Inversidn ofrecen a todos sus inversionistas sin importar el monto

de los recursos.

No existe un concepto universal para definir a las sociedades o fondos de inversion, pero

usualmente se definen de la siguiente manera:

a ) Instituciones cuyo objeto es el de diversificar los riesgos, mediante la inversion

en una cartera compucsta por miltiples valores®.

b ) Instituciones encargadas de sumar las aportaciones de miles de inversionistas en

un fondo comiin, el cual se utiliza para la compra - venta de valores®

* 1gartua Araiza, Octavio, Sociedades de Inversién Expectativas y Realidades, Academia de Derecho
llursaul Meéxico D.F. 1996 Pag. 5.

** Arreola Garcia Marcela Alc;andra Sociedades ¢ Fondos de Inversion en México, Tesis, México D F.
1996, Pag. 24,
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¢ ) Consorcios financieros que reinen los fondos de Inversién de muchas personas,
generalmente de recursos modestos y canalizan estos fondos de inversion comunes

en una cartera diversificada de valores bajo continua supervision profesional®.

Perv en términos generales, podemos definir a las Sociedades de Inversion como
soc'edades anonimas legalmente constituidas, con la caracteristica principal de combinar
las aportaciones en efectivo provenientes de sus accionistas (inversionistas); para la
adiuisicién de los diversos instrumentos y/o valores que ofrecen ¢l mercado de dinero y
el mercado de capitales, de acuerdo al prospecto de informacion af piblico inversionista

correspondiente a cada sociedad.

Las Sociedades de Inversion pretenden ofrecer al piiblico inversionista diversas opcicnes
de inversién, mediante titulos y documentos autorizados por la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores, inscritos en ¢] Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, lo
1zual constituye un beneficio adicional, para quienes han decidido invertir en cllas, ¥a que
cxiste una garantia de informacién que respalda la toma de decisiones en ¢l Mercado

Mexicano.

En paises en desarrollo las socicdades de inversién proporcionan al pequeiio inversionista
diversificacién del riesgo y una liquidez que no obtendria mediante la inversion en
acciones individuales, en las que el mercado puede estar dominado por unos cuantos

accionistas.

Estas socicdades también proporcionan al pequefio inversionista una administracién que,
por su competencia profesional y su importancia como representante de tenencias
combinadas de muchos inversionistas, puede proteger sus intereses, obteniendo y
valuando informacién financiera y encontrando oportunidades de inversion con mas

eficiencia que un accionista individual.

* Casafla Esperén Carlos, Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversién, IMCP, México D F. 1994,
Pig. 9
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Las saciedades de inversion son instituciones relativamente nuevas dentro del marco de la
legislacidén mexicana, y su potencialidad para fomentar ¢l ahorro interno y canalizarlo a

las prioridades del desarrollo atn no ha sido cabatmente utilizada.

Dichis sociedades, requieren el poder adaptarse a las nuevas condiciones del mercado ya
las ¢ ‘ccientes necesidades de financiamiento de las empresas logrando que se revitalice la

formacion de capitales y se amplien las alternativas del ahorro.

2.2. OBJETIVOS DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Es importante resaltar que can ¢l establecimiento de sociedades de inversién en el Pais y

la afecuada observancia de la Ley de Sociedades de Inversion se persiguen los objetivos

siguientes.

Al contar con sociedades de inversion que permitan captar recursos del pequefio y
mediano inversionista, al contar con recursos financieros se da como consecuencia que el
Mercado de Valores se fortalezca al tener mayor liquidez v permite no centralizar el

dinero en sélo determinadas personas o empresas.
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Por otra parte, con la creacion de las sociedades de inversién permite que aquellas
personas que desean ahorrar el dinero sobrante, en inversioncs que les proporcionen
mayores rendimientos, participen en ¢l Mercado de Valores, lo efectiien a través de las

sociedades de inversién, este aspecto facilita el logro del segundo objetivo.

El sbjetivo referente a la democratizacidn del capital, se cumple debido a que con la
participaciéon de mayores inversionistas se diversifican la adquisicion de titulos valor y
por consiguiente los rendimientos, asi como las decisiones que se toman para determinar

en Juc invertir y que rendimientos se ofrecen seleccionados por las entidades financieras.

La necesidad de contar con mejores plancs y programas de financiamiento, coadyuva a
que se mejoren las politicas de adquisicion y seleccion de valores, asi se busca que la
pa“ticipacidn en empresas sea con ¢l objetivo independiente de obtener mejores beneficios
pa-a los inversionistas y fomentar €l impulso productivo y econémico de las empresas

consideradas como sustantivas en la produccion de bienes y servicios para el Pais,

Ccn el cumplimiento de los objetivos anteriores, se pretende mejorar la economia propia
de! Mercado de Valores, llegando a contar con recursos que permitan financiar a las
e presas y por consiguiente que México tenga mayor liquidez en el aspecto financiero, y

pueda compararse contra esquemas financicros de otros paises.

Los objetivos antes mencionados, se refieren a los que todas las Sociedades de Inversién
buvscan alcanzar, sin embargo, existen diversos objetivos que particularmente se

persiguen como a continuacidn se mencionan.
Por el objetivo que persiguen podemos hablar de las siguientes sociedades de inversion®:
e Socicdades de Inversién de Cobertura.- Estas sociedades pueden ser en

instrumentos de deuda o comunes; su régimen de inversién incluira instrumentos

que por ser cotizados en délares significan proteccion cambiaria.

% Igartua Araiza, Octavio, Sociedades de Inversion, Expectativas y Realidades, Academia de Derccho
Bursatil, México D.F. 1996, Pags. 25, 26
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Sociedades de Inversién para Rentistas.- El enfoque de estas sociedades serd
¢l proporcionar un rendimiento que permita a los inversionistas retirar una
mensualidad, sin perder el poder adquisitivo de su capital.

Sociedades de Inversién Especulativas.- La finalidad principal de estas
sociedades ¢s mantenerse a la expectativa de oportunidades para comprar o
vender instrumentos de inversion.

Sociedades de Inversién de Crecimiento.- S¢ pretende efectuar las inversiones
en estas sociedades, con el fin de lograr el crecimiento de los recursos que se
administren, con un riesgo previsto.

Sociedades de Inversién Indexadas (Index Fund).- Estas sociedades de
Inversién por fuerza seran del tipo reconocido por la ley de Sociedades de
Inversién como sociedades de inversién comunes, La politica administrativa de
su cartera sera la que permita que sus rendimientos scan muy parecidos a
comportamicentos del indice de Precios y Cotizaciones.

Sociedades de Inversitn de Rendimiento Real.- Estas sociedades son de
instrumentos de deuda y su objetivo es lograr un rendimiento superior a la
inflacién. Su cartera estd formada por instrumentos de inversién que ofrecen una
tasa de rendimiento real.

Sociedades de Inversién de Largo Plazo.- Estas sociedades restringen la
liquidez con el fin de obtener un mejor rendimiento.

Se tendran otras clases de Sociedades de Inversion de acuerdo a la creatividad
del personal administrativo de la operadora y de acuerdo a las necesidades de la
clientela. Cabe destacar, que las Sociedades de Inversién podran combinar
diversos objetivos en una misma sociedad, ya que el logro de dichos objetivos se

conscguird a través de la composicion de la cartera de inversion,

2.3. VENTAJAS.

La inversién a través de estas sociedades es altamente convenieontc para inversionistas

con poca experiencia, o bien para aquellos de recursos limitados o para los que no
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cuzntan con el tiempo neccsario para la administracion de sus inversiones, ya que al
adjuirir las acciones representativas del capital de estas sociedades, automaticamente se

tienen las siguientes ventajas:

2.3.1. PARA LA ECONOMIA.

La captacién de recursos, a través de las sociedades de inversion, es de mucha utilidad
para la cconomia del pais, ya que estos recursos captados, son canalizados a la
formacion de carteras de inversién en instrumentos emitidos por entidades privadas o
publicas, que para su operacién o para sus proyectos de inversion requicren de

financiamiento.

La importancia de estos recursos la podemos apreciar si tomamos en cuenta que al mes
de diciembre de 1987 se manejaban 11,601 millones de pesos, cifra que fuc creciendo
hasta llegar a 82,151 millones de pesos en diciembre de 1991, cifra que muestra altibajos
molivados por las fuertes variaciones de tasas pasivas; en diciembre de 1997, se

manejaban 108,614 de millones de pesos®.

Las cifras mencionadas corresponden tnicamente a las Sociedades de Inversian Comunes
¥ e1 Instrumentos de Deuda y la fuente son los informes de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.

Las Sociedades dc Inversion Comunes se afectaron en 1987 con la fuerte caida de la
Bolia Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en el mercado accionario, posteriormente su
crecimiento ha sido constante, partiendo en diciembre de 1987 con activos por 3,664
millones de pesos para mostrar en diciembre de 1997 la cifra de 23,316 millones de

pescs, que representan un crecimiento del 536 % 7,

* Comisién Nacional Bancaria ¥ de Valores, Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion, México D.F,
Cuario Trimestre de 1997
 fdem
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La: Sociedades de Inversidon en Instrumentos de Deuda, se han visto afectadas
principalmente cuando las tasas de inversion pasivas, después de liegar a niveles bajos,
se zlevan ripidamente. Esto sc presentd en diciembre de 1994 y durante 1995, afectando
principalmente a los precios de mercado de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion, mismos que afectaron a los Bancos, Casas de Bolsa y Sociedades de

Inversion.

2.3.2. PARA LAS EMPRESAS Y ACCIONISTAS.

Para las empresas y los accionistas de las mismas representan la ventaja de poder
finunciarse a través de la emisién de instrumentos de financiamiento y su colocacién,

como instrumento de inversion, en las sociedades de inversidn.

Otra ventaja para las empresas es contar con un instrumento de inversion que permita
canalizar los sobrantes de Tesoreria, se trata de las sociedades de inversidn en
insirumentos de deuda para personas morales, sociedades que iniciaron operaciones en
1949, v a diciembre de 1997 administraban activos por 16,679 millones de pesos con un

total de 22,339 inversionistas persenas morales™.

2.3.3. PARA LOS INVERSIONISTAS.

La diversificacién de su cartera, principio fundamental para disminuir el riesgo, y
calidad que las Sociedades de Inversién ofrecen a todos sus inversionistas sin importar el

monto de los recursos.

La :dministracion profesional de la cartera, elemento esencial que augura ¢l buen manejo
de os recursos entregados a las sociedades de inversidn se refiere a que dichas
socizdades se encuentran asesoradas y administradas por especialistas financieros cuya

info ‘macion sobre la marcha del mercado de valores es completa y al dia, por lo que

 fdem
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cuentan ¢on las condiciones dptimas para decidir sobre las alternativas y probabilidades

quu: ofrece dicho mercado, y juzgar en cada caso, to mejor dentro de lo posible.

Los inversionistas tienen Gnicamente dos alternativas de inversion: comprar o prestar. Al
invertir en sociedades de inversion estan adquiriendo acciones emitidas por dicho fondo,
sor duefios, accicnistas y como tales, tienen los derechos dec accionista, patrimoniales y

cotporativos.

Si el inversionista quicre invertir en el mercado accionario debe contar con recursos
suficientes que le permitan diversificar para proteger su inversion. También puede
invertir en este mercado mediante la compra de acciones de sociedades de inversidn

cornes.

El inversionista, persona fisica, cuenta con una gama muy amplia de sociedades de
invrsion en instrumentos de deuda, para cfectuar sus inversiones puede seleccionar uno
o vurios fondos con diferentes objetivos y politicas de inversién, obteniendo rendimientos
atractivos, liquidez adecuada, proteccidn cambiaria, ete. En diciembre 1997, se tenian

267,996 inversionistas en este tipe de Sociedades de Inversion® .

2.4 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION.

Par:. la organizacion y funcionamiento de las Sociedades de Inversion , la Ley de
Sociedades de Inversidn reconoce tres tipos, cada uno sujeto a una autotizacidon diferente,
y son’™™
* Sociedades de Inversién Comunes. Primeras que aparecieron en ¢l pais, cuyas
operaciones sc realizan con valores y documentos de renta variable y de renta

fija.

oy
Idem
* L&y General de Sociedades de Inversion, Editorial Porriia, Art
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Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda. Que operan
exclusivamente con valores y documentos de renta fija y cuya utilidad o pérdida
neta se asigna diariamente entre los accionistas.

Sociedades de Inversién de Capitales (SINCAS).Se introducen en nuestro pais
con ¢l objetivo de un nucvo esquema de inversién y financiamiento para la

aportacion de recursos a empresas y proycctos de inversion,

De¢ wcuerdo a la circular 12-22 de la CNBV, las socicdades de inversién en instrumentos

de ceuda y las comunes pueden ser diversificadas o especializadas® y de estas dos

ramu ficaciones surgirin muchas otras que el mercado provocari en base a diferentes

criterios

que son’?:

Por objetivo de inversién.- Los limites minimos y maximos de inversion en los
diferentes valores seran determinantes para evaluar los resultados de un fondo.
Por instrumentos.- La consideracion de porcentajes, necesariamente llevara a
tomar en cuenta a la especializacién ¢n algin segmento, tanto en valores que
invierten en instrumentos de deuda como de acciones ¢ incluso ir mas alla
pensando en Titulos opcionales, mercado intermedio o cr acciones que sc
beneficien del TLC por citar algunas.

Por plazo.- Aunque muchas carteras sefialan un objetivo de corto, mediano y
largo plazo, estos perfiles necesariamente deberan tener como premisa el grado
de liquidez que tendran sus acciones en los fondos, En este sentido no es lo
mismo comparar a una cartera que ofrece liquidez el mismo dia, con aquella que
es de un dia para otro, quincenal o mensual, por citar las mas relevantes.

Por participante.- Ya desde antes de los prospectos se derivan carteras
especializadas no solo en la oferta, sino en la demanda. Asi se observan fondos
orientados especificamente para los fondos de pensiones y de ahorro, entre otros-
y recientemente, los fondos especializados en la administracion de los recursos

del Sistema de Ahorro para el Retiro.

1 CN3V,
3 Bugeda
México D

Circular 12-22 | Ar, 1°
Lanzas, Jestis, Notas sobre Sociedades de Inversion, Academia Mexicana de Derecho Bursatil,
F. 1992, P4g. 22
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* Por monto minime.- No solo ¢l monto minimo que solicita un banco o una casa
de bolsa para abrir una cuenta representa una limitante, sino también el monto
que solicita un fondo de manera particular, limita el acceso de tos inversionistas.
Por tener un costo de administraciéon bajo, se espera que en el futuro existan
sociedades de inversién que acepten socios con niveles de acceso bajos.

¢ El valor de los activos.- Finalmente el valor de los recursos que administra una
sociedad de inversion influird en los resultados, ya que no es lo mismo manejar,
operar y administrar una cartera que vale un millén de pesos que una en donde
sus activos superan los 100 millones de pesos. La estrategia que se realiza en

una y otra tendran que ser diferentes.

Como se puede observar, ¢l inversionista no debe dejarse llevar sélo por el rendimiento,
sino que existen muchas otras variables que determinaran en forma mas precisa la

rentabilidad de una cartera.

Exisie una dltima clasificaciéon para las Sociedades de¢ Inversion conocidas, abiertas o

cerrzdas, son tres caracteristicas basicas las que marcan esta distincion:

» Capitalizacién. Las Socicdades de Inversién cerradas obtienen su capital a
través de una oferta unica de acciones, por el contrario, las Sociedades de
Inversion abiertas, adquieren su capital a través del ofrecimiento continuo de los
Titulos representativos de su capital. No se excluye la posibilidad de que las
sociedades cerradas puedan hacer ofertas publicas futuras ocasionales de sus
acciones, pero cstas ofertas no son una practica continua y no puede compararse
a la constante capitalizacion de una Sociedades de Inversién abierta,

* Determinacién del precio de las acciones. Una vez terminado el proceso de
oferta inicial, las acciones de las Sociedades de Inversién cerradas pueden
negociarse entre particulares a precios fijados por la oferta y la demanda. Precio
que puede ser diferente al fijado por el comité de valuacion. Situacion que atn
no se encuentra definida en cuanto a su operacion en bolsa. Por el contrario, el
precio de mercado de una socicdad de inversion abierta estari determinado por

su comité de valuacion.
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s Recompra de acciones. Las sociedades de inversion abiertas recompran a sus
inversionistas las acciones representativas de su capital, de acuerdo a las
condiciones ecstablecidas en su prospecto. El precio al cual se efectuara la
recompra es el establecido por el comité de valuacion. Por el contrario, las
sociedades cerradas normalmente no recompran las acciones a sus tenedores.
Los inversionistas interesados en vender deberin acudir al mercado, encontrar
un comprador y negociar al precic aceptable para ambas partes. Existira la
posibilidad de que ocasionalmente un fondo cerrado recompre sus acciones, pero

cumpliendo los siguientes requisitos:

1.- Dara aviso piiblico a sus inversionistas de su intento de recomprar las
acciones en el mercado.
2.- La recompra debera efectuarse al precio de mercado el cual estara

determinado por el mismo.

Los fondos de inversién abiertos bajo citcunstancias y condiciones sefialadas en su

pros peeto podran temporalmente cerrarse.

2.4.1. SOCIEDADES DE INVERSION COMUN

Las Soctedades de Inversion Comunes, conocidas también como Fondos de Renta
Variable, son empresas constituidas con el fin de adquirir valores de renta fija y
principalmente de renta variable. A través de las mismas, los inversionistas - personas
fisicas o morales, medianos o pequefios - tienen acceso a los beneficios que otorga el
Mer:ado de Valores, ya que al agruparlos en un mayor capital les brinda la posibitidad

de participar activamente en este mercado.

Los aiios de 1980 a 1982, fueron especialmente dificiles para las Sociedades de Inversion

Comunes, la caida pronunciada en el indice de precios de la Bolsa Mexicana de Valores
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ocu-rida durante los afies de 1979, 1980 y 1981 causé una gran desanimacién en los
inversionistas de estos fondos, quienes en esos momentos canalizaron sus recursos hacia

las nversiones de renta fija.

Las Socicdades de Inversion Comun, al integrar su cartera de inversién tanto por
inst -umentos de deuda como por instrumentos de renta fija, adquieren mayor riesgo y por

lo tanto, pueden otorgar mayores rendimientos que los fondos en instrumentos de deuda.

2.4.2. SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

Las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda, anteriormente conocidas como de
Renta Fija, estan constituidas, como su nombre lo indica, unicamente a la adquisicién de
instiumentos de deuda. Gracias a esta diferencia que existe con las Sociedades de
Inversion Comun, los invcrsionistas pueden contar con una mayor seguridad de su
inve-sion al disminuir el riesgo por la naturaleza de la cartera, sacrificando un poco la
rentabilidad de ésta. Representan un instrumento de inversion de bajo riesgo con

rendimientos ciertos y con posible liquidez.

Una gran ventaja que este tipo de sociedades de inversion ofrece, es que al captar
recu-sos para financiar a los emisores de instrumentos del mercado de dinero (ya que
demandan en forma permanente titulos de renta fija), fomentan la colocacion de papel
comercial, aceptaciones bancarias, bonos de Tesoreria, obligaciones, etc., ampliando ¢l
finar.ciamiento tanto de las empresas privadas como del Gobierno Federal a través del

Mercado de Valores.
Por su naturaleza, las Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda, generalmente

consurvan las emisiones que adquieren hasta su vencimiento, dotando de una base

permanente al mercado secundario.
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Otra de sus ventajas, es la liquidez que otorgan a sus inversionistas. A través de este tipo
de .ociedades, el inversionista podra retirar dinero con facilidad, ya que parte de la
cartera de la Sociedad de Inversion, esta formada por instrumentos de gran demanda y

liquidez del mercado de valores.

Podzmos resumir como las principales ventajas de este tipo dc sociedades, las siguientes:

. Atractivos rendimientos

¢+  Administracién profesional
* Liquidez

. Diversificacién

. Reinversion automitica

+ Valuacion constante

. Bajos costos.

2.4.3. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)

Para estudiar a estec tipo de sociedades de inversidn se debe tomar en cuenta que ¢n los
paises en desarrollo ¢l capital de riesgo desempefia un papel de primera importancia para
logrzr el crecimiento y desarrollo de la planta productiva bajo bases de estructuras
financieras sanas y de recursos adecuados y permanentes. La planta productiva de estos
paises esta compuesta por un gran namero de pequeflas y medianas empresas que no
tiene1 acceso a los Mercados de Vatores Abiertos, ya sea que no cuentan con el historial
requerido o porque no ticnen la infracstructura administrativa suficiente o no cumplen

con l3s estandares impuestos por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V..
Por todo lo anterior, es por lo que surge este tercer tipe de sociedades de inversion

reconocido por la Ley de Sociedades de Inversion que se introduccn en nuestro pais en

abril de 1985 con e! nombre de Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo
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SIMCARIS ]!’ siendo su objetivo fundamental un nuevo esquema de inversion y
] q
financiamiento para la aponacién de recursos a empresas y proyectos de inversién a
¥ proy

través de la adquisicion de valores y documentos emitidos por dichas empresas.

Situacion que s¢ origina por {a necesidad de estas empresas por captar recursos a largo
plazo. Dicho apoyo de las SINCAS a las empresas promovidas sc lleva a cabo cuando
las actividades de estas empresas estan relacionadas preferentemente con los objetivos de
la Flaneacion Nacional de Desarrollo, con la finalidad de lograr el desarrcllo de las
mistnas y se les facilite la obtencidén de recursos de financiamiento que en condiciones

fuera de dicha sociedad no es sencillo de obtener.

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetardn al régimen que
establezcan las disposiciones de caricter general que expida la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, oyendo la opinién de Banco de México. A estas empresas que

tanto hemos mencionado se les conoce como empresas promovidas.

Complementando el objetivo anteriormente seifialado de las SINCAS, podemos decir lo

siguiente:

Es ¢l apoyo a empresas (sobre todo a pequefias y medianas) a través de la aportacién de
capital, proporciondndeles al mismo tiempo asistencia técnica en las  dreas
administrativas, financieras, mercadotécnicas, operativas y tecnolégicas para lograr su
desarrolle y su incursion futura en el Mercado de Valores. Es decir, que las sociedades

de inversién de capitales invierten en empresas no inscritas en bolsa.

Las operaciones de estas sociedades de inversion de capitales se caracterizan por tres

facetas™:

a) La adquisicion de acciones de empresas promovidas por parte de las SINCAS.

¥ Casafia Esperon, Carlos, Régimen Fiscal de Jas Sociedades de Inversién, Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, México D.F. 1994, Pig 11

3 Igartua Araiza, Octavio, Sociedades de Inversién, Expectativas y Realidades, Academia de Derecho
Bursatil, México D.F. 1996, Pag. 15
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b) El desarrollo v expansién de estas, a través de la dotacion de recursos economicos
y asistencia técnica, a fin de afiadirltes un valor agregado.
c) La venta de estas empresas a través de oferta publica dentro o fuera de bolsa, sin

el derecho de preferencia que otorga la Ley General de Scociedades Mercantiles.

Estii dltima caracteristica es fundamental, a diferencia de una empresa controladora o
una socicdad de fomento, no se trata unicamente de capitalizar empresas, sino de
inducirlas, paulatinamente, a la evolucion de sus estructuras familiares y a través de una
adm inistracién profesional que les permita ejercer y operar con eficiencia, para
posiertormente incursionar en mercados abiertos. De esta manera las Sociedades de
Inversién presentan una oportunidad interesante a empresas, que se encuentran en etapa

de crecimiento.

Pod:mos detallar las ventajas que, consideran los especialistas, ofrecen este tipo de

socizdades a la economia nacional y por tanto a la sociedad mexicana:

a) Ayuda a la capitalizacion de empresas.

b) Promueve el crecimiento y desarrollo de la planta productiva nacional pequefia y
mediana.

:) Transformacién de la estructura familiar de Jos negocios al concepto de empresa
publica.

d} Democratizacion y pulverizacion del capital de las empresas.

v}  Se incrementa la transparencia fiscal y la informacién financiera.

3 Contribuyen a la creacion de empleos

11} Fomenta la reestructuracion de deuda mexicana de capital.

L) Canaliza la inversion institucional extranjera a México.

Los inversionistas de las SINCAS deben estar conscientes de que los recursos que
aporien son a largo plazo, ya que la sociedad no puede recomprar sus propias acciones.
Por .0 que, se estd creando un mercado secundario, para la comercializacién de las
acciones de la SINCA.
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Asinismo, es de vital importancia considerar las ventajas que obtienen las empresas

prornovidas:

a) Sc promueve Su institucionalizacién y permanencia en el mercado.
b) Refuerza su posicién frente a la competencia.
c) Mejora su imagen ante instituciones de crédito y acreedores, incrementando su

fluidez financiera.

Debido a que las Sociedades de Inversion de capitales constituyen semilleros de ofertas
publicas, al posibilitar la inversion de empresas que se encuentran en una etapa
interesante de desarrollo, las cuales inician una conduccién profesional al cumplir con el
envio de informacién a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y obligaciones que
derivan de tener nuevos socies externos. La empresa promovida se convierte en publica

por lo que sus accionistas:

® Pueden obtener liquidez de sus inversiones.

® Pueden diversificar sus inversiones al liberar parte de sus recursos obtenidos en
una misma empresa.

‘® Obtienen mayores préstamos personales al contar con una garantia liquida

representada por sus acciones.

2.5. SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Dad: la importancia del papel que desempeifian en el mercado de valores las sociedades
de inversién, deben organizarse adecuadamente los servicios que requicren las mismas
para asegurar la mejor realizacion de sus funciones a fin de fomentar un mercado sano y
eficiznte a través de la captacion del ahorro del publico en diversos sectores de la

pobiicion y el disefio de portafolios administrados profesionalmente.
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Paru analizar a las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién, estudiaremos los

principales aspectos, que son™:

B4 0 88

Constitucion

Tramites administrativos
Accionistas
Prohibiciones

Revocacion

CONSTITUCION.- Deberan estar constituidas come socicdades anénimas con régimen

de zcciones ordinarias y tener integramente pagade el capital minimo, que en la

actuitlidad es de dos millones de pesos. Ademads, csta clase de sociedades deberan reunir

los siguientes requisitos:

Capital.- Podra ser fijo o variable, pero en este ultimo caso, el capital minimo
obligatorio se compondra por acciones que no tendran derecho a retiro, sin que
dicha partc variable pueda ser superior al del capital representado por la citada
clase de acciones.

Denominacién.- Debera ser distinta a la utilizada por sus socios y por
cualquiera sociedad de inversién,

Objeto Seocial.- Consistira exclusivamente en la administracién de sociedades
de inversion, el mangjo de la cartera de las mismas y la promocién de acciones
o planes de inversién, asi como las actividades complementarias y aquellas
otras analogas o concxas que la CNBYV estime compatibles. Asimismo quedan
autorizadas para encargarse de la guarda y administracion de las acciones de
las sociedades de inversién a las que les presten sus servicios, depositando
dichos titulos en una institucion para el depésito de valores.

Acciones.- Seran nominativas y s6lo podran transmitirse previa autorizacién
de la CNBYV, la cual también debera autorizar las tenencias superiores al 10%

del capital. Dichas acciones de igual valor se dividirin en dos serics, una de

* Bugeia Lanzas Jesiis, Notas sobre Sociedades de Inversion, Academia Mexicana de Derecho Bursatil,
México D F, 1992, Pag 57
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las cuales no serd inferior al 75% del capital y seran de suscripcion
restringida.

* Administracién.- El nimero de sus administradores no sera inferior a cinco y
actuaran constituidos en Consejo. Sélo podran utilizar los servicios de
personas fisicas que autorice la CNBV, cuando cuenten con la capacidad

técnica y solvencia moral que dicho organismo considere necesarias.

TRAMITES ADMINISTRATIVOS.- Las sociedades operadoras requieren también ser
prev amente autorizadas por la CNBV, para lo cual debera presentarse la solicitud
respectiva con un programa general de funcionamiento que contenga los planes para
distr buir entre el piblico las accioncs emitidas por la sociedad de inversién de que se
trate ademas del proyecto de sus estatutos sociales y la constancia fehaciente del
consentimiento de la o las sociedades de inversién respectivas para celebrar un contrato
de administracién y manejo de la cartera y promocién de las acciones o planes de

inversion, asi como proyecto del propio contrato.

Con Dbase a dichos antecedentes, la CNBV discrecionalmente autoriza al solicitante para
const:tuirse como sociedad operadora, debiendo también aprobar la escritura constitutiva

y estatutos sociales, asi como sus modificaciones.

Con tales aprobaciones, la sociedad operadora se inscribird en el Registro de Comercio

sin necesidad de mandamiento judicial.

ACCIONISTAS.- Con respecto a la serie de acciones que representen no menos del 75%
del capital social, éstas sélo podran ser suscritas y adquiridas por casa de bolsa o sus
socios; o por las personas fisicas o morales que hayan figurado como socios fundadores
de las sociedades de inversién que administran.

PROHIBICIONES.- Las sociedades operadoras no podran:

» Ofrecer u otorgar servicios de custodia o administracion de valores ¢n otros

términos a los previstos para las sociedades de inversion que mangjen.
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¢ Hacer oferta publica de sus propias acciones.

» Utilizar los servicios de promotores que no cuenten con la aprobacion de la
CNBV.

e Hacer promocion de valores distintos a las acciones de las respectivas

socicdades de inversion. R

REVOCACION.- La CNBV podra revocar la autorizacion para que funcionen las
sociedades operadoras cuando éstas incurran en infracciones a la Ley que las regulao a
la Loy del Mercado de Valores o a las disposiciones que se deriven de las mismas;
proporcionen informacion falsa, no se apeguen a las sanas practicas del mercado;
incuniplan sus obligaciones contractuales; sean declaradas en quiebra o se disuclvan y

liquicien.

La revocacion, por si sola, disolvera a la sociedad de que se trate sin necesidad de

acuerdo de su asamblea general extraordinaria de accionistas.
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CAPITULO 3. REGULACIONES

3.1. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Es vn organismo creado por decreto presidencial con la finalidad de supervisar el
func:onamiento de las instituciones financieras afiliadas y asi garantizar transparencia en
sus operaciones, regula el mercado de wvalores y vigila la debida observancia de
ordeaamientos legales, depende directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédite
Publico, misma que determina el monto de las cuotas que deben aportar las instituciones

supervisadas, nombra al presidente y aprueba las resoluciones acordadas.

Las atribuciones propias de la Comisién son:

* Inspeccionar y vigilar a:
- las instituciones de crédito
- las organizaciones auxiliares
- los fondos de vivienda
s Intervenir en la formacién de los reglamentos a que se refieren las leyes en
materia de bancos.
e Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en
materia de su competencia.
e Presentar a la misma Secretaria de Hacienda y al Banco de México las
sugerencias, nociones y ponencias relativas al régimen bancario.
e Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la politica de regulacidn monetaria que
compete al Banco de México.
» Intervenir en la emision de billetes, de titulos-valor emitidos por o con
intervencion de instituciones de crédito y en los sorteos de los mismos.
+ Formar y publicar las estadisticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a

ias Uniones de Crédito.
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Intervenir en materia fiscal cn los aspectos que las leyes le atribuyen.

Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa y bolsas de valores.
M

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nagional
de Valores ¢ Intermediarios, sélo respecto de las obligaciones que les impone la
Ley del Mercade de Valores.

Autoriza a valuadores independicntes de activos fijos de las empresas.

Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones violatorias de la
ley.

Dictar medidas de caricter general a los agentes y bolsas de valores para asegurar
una operacién sana det mercado.

Dictar disposiciones de caricter general relativas al establecimiento de indices que
regulen la estructura administrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su
capacidad para operar salvaguardando los intereses del publico inversionista, asi
como de seguimiento a las operaciones del mercado.

Ordenar la suspension de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o inconformes a sanos usos y practicas,

Intervenir administrativamente o gerencialmente a casas de bolsa y bolsas de
valores con objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones violatorias a la
ley.

Ordenar la suspensién de operacicnes e intervenir administrativamente a las
personas o empresas que sin autorizacion rcalicen intermediacion, u oferten
piblicamente valores que no se hallen inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depésito de
valores y/o autorizar sistemas de compensacion, de informacion centralizada y
otros mecanismos tendientes a perfeccionar el mercado.

Dictar disposiciones generales para la aplicacion del capital pagado y las reservas

de capital de casas de bolsa y bolsas de valores.
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En materia de circulares aplicables a las Sociedades de Inversion, se muestran desde que

se emite: la primer circular hasta la que actualmente se aplica;

CIRCULARES APLICABLES A LAS SOCIEDADES DE INVERSION

NUM TEMA FECHA OBSERVACIONES

12-1 Reglas  para  la  constitucion  y 5-08-81 Esta Circular se encuentra
administracién dc sociedades operadoras parcialmente en vigor, Se derogan
de sociedades de inversion. las disposiciones primera a quinta

¥ séptima, por Circular 12-22 del
22 de marzo de 1993,

i2-2 Adquisicién y venta de sus propias 4-08-81 Abrogada por la Circular 12-16
acciones por sociedades de inversion del 2 de octubre de 1990
comunes

12-3 Catilogo de cuentas al que deberin 1-10-81 Abrogada por la Circular 12-16
adaptar su contabilidad y la presentacién del 2 de octubre de 1990
de sus estados financieros las sociedades
de inversion comuncs

12-4 Régimen de inversibn de la cartera de 7-1¢-81 Abrogada por la Circular 12-16
valores de sociedades de inversidn del 2 de octubre de 1990
comunes y valuacion de sus acciones,

12-5 Contabilizacién de  dividendos en| 20-04-82 [ Abrogada por la Circular 12-16
acciones, obtenidos por sociedades de del 2 de octubre de 1990
inversién

12-6 Reglas de cardcter general aplicables a 2-08-82 Abrogada por la Circular 12-16
sociedades de inversidn de renta fija del 2 de octubre de 1990

12-6 Bis 1 { Modificacion a las reglas de cardcter 16-03-84 ] Abrogada por la Circular 12-16
general  aplicables a sociedades de del 2 de octubre de 1990
inversion de Renta Fija

12-6 Bis 2 | Reforma régimen de inversién y valuacién|  28-10-85 | Abrogada por la Circular 12-16
de cartera de las Sociedades de Inversitn del 2 de octubre de 1990
de Renta Fija

12-6 Bis 3 {Modificactén a las reglas de caricter| 12-05-86 | Abrogada por la Circular 12-16
general aplicables a las Sociedades de del 2 de octubre de 1990
Inversion de Renta Fija

12-6 Bis 4 | Reforma a las reglas de cardcter gencral |  26-09-86 | Abrogada por la Circular 12-16
aplicables a las Scciedades de Inversion de del 2 de octubre de 1990
Renta Fija,

12-6 Bis 5 | Modificacion a las reglas de caricter 19-08-87 Abrogada por la Circular 12-16
general aplicables a las Sociedades de del 2 de octubre de 1990
Inversion de Renta Fija

12-6 Bis 5 jModifica disposiciones aplicables a las 1-10-87 Abrogada por la Circular 12-16
Sociedades de Inversion, introduciendo del 2 de octubre de 1990
limites y bases para la inversién de éstas
en Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal,

12-6 Bis 7 { Modifica fas regias de valuacién de las 7-07-89 Abrogada por la Circular 12-16

Sociedades de Inversion de Renta Fija

del 2 de octubre de 990
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NUM. TEMA FECHA OBSERVACIONES

12-7 | Capital minimo pagado de las Sociedades 2-01-84 Abtrogada por la Circular 12-16 del
de Inversion de Renta Fija 2 de octubre de 1990

12-8 | Sociedades de Inversion de Capital de 14-01-85 En vigor
Riesgo

12-9 | Capital minimo pagado de las Sociedades| 20-05-86 En vigor
de inversion de Capitales

12-10 | Capital minimo pagado de las Sociedades 15-10-86 Abrogada por la Circular 12-16 del
de Inversion de Renta Fija 2 de octubre de 1990

12-11 | Capital minimo pagado de las Sociedades 19-08-87 Abrogada por la Circular 12-16 del
de Inversion Comunes 2 de octubre de 1990

12-12  { Obligacién de las Sociedades de Inversion 19-04-88 Abrogada par fa Circalar 12-16 del
de dar a conocer al piblico inversionista ta 2 de octubre de 1990
composicién de sus carteras de valores y
sus politicas de operacién

12-13 | Régimen de inversidn para as Sociedades 13-09-88 Abrogada por la Circular 12-16 del
de Inversién Comunes v de Renta Fija 2 de octubre de 1990

12-14 | Disposiciones de cardcter general relativas 8-03-89 Abrogada por la Circular 12-16 del
a Sociedades de Inversibn de Renta Fija 2 de octubre de 1950
para personas Morales

12-15 | Establece modalidad al limite miximo de 16-10-89 Abrogada por la Circular 12-16 del
recompra del 1% del capital pagado de la 2 de octubre de 1990
Sociedad Comnin y Fija.

12-16 | Disposiciones de  caricter  general 2-10-90 Por disposicion de la Circular 12-
aplicables a las Sociedades de Renta Fija 22, solo quede vigente lo que se
para personas Morales y para Personas transcribe de esta Circular.

Fisicas

12-16 [ Modificaciones al régimen aplicable a los 8-02-91 Adiciona  disposicion  décima

Bis posibles adquirientes de las Acciones de segunda numeral 3, con un tercer
Sociedades Comunes, Renta fija para pérrafo 'y modifica disposicion
Personas Morales y Personas Fisicas. vigésima sexta numerales 1 y 3 de

la Circular 12-16.

12-16 | Ampliacidén de! porcentaje miximo de| 20-09-92 | Modifica disposicién  primera

Bis | |inversibn en wvalores con plazo de inciso ¢) numeral 6 de la Circular
vencimiento mayor de un aiio, aplicable a 12-16
las Sociedades de Inversion de Renta Fija
para Personas Morales,

12-16 | A las sociedades de inversién comunes y| 17-06-92 | Adiciona  Ia disposicién  sexta

Bis2 |Sociedades de inversion de Renta Fija para transitoria de la Circular 12-16, en
Personas Fisicas y Morales relacion a la informacién que

deben proporcionar a su clientela
inversionista mediante prospectos
simplificados

12-16 | A las Sociedades de Inversién Comunes y|  26-01-93 Modifica el altimo pirafo de la

Bis3 ] Sociedades de Inversién en Instrumentos de disposicién sexta transitoria de la
Deuda para Personas Fisicas y Morales Circular 12-16.

12-16 |Prorroga de la disposicion transitoria| 29-04-93 | Abrogada por Circular 12.22

Bis4 |aplicable a las Sociedades de Inversién

Comunes y en Instrumentos de Deuda para
Personas Fisicas y Morales, relativa a su
obligacién de revelar sus caracteristicas y
politicas de operacion e inversion
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NUM. TEMA FECHA OBSERVACIONES

12-17 Disposicitn de caricter general relativa a|  20-09-91 Abrogada por Circular 12-22
que las Sociedades de Tnversién de Renta
Fija para personas Fisicas y Morales,
deberiin abastecerse de  operar
obligaciones subordinadas emitidas por
Instituciones de Crédito, Arrendadoras
Financieras y Empresas de Factoraje
Financiero.

12-18 Reglas de las cuales deben sujetarse las| 17-11-92 | Hace referencia a Ia Circolar 1793
Sociedades de Renta Fija en las expedida por el Banco de México.
opcraciones de reporto

12-19 Disposiciones  de  cardcter gencral| 30-06-93 [En vigor
relativas a los requisitos minimos
aplicables a los contratos de servicios de
administracién y distribucién de acciones
que celebren las Sociedades de Inversitn

1220 A las Sociedades de Inversion Comunes y 1-03-93 Delimita la participacién que en
Sociedades de Inversion de Capitales las Sociedades de Inversién de

Capitales puedan tener las
Sociedades Comunes.

12-:1 Disposiciones de caricter general[ 22-03-93 Deroga las disposiciones primera
relativas al capital minimo de Sociedades a quinta y séptima de 1a Circular
de Inversion 12-1.

Establece un plazo de 6 meses a
las Sociedades que no cuenten
con el capital minimo pagado al
entrar en  vigor la presente
Circular, para cumplir con este
requisito,

12-:2 Disposiciones de cardcter general| 18-10-93 | Se abrogan las disposicicnes de
aplicables a las Sociedades de Inversién cardcter general contenidas en las

Circulares 12-16 y 12-17. Sin
embargo se seguird aplicando el
procedimiento  de  valuacion
previsto en la disposicién octava
de la Circular 12-16, con
excepcion del inciso A) numeral
6,

12-22 Bis |Nueve plazo a las Socicdades de| 16-03-94 |Se modifica 1a disposicién cuarta

Inversién para adaptar su contabilidad y
remitir informacién de acuerdo con los
formatos de la Circular 12-22

transitoria de Ia Circular 12-22
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NUM. TEMA FECHA OBSERVACIONES
12-22 | Modificacidn a las disposiciones de cardcter| 26-09-94 | Modifica las disposiciones tercera,
Bis1 |general a que estn sujetas las sociedades de inciso A), numeral 6 y B) humeral

Inversién y fijacién de un nueve plazo para 4 y cuarta transitoria, segundo
el empleo de nuevo formato, relativo al parrafo final y cuarta, con un
desplose de la cartera de valores inciso E), pasando el actual inciso
E) al inciso F) y un parrafo final
de la Circular 12-22
12-22 Se autoriza la publicacidn de estados] 28-11-94 | Adiciona un tercer parrafo a la
Bis2 [ financieros a nivel de cuentas de mayor. disposicién vigésima tercera de la
Circular 12-22
12-22 | Ampliacién del plazo otorgado a las| 31-05-95 |Modifica ia disposicion segunda
Bis3 |Sociedades de Inversibn Comunes y en transitoria de la Circular 12-22
Instrumentos de Deuda, para actualizar su Bis 1
régimen de inversion a las  nuevas
disposiciones,
12-22 | Disposiciones de caracter general relativas a|  5-03-97 Adiciona un pamafo a la
Bis4 |las operaciones de préstamo de valores, se disposicién vigésima quinta de la
dan a conocer a ias Sociedades de Inversion Circular 12-22
de Capitales y en Instrumentos de Deuda las
cuentas y subcuentas que adicionan al
catalogo de ctas para el registro de estas
operaciones
12-22 | Disposiciones de caricter general relativas al |  14-04-97 | Modifica  la disposicién  tercera,
Bis5 |parimetro de inversion, se exceptia a las apartado 6 de la Circular 12-22
Sociedades de  Inversion  Comunes
Especializadas del limite miximo del 20%
del Activo total para invertir en valores
emitidos por empresas pertenecicntes a un
mismo grupo
12-22 | Se prohibe a las SIC y SID la operacién con| 11-09-97 |Modifica la disposicién quinta,
Bis6 |valores del mismo grupo, invertir en apartado 1 de la Circular 12-22
obligaciones subordinadas convertibles en
acciones
12-23 | Disposiciones de cardcter general refativas a| 10-11-93 | En vigor
las actividades complementarias de las
Sociedades Operadoras de Sociedades de
Inversion, que administren exclusivamente
Sociedades de Inversion de Capitales.
12-24 | Disposiciones de caricter genera! aplicables| 31-08-92  |En vigor
a las Sociedades Operadoras de Sociedades
de Inversion Comunes y en Instrumentos de
Deuda, en cuyo capital social no participen
intermediarios Financieros
12-24 | Se amplia el plazo para que las Sociedades| 28-10-94 |Modifica la disposicién segunda
Bis  |[Operadoras de Sociedades de [Inversitn transitoria de la Circular 12-24

Comunes y en Instrumentos de Deuda, en
cuyo capital social no  participen
Intermediarios Financieros, cuenten con el
capital minimo pagado, establecido en la
Circular 12-24
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NUM.

TEMA FECHA OBSERVACIONES

12-25

Autoriza a las Sociedades de Inversion| 260994 |En vigor
Comunes a invertir en acciones inscritas en
la Seccién de Valores, Subseccion “B” del
Registro  Nacional de  Valores e
Intermediarios

12-26

Disposiciones aplicables a las Sociedades{ 13-03-95 |En vigor
de Inversion Comunes y en Instrumentos
de Dcuda en operaciones préstamo de
valores

Oficic
Circulsr

Se reitera a tas Sociedades de Inversién y a 7-04-94
las Sociedades Operaderas que debe darse
cumplimiento estricto a las disposiciones
aplicables a la valuacion de los Valores y
documentos integrantes de [os activos de
las Sociedades de inversién.

anc

El 14 dc

IRCULAR 12-08

encro de 1985 mediante publicacién en el Diario Oficial de la Federacion , 8¢

introduce la figura de la Sociedad de Inversién de Capital de Riesgo con la finalidad de

fortalece

r la estructura financiera de las empresas orientando los recursos que requieren

para s1 expansidn scan adecuados y permanentes, asi como poder propiciar que un mayor

nimer> de accionistas participen en la propiedad de ias empresas,

Para ograr io antes mencionado y facilitar el funcionamiento de las Sociedades de

Inversién de Capital de Riesgo, la CNBV emitié la Circular 12-08 ¥ para entender el

contenido de dicha circular, 1a dividiremos en los siguientes puntos:*

[= Y R - S FY N

Régimen de Inversién

. Valuacion

. Empresas Promovidas
. Contabilidad

. Posibles Adquirentes

. Préstamos y Créditos

* CNHV, Circular 12-08, Quinta Edicién y sus Remesas, Ed. Fiscal y Laboral
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1.- REGIMEN DE INVERSION

La inversion en valores y documentos que realicen las sociedades de inversion de capital

de riesgo, tendrén que sujetarse a los siguientes limites:

* No podrin exceder del 20 % del capital contable para invertir en acciones
emitidas por una misma empresa promovida

& Podrin adquirir hasta el 49 % de las acciones representativas del capital
contable de las empresas promovidas

* Sc podra invertir hasta ¢l 25% de su capital contable en obligaciones emitidas
por una o varias empresas promovidas

# Hasta el 10 % del capital contable se podra invertir en acciones representativas
del capital de empresas que fueron promovidas, sin poder ser propietaria de

mas del 10% de las acciones de dicha empresa.

Los porcentajes anteriores se computaran a la fecha de adquisicion de los valores
respictivos.  Por otra parte, los recursos que no sean invertidos en acciones u
obligaciones, deberan destinarse a la adquisicién de valores y documentos aprobados por
la CNBV.

2.- VALUACION
Cormr o hemos estudiado anteriormente, todos tos valores y documentos que sean propiedad
de la Sociedad de Inversién de Capitales, tendran que ser valuados de acuerdo a lo

siguiente:

En ¢l caso de acciones de las empresas promovidas, se tomara en cuenta ¢l valor contable

junto con las apreciaciones que determine el Comité de Valuacion.
Cuando se trate de obligaciones de dichas empresas que estén al corriente en el pago de

amcrtizaciones ¢ intereses, se considerara el costo de adquisicidén mas los intereses que a

la fi:cha de valuacién se hayan devengado; en ¢l caso en las mencionadas obligaciones no
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estén al corriente, se considerara el costo de adquisicion y una minusvalia por la

amor:izacion e intereses no pagados a la fecha de valuacion

En el caso de acciones emitidas por empresas que fueron promovidas que no estén

inscr tas en la Seccidn de Valores del Registro Nacicnal de Valores e Intermediarios, se
aplicard la misma temitica seguida en ¢l primer punto, y cuando si cuenten con la
inser pcion mencionada, para efectos de valuacién, se consideraran como acciones de

Socicdades de Inversion Comunes.

Cuando se trate de valores y documentos operados por Sociedadcs de Inversion de
Instrumentos de Deuda, la valuacion sera de la misma manera que dicho tipo de Sociedad

utiliza, es decir, valor “dltimo hecho™.

Derivado dc lo anterior, el precio de valuacion de las acciones se obtiene al dividir el
niamero de acciones en circulacién representativas del capital contable de Ia Sociedad,
entre ¢l importe del capital contable. Las valuaciones deberin llevarse a cabo cada 3
meses siempre y cuando el Comité de Valuacién no tenga cenocimiento de que pueden

ocuniir hechos o eventos que pudieran modificar el precio de valuacién.

3.- EMPRESAS PROMOYVIDAS

Para cfectos del articulo 23 de la Ley de Sociedades de Inversién ¥ para la presente
Cirei lar, se consideran como Empresas Promovidas a las sociedades anénimas mexicanas
que -elebren contratos de promocién con una o varias sociedades de inversién de
capitiles y que sus actividades estén relacionadas con la creacién de empleos; impulso a
la tecnologia; substitucién de importaciones; incremento de exportaciones; estimulo dc
proycctos industriales y turisticos o cualquiera otra que contribuya al desarrollo

econimico y social del pais.

%7 Elvaior “Ultimo Hecho™, es aquel que tendra el instrumento al finalizar las transacciones normales
duranic ¢t dia
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Las empresas promovidas de una Sociedades de Inversién de Capitales, mientras dura su

contrato de promocién, deberan de realizar los siguientes informes a la CNBV:

¢ Copia autentificada por el Sccretario de Consejo dc Administracion del acta de la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas

{ Estado de Situacién Financiera, Estado de Resultados, Estado de movimientos en
¢l Capital Contable, Estado Cambios en la Situacién Financiera, dictaminados por
contador publico independiente anualmente

¢ Relacion de personas que integran el Consejo de Administracion, de los
comisarios y de los principales funcionarios de la empresa promovida,

¢ Informacién de los estatutos sociales y de cualquier cambio a ellos

¢ Informacion de la celebracion de asambleas de accionistas u obligacionistas.

4.- CONTABILIDAD

Las iSociedades de Inversion de Capitales deben utilizar el catilogo de cuentas y los

formitos para los estados financieros establecidos y emitidos por la CNBV.

5.- POSIBLES ADQUIRENTES

Lag ucciones representativas del capital de las Sociedades de Inversion de Capitales,
-podr:‘m ser adquiridos por: Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, en el caso de personas extranjeras, no podran exceder en su conjunto del 49%
del capital social de la sociedad; Instituciones de crédito, de seguros y fianzas; Entidades
financieras del exterior; Casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades de

invers;ion.

59



-

6.- FRESTAMOS Y CREDITOS

Este tipo de Sociedades de Inversién, sélo podrin gobtener préstamos y créditos de
instituciones de crédito, Intermediarios financicros no bancarios y entidades financieras
del exterior, con el fin de facilitar sus objetivos, de acuerdo a las tasas de interés,

montos, plazos y demas caracteristicas que determine el Banco de México.

3.1.2. CIRCULAR 12-16

El 2 de octubre de 1990 la CNBV emitié !a Circular 12-16 con la finalidad de dar a
conocer diversos criterios de caracter general aplicable a las Socicdades de Inversién
Comunes y de Instrumentos de Dcuda, con la emision de la Circular 12-22 en octubre de
1943 s¢ derogan varios puntos de la Circular 12-16, quedando vigentes dnicamente las

dis josiciones octava y novena, las cuales, a continuacién se mencionan.

En la disposicion octava, nos indica la metodologia que estas Sociedades de Inversion
dehen observar para efectos de valuacion de valores y documentos, para tal efecto, dicha
disposicion es dividida en 2 apartados: Instrumentos de Deuda y Valores de Renta
Variable,

INSTRUMENTOS DE DEUDA.
Tiatandose dc instrumentos cuyo rendimiento al vencimiento sea un dato conocido en el

momento de la compra - instrumentos que operan a descuento - se tomara la tasa o precio

promedio ponderado de cada instrumento.
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Cuanilo no se efectiien operaciones el dia de 1a valuacidn, ¢l importe sera igual al Gltimo
precio conocido méas ¢l rendimiento que resulte de hacer cquivalente al plazo de la

valuacion, la iltima tasa de descuento ponderada de 1a emision.

Para efectos del parrafo anterior, la CNBV publico las formulas necesarias para realizar
los cilculos de la tasa de rendimiento, tasa de rendimiento equivalente al plazo que le
qued: por vencer al instrumento y la formula con que se determina el rendimiento final
del instrumento que otorga desde la fecha del wltimo precio conocido a la fecha de
valuicién y de esta manera obtener el precio de mercado de los valores propiedad de la

Socizdad de Inversion.

La tasa o el precio que se consideran como base para lo mencionado anteriormente, se
utilizaran las tasas o precios publicados en el boletin bursatil del dia en que se realice la

valuacion,

VALORES DE RENTA VARIABLE

El mporte de los valores de renta variable de que sean propiedad las Sociedades de
Invirsion comunes se¢ determinara de acuerdo a la Gltima cotizacién en la Bolsa de
Valeres, tomando para tal efecto el ultimo hecho de cierre del dia de la valuacién, Si en
esta fecha no existen hechos, es decir, que el dia de valuacién no cotizaron en la Bolsa

Mexicana de Valores, se tomara el Gltimo hecho™ previo de cierre.

En la disposicién novena, dnicamente sc menciona que sobre las acciones representativas
del capital social de la Sociedad de Inversion, ya sean operaciones de venta o de
adequisicién, se haran al precio de valuacién con el diferencial que en su caso aplique a
dicho precio . El precio de las acciones se tendra que dar a conocer todos los dias
hailes para efecto de registrarlo en la Bolsa de Valores con todas las operaciones de
conpra y venta que haya concertado la Sociedad de Inversion; estas operaciones se

regsistraran especificando su cantidad, el monto unitario y el valor total de las mismas.

* fde
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3.1.3 CIRCULAR 12-22

En cctubre de 1993 se publico la Circular 12-22 emitida por la CNBV, cuyo objeto es
estadlecer ¢l marco normativo secundario que regird a las sociedades de inversién
comuncs y en instrumentos de deuda, el objetivo de las modificaciones a la ley y de la
nueva circular ¢s hacer mas eficientes y competitivas las operaciones, permitiendo con

ello atender a los inversionistas de acuerdo a su perfil y necesidades.

Para un mejor entendimiento de la Circular 12-22, presentaremos una sintesis de los

apatados que en dicha Circular se mencionan, los cuales son:*®

. Régimen de Inversién

. Seleccion de Valores

. Valuacién

- Adquisicién de Acciones Propias

. Informes al Publico

. Contabilidad

. Capital Minimo Pagado de las Socicdades de Inversion

. Posibles Adquirentes de las Acciones

D9 ] N U R W N

. Préstamos y Créditos

10.8anciones

1.- REGIMEN DE INVERSION

De acuerdo con el nuevo marco legal, el régimen de inversion establece que las carteras
de valores podran definirse como diversificadas o especializadas. Las Sociedades de
Inversion diversificadas seran aquellas que determinen sus politicas de inversién, asi
como de adquisicién y seleccién de valores, de acuerdo a lo establecido por la Circular

12-22, Por su parte las especializadas, seran aquellas que autorregulen su régimen de

** CNBV, Circular 12-22, Quinta Edicion y sus Remesas, Ed. Fiscal y Laboral
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inversién de acuerdo con los prospectos de informacion, que representa el documento en
donce cada fondo establece sus caracteristicas. Para cada une de estos casos existen
reglis y parametros para la adguisiciéon de valores de renta fija y variable limitando las

inversiones en funcion al valor de la cartera, su tipo y su emisor.

Estc significa una gran ventaja para los inversionistas, ya que, las sociedades de
inversién por su afin de ser mas competitivos en el mercado, ofrecen diversas opciones
con las distintas sociedades de inversién que forman parte del mismo grupo financiero,
dandole una amplia gama de posibilidades al inversionista para escoger el fondo que mas

se adecue a sus necesidades de financiamiento.

En relacion a los Warrants (Titulos opcionales de compra o venta de productos
derivados} asi como a valores que pertenczcan al mercado intermedio, la CNBV en su
regla sexta establece que esta abierta a permitir que las sociedades de inversion inviertan
en cstos valores. En cl caso especifico de los warrants establece criterios para su
operacidn, su ejercicio y el monto de inversién tomando en cuenta la posicion de mercado

de la emisora.

Bajo este régimen de inversién, la experiencia de las instituciones financicras del pais en
el manejo de recursos, ain en épocas criticas para el mercado de capitales, ha
demostrado que la inversién en instrumentos de renta variable ha dado resultados
positivos, por encima de los indices inflacionarios, optimizandose el rendimiento de los

TECUrsos.

Deitro de los regimenes de inversion los administradores de las sociedades de inversion

tonian en cuenta diferentes factores para la toma de decisiones:

= Precio de mercado del valor en exceso
* Afectacion al precio de la accion si se vende el valor en exceso

¢ Nivel de rendimiento del valor en exceso

Liquidez con que cuenta la sociedad
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¢ Posibilidad de captar recursos para normalizar la situacidn en cuanto al

régimen de inversion.

2.- SELECCION DE VALORES.

La Circular 12-22 en su apartado 9° indica que los comités de inversion se encargaran de
real zar la seleccidn de los valores que sean adquiridos por cada Sociedad de Inversién,
con la obligacién de levantar un acta pormenorizada de cada sesién que celebre este
comité, quc debera contener nombre, firma de los asistentes, denominacion y clave de la
sociedad, nimero consecutivo del acta y fecha en que se efectud la reunién, asi como
constancia expresa de que las decisiones de inversién fueron adoptadas cumpliendo con
las disposiciones legales aplicables y de acuerdo a los lincamientos contenidos en el

pros>ecto de informacién al piablico.

En r:alidad, el pirrafo anterior sirve unicamente para proteger las decisiones tomadas
por ¢l Comité de Inversion en caso de algun problema que sc pueda presentar por una
mala inversion, argumentando en tal caso, que fue una decision tomada en consenso y

siempre de acuerdo al prospecto de informacion,

3.- VALUACION

Para cfcctos de determinar el precio de las acciones de la Sociedad de Inversion, se
calculara dividiendo ¢l numero total de acciones en circulacién entre el capital contable,
este calculo se realizard al cierre de operaciones diarias una vez contabilizadas las
transacciones del dia. Este punto es de gran importancia, ya que al calcular dicho precio
al final del dia, los inversionistas sabran en todo momento el valor actualizade de su
invers on y en el caso de los inversionistas en potencia, es importante por tener un precio

de referencia para planear sus futuras inversiones y rendimientos.
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Conio ya se ha mencienado anteriormente, las operaciones sobre los valores que integran
las carteras de la Sociedad de Inversitn deberan efectuarse o registrarse en bolsa, por lo
que dichas operaciones deberan ser valuadas a valor “ltimo hecho”. Tratandose de
doctmentos cuyos emisores no los amorticen en la fecha de vencimiento ¢ no cubran total
¢ parcialmente las obligaciones consignadas a ellos, la valuacién serd igual a cero,
excesto tratindose de obligaciones con garantia hipotecaria, en cuyo caso se deberi

aplicar el 50% de su precio de valuacion.

Nuevamente encontramos una ventaja para proteger el patrimonio de los inversionistas,
ya qre al castigar el valor de una accién al 0 6 al 50% dependiendo de la garantia que se
ofrez:a por no haber cumplido con sus amortizaciones u obligaciones, ¢l precio de la
acci6a de la sociedad de inversién sera lo mas real posible, ya que de esta manera, se

esta creando una especie de reserva por incobrabilidad.

Cabe hacer mencién, que esta situacion es POCO comiin, ya que como empresa que cotiza
en bolsa, se puede hacer acreedora a diversas sanciones hasta llegar a la suspensién de la

licenc:a para tal efecto, lo que romperia drasticamente la imagen publica.

4.- ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Cuandn por las operaciones normales de las Sociedades de Inversién, un inversionista
decide retirar su inversién, la Sociedad de Inversionm procederd a la correspondiente
reduccion del capital social pagado convirtiendo las acciones adquiridas en acciones de
tesoreria, el precio de adquisicion de dichas acciones sera ¢l que determine ¢ Comité de

Valuacién con el procedimiento mencionado en el punto anterior.

Las Sociedades de Inversion Comunes, podran aplicar al precio de valuacién de las
accione: un diferencial de hasta el 2% para la realizacién de operaciones de compra y
venta scbre dichas acciones, este tipo de castigo al precio de adquisicién de acciones
propias para los inversionistas que se retiran es para proteger y en beneficio de los

inversionistas que permanezcan en la Sociedad.
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s.sS INFORMES AL PUBLICO.

“Las Sociedades de Inversién deberan exhibir en lugar visible de sus oficinas y en las de
sus operadoras y/o codistribuidoras de sus acciones, el informe de la cartera de los
valares integrante de sus activos y tenerla disponible, por escrito, el altimo dia habil de

cada semana para los inversionistas que lo soliciten. ™

Estados de Cuenta.- Los estados de cuenta que envien mensualmente las socicdades

ope-adoras a los inversionistas deberan contener la siguiente informacion:

¢ Descripcion detallada de todas las operaciones cfectuadas entre el
inversionista y la sociedad, asi como los cobros que a cargo de éste lleve a
cabo la sociedad operadora.

¢ Posicién de acciones al dltimo dia del corte mensual y posicion al corte
mensual anterior.

¢ Relacién de los activos que integran la cartera de valores o bien especificar ¢l
nombre de cuando menos un periddico de circulacién nacional que contenga
dicha informacién,

¢ Las Sociedades de Inversion deberin publicar, dentro de los cinco primeros
dias habiles de cada mes, la integracion de su cartera de valores que

corresponda al cicrre del mes anterior.

Prosgectos de Informacién.- El prospecto de informacitn al pablico inversionista, es un
folleto explicativo que contiene los datos generales de la sociedad, la politica de venta de
sus acciones y el limite maximo de tenencia por inversionista, asi como, la forma de
liquidacién de las operaciones tanto de compra como de venta, las politicas de inversion,
liquidez y diversificacidn y los limites maximos y minimos de inversién por instrumento.
También indican el sistema de valuacién, la periodicidad y la forma de dar a conocer ¢l

precio.

*° Comitién Nacional Bancaria y de Valores, Circular 12-22, Quinta Edicién y sus Remesas, Ed. Fiscal y
Laboral, Pig. 69, apartado Décimo Octavo
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Dichos prospectos deberan entregarse a cada accionista de Ia sociedad, con acuse de
recibo, asi como estar en todo tiempo a disposicién del pablico inversionista. Anexo al
prospecto y a sus modificaciones, debera entregarse a cada accionista un folleto

sim[ lificado que contenga los datos generales de la Sociedad de Inversién,

A su vez las Sociedades de Inversién deberan enviar la siguiente informacién a la

Comision Nacional Bancaria y de Valores:

=> Informacién diaria de la valuacién de sus carteras en un plazo de tres dias
habiles, o los lunes si se envia por medios electromagnéticos.

= Informacién mensval como los estados financieros en un plazo de diez dias
habiles

= Copia de las publicaciones efectuadas.

Publicaciones.- Las Sociedades de Inversion también deberdn efectuar las sigunientes

publicaciones:

* Aviso de oferta publica (publicada cuando se coloca una sociedad de inversién
nueva)

* Convocatoria de asamblea (excepto las especiales), con un minimo de quince
dias habiles antes de efectuarse

* Cartera de valores dentro de los cineo dias habiles siguientes al cierre de cada

mes

* Estado financieros en forma trimestral, a mas tardar e ltimo dia del mes

siguiente.

Adicionalmente deben publicar los estados financieros dictaminades por un contador

publice independicnte.
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6.- CONTABILIDAD

Las Sociedades de Inversién deben calcular diariamente el valor contable de su accidn, el
cual resulta de dividir los activos netos entre el nimero de acciones en circulacién. Para
efectuar este sencillo calculo, es necesario primero contabilizar todos los movimientos
del dia, crear las reservas y provisiones, efectuar la valuacion de la cartera con los
precios al cierre de operaciones del dia y completar la contabilizacién diaria, obteniendo

¢l bulance general , estado de resultados y el cilculo del precio de la accién.

El resultado de los caleulos indicados es presentado al Comité de Valuacién, quien

mediante acta levantada al momento, dara fe de que el precio es correcto.

Los ustados financieros sefialados, son los siguientes:

Balaice General.- El Balance General es un estado financiero estatico, muestra la
situacion financiera de la sociedad a un momento dado, con la separacién acostumbrada
de active, pasivo y capital, pero con caracteristicas propias que a continuacién se

analizan:

Activo.~ La Ley de Sociedades de Inversién en su articulo 16 indica que por lo menos
el 4% de su activo total estara representado en efectivo y valores, es por esto que ¢l

primer renglén del balance muestra lo siguiente:

Total de inversiones en valores. E| cual, se subdivide en grupos de valores que
$¢ muestran a su costo y, por separado se puede ver la plusvalia y/o minusvalia
que es la diferencia positiva o negativa entre el costo de cada instrumento de

inversion y el precio de mercado. Los grupos de valores son los siguientes:
Renta Variable. Son las inversiones que se efectuan mediante la compra de

acciones de empresas, en el mercado principal de la Bolsa Mexicana de

Valores, por lo tanto, seran los rubros mas importantes en las sociedades de
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inversion comunes y no existiran en las que invierten en instrumentos de

deuda.

Inversiones en Instrumentos de Deuda. Es la inversién que las Socicdades
de Inversion hacen prestando sus recursos tanto a empresas privadas como al
gobierno. Esta inversion se da en todas las Socicdades de Inversidn, siendo

de mayor importancia en las que invierten en instrumentos de deuda.

Mercado Intermedio de Renta Variable. Es similar a 1a renta variable
mencionada en el primer punto, pero corresponde precisamente a valores que

forman parte del mercado intermedio.

Mercados Derivados. Con Ia inclusion de los productos derivados se pueden
crear Sociedades de Inversion comunes con caracteristicas especiales que les
permite canalizar sus recursos en estos instrumentos y realizar estrategias
tanto en mercados a la alza como a la baja. Este tipo de inversiones se¢ debe

registrar en la fecha de concertacién sin importar su fecha de liquidacion

Inversiones en Instrumentos de Deuda por Reporto. Estas inversiones
permiten a las Sociedades de Inversion efectuar operaciones en las cuales se
les garantiza un rendimiento, cn esta forma se pueden proteger en momentos
de incertidumbre en relacion a tasas de interés y contar con hquidez sin
necesidad de vender instrumentos de deuda, venta en la cual normalmente se
castiga la tasa. Estas operaciones deberan ser registradas a la fecha de inicio

del reporto

Acciones Propias. Las Sociedades de Inversién tanto comunes como en
instrumentos de deuda, pueden otorgar liquidez a los inversionistas
recomprandoles las acciones emitidas por la propia sociedad y en poder de
ellos, acciones que se muestran en el activo y seran las primeras que se
colocaran en el publico con la venta normal o se remitiran a Tesoreria con

afectacién del capital pagado. Este rubro existe en el catalogo de cuentas y
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en los estados financieros de la Circular 12-22, no obstante, en la disposicidn

decimasexta de dicha circular se elimina el concepto de acciones propias.

Disponible.- Incluye caja y bancos, normaimente se tienen cantidades pequefias.
Cuentas por cebrar.- Con el fin de reflejar el precio diario de la accién de la

sociedad, se incluyen todos los derechos por cjercer, pudiendo ser los siguientes:

Dividendos por cobrar. Cuando una emisora determina el pago de
dividendos, estos afectaran el precio de mercado de la accion el dia que en a
Bolsa Mexicana de Valores se ejerza el derecho, con el fin de mostrar Ia

realidad en la Sociedad de Inversion comiin.

Intereses Devengados sobre valores. Los instrumentos de deuda que pagan
intereses no los pagan diariamente, éstos se recibirin al vencimiento,
mensualmente o ailn en periodos mayores y con ¢l fin de reflejar la realidad
en el precio de la accion de la Sociedad de Inversion, diariamente se
incrementa esta cuenta por cobrar y al recibir e} pago de intercses se elimina

la provisién correspondiente.

Reportos por cobrar. Esta cuenta por cobrar es complementaria a la
inversion en instrumentos de deuda en reporto. Se usa para mostrar la
realidad cuando un reporto vence y se tiene pendiente la recepcion del monto

del mismo,

Muebles e inmuebles.- En virtud de que un minimo del 94% del activo total debe
cstar representado por valores y efectivo, es poco usual tener muebles e inmuebles
propiedad de la Sociedad de Inversitn, los que se utilizan los proporciona la

operadora de la sociedad.
Cargos Diferidos.- Cuando existen gastos de organizacién, instalacién o

anticipos, se crea este activo diferido y se amortiza en periodos predeterminados,

von ¢l fin de no afectar el precio de la accion.
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Pasivo.- En vista de que las Sociedades de Inversion en nuestro pais tienen
prohibiciones para captar recursos via pasivo (Art. 14 de 1a Ley Gral. de Sociedades

de Inversién), son muy pocos los pasivos que s¢ aprecian en el balance general.

Acreedores.- Se pueden tener adeudos de comisiones a la operadora, entre otros.

Dividendos por pagar.- Cuando se decreta papo de dividendos. Es poco usual ya
que la utilidad la recibe el inversionista come ganancia de capital, que es la

diferencia entre ¢l precio de compra y el precic de venta.

Provisiones para gastos.- Con el fin de no tener desembolsos que afecten el
precio de la accién de la sociedad, diariamente se incrementan las provisiones
para los desembolsos que se tendrin y se conccen.en forma anticipada, como

publicaciones de carteras y balances, gastos de auditoria externa, etc.

Impuestos por pagar.- Las Sociedades de Inversién comunes y en instrumentos
de deuda son personas morales con fines no lucrativos, no causantes de
impucstos, pero los dividendos y los intereses que recibe si tienen impuestos que

deben ser trasladados al fisco.

Valores por Reportos a entregar.- Este rubro dc pasivos compensa los reportos

en inversiones,

Titulos Opcionales.- Estos pasivos compensan los renglones equivalentes de las

inversiones mostradas en el activo,
Capital.- En las Sociedades de Inversidn, el capital es de un tamaifio parecido al

activo, esto se¢ debe a que la forma de captar recursos es mediante la colocacién de las

accicnes emitidas por la sociedad.
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Capital Social Pagado.- Muestra el importe recibido por la venta de acciones

emitidas por la sociedad a valor nominal.

Prima en Venta de Acciones.- Se refiere a la diferencia entre el precio vigente al
cual se venden o compran las acciones y su valor nominal que integra el capital
social pagado,

Reserva Legal.- Las Socicdades de Inversion no estan obligadas a constituir la
reserva legal establecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles (Art. 9° de
la Ley de Sociedades de Inversidn), por lo que en la mayoria de los casos estara

en blanco.
Resultados.- S¢ consideran como reserva para la adquisicion de acciones propias.

Plusvalias.- Las cifras contabilizadas en estos rubros compensan las
correspondientes del activo. La plusvalia se puede convertir en utilidad al vender
los valores, pero para poder calcular el precio diario de la accion y reflejar las

fuerzas del mercado, es necesario considerarla.

Estaco de Resultados.- Muestra como ingresos todos los rubros de venta de valores a
precio de mercado, asi como, los premios e intereses recibidos. Los egresos se refieren a
los ¢cstos de los valores vendidos, mas los gastos generales originados por la operacion
de la sociedad. Finalmente se obtiene cl resultado del ejercicio, que es ¢l mostrado en el

balance general.

Cuentas de Orden.- Las cifras mostradas como cuentas de orden no afectan
directamente ni al balance ni al estado de resultados, pero es interesante conocer cual es
el cap tal social autorizado y comparandolo con el capital social pagado del balance, se

puede ver que crecimicnto puede tener la sociedad sin aumentar su capital,
Finalmente se incluye la leyenda que establece la circular 12-22 de la CNBV dando a

conocer la plusvalia determinada por el Comité de Valuacion, la modificacion del activo

neto y la fijacién del precio de las acciones emitidas por la sociedad.
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7.- CAPITAL MINIMO PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

La Circular 12-22 en el apartado vigésimo sexto, indica que el capital minimo fijo
pagalo, sin derecho a retiro de las socicdades de inversion serd de § 1,000.00 (Un mil

pesos m.n.).

8.- POSIBLES ADQUIRENTES DE LAS ACCIONES

Sociedades de Inversién Comunes.- “Por personas fisicas o morales mexicanas o
extranjeras; instituciones de crédito que actiien por cuenta propia y de fideicomisos de
inversion, instituciones de seguros y fianzas; uniones de crédito, arrendadoras financieras
y empresas de factoraje financiero; fondos de ahorro y de pensiones; entidades
financieras del exterior; agrupaciones de personas extranjeras, fisicas o morales; casas
de bolsa ¢ instituciones de crédito que operen los valores que integren los activos de las
sociedides de inversion y sociedades operadoras de las mismas, asi como por el

fideicemiso previsto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores.™"

Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas.- “Por
personas fisicas mexicanas o extranjeras: instituciones de crédito que actien por cuenta
de fideicomisos de inversién cuyos fideicomisarios sean personas fisicas; fondos de
ahorro; personas morales a cuya solicitud se haya otorgado la autorizacién para
constituir estas sociedades; casas de bolsa e instituciones de crédito que operen los
valores que integren los activos de las sociedades operadoras, asi como por sociedades
operadcras de las mismas y por el fideicomiso previsto por el articulo 89 de la Ley del

Mercad > de Valores.™

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Morales.- “Por
personas morales mexicanas o extranjeras; instituciones de crédito que actien por cuenta
propia v de fideicomisos de inversién cuyos fideicomisarios sean personas morales;

entidades financieras del exterior: agrupaciones de personas morales extranjeras;

! Comisitn Nacional Bancaria y de Valores, Circular 12.22 Quinta Edicién y sus Remesas, Ed, Fiscaly
Laberal, Pig. 72, apartado Vigésimo Séptimo.
42

dem
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dependencias y entidades de la Administracién Piblica Federal y de los Estados, asi
como Municipios; fondos de ahorro y de pensiones; casas de bolsa e instituciones de
crédito que operen los valores que integren los actives de las sociedades operadoras de
las mismas; instituciones de seguros y fianzas, almacenes genecrales de depdsito, uniones
de crédito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, asi como por el

fideicomiso previsto por el articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores.™

9.- 'RESTAMOS Y CREDITOS

“Las Sociedades de Inversién unicamente podran obtener préstamos y créditos de
instituciones de crédito e intermediarios financieros no bancarios y de entidades
financicras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su objeto, de acuerdo a las

tasas de interés, montos, plazos y demas caracteristicas que determine el Banco de

México.™*

Esta :s una contradiccién entre la Circular 12-22 ¥ la Ley General de Sociedades de
Inversion, en la circular se autoriza a las Sociedades de Inversién a obtener préstamos y
créditds bajo ciertas circunstancias mientras que en el Art. 14 de la citada ley lo prohibe.
De cualquicr modo, es muy dificil observar una situacion de préstamos y créditos porque
la mejor forma de captar recursos suficientes para sus operaciones y cumplimiento de
objetivos es a través de la colocacion de sus acciones, de no ser asi, se estarian
autoliinitando por la estructura financiera que debe contener el activo con relacién al

capital contable,
10.- SANCIONES
Las Scciedades de Inversién estarin sujetas a diferentes infracciones o sanciones por

incumplimiento a las disposiciones indicadas en la Circular 12-22 de acuerdo con lo

previsto en la Ley de Sociedades de Inversion.

* fdem
*Comisi )n Nacional Bancaria y de Valores, Circular 12-22, Quinta Edicién y sus Remesas, Ed. Fiscal y
Laboral, P4g. 72-1, apartado Vigésimo Octavo
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3.4 LEY GENERAL DE SOCIEDADES DE INVERSION

A continuacion se muestra una sintesis de ta Ley General de Sociedades de Inversion que

les aslica actualmente:

Capitulo Primero.- Disposiciones Generales; Objetivos de las sociedades, requisitos
para la autorizacidn; caracteristicas del prospecto de informacion; obligacion de avisar a
la apertura; cambio o cierre de las oficinas; limites de participacion accionaria, valores y
docurnentos autorizados; reglas para el Depésito de Valores y Documentos; sistemas de
valuacién, actividades no permitidas,; criterios para le régimen de inversién y reglas para

el régimen de inversion de las sociedades de inversién.

Capitulo Segundo.- Sociedades de Inversion Comunes.- Valores y documentos

autorizados y limites a la inversion en valores y documentos.

Capitule Tercero.- Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda.- Valores y

documentos autorizados y limites a la inversion de valores y documentos.

Capitulo Cuarto.- Socicdades de Inversion de Capitales (SINCAS).- Valores y
docume:ntos autorizados, fundamentalmente de empresas que requicren recursos a largo
plazo, conocidas como empresas promovidas, caracteristicas del contrato de promocién;
reglas para la venta de las acciones de las empresas promovidas y los sistemas

permitidos para la valuacién.

Capitulo Quinto.- Socicdades Operadoras de Sociedades dec Inversion.- Objetivos;
requisitas de autorizacion previa para adquirir el 10% o mas del capital de una sociedad
operadora; reglas para la custodia y administracién de las acciones; obligacién de avisar
de aperturas, cambio o cierre de oficinas; obligacion de reserva sobre los servicios que

prestan y casos de revocacion de la autorizacion a las sociedades operadoras.

Capitulo Sexto.- Contabilidad, Inspeccién y Vigilancia.- Facultades de la CNBV en

materia de expedicion de las reglas contables, de inspeccién y vigilancia; catalogo de
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cuentas contables, sistema de contabilidad, registros y auxiliares; disponibilidad para la
revision de los libros y auxiliares; informacién trimestral de los estados financieros y

faci Itades especificas en materia de inspeccion.

Capitulo Séptimo.- Autorizaciones y sanciones.- Casos de revocacion de las autoridades

y multas especificas a aplicarse en diferentes situaciones.

Con base en lo indicado, se puede complementar lo siguiente:

La Ley General de Sociedades de Inversion nos dice que la funcion esencial de dichas
sociedades es operar valores, lo que aunado a la magnitud de los recursos que maneja y
las proyecciones futuras, explican la disposicién que las obliga a que por lo menos el
94% de su activo total esté representado en efectivo y valores y que el 6% restante se
destine, en proporciones iguales, por una parte a los gastos de establecimiento y
organizacién y, por otra, a los mucbles, utiles de oficina e inmuebles estrictamente

neces:rios para sus oficinas.

Con ¢l objeto de no crear un molde innecesariamente rigido, se indica que en casos
excepcionales la CNBV y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podran autorizar
variaciones a los limites transcritos, considerando el tipo dec sociedad de inversion, el
monto del capital constitutivo y las condiciones de la plaza en que se ubique ¢l domicilio

social.

El porcentaje maximo de las acciones que podrin ser adquiridas por las SINCAS y, en su
caso, los motives que justifiquen adquisiciones superiores al 49% del capital de las

empresas promovidas, deberdn estipularse en los contratos de promocién.

En cuanto a las sociedades de inversion en instrumentos de deuda, se pretende dotar de
mayor lexibilidad a su régimen de inversion y permitir que sus acciones sean adquiridas
por entidades financicras del exterior, asi como agrupaciones de personas extranjeras,
fisicas o morales, como ocurre con las sociedades de inversion comunes y las de

capitale:.
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3.3. OTRAS LEYES APLICABLES

La obligacién de organizarse como socicdades anénimas de capital variable es comun
para los tres tipos de Sociedades de Inversién, se prevén cxcepciones al régimen general,
especialmente para las Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS) anteriormente
denorainadas Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo, considerando que se trata de
un instrumente para promover la formacién de capitales de largo plazo destinados a

financiar la inversion productiva.

Las Socicdades de Inversion cn Instrumentos de Deuda y las Comunes, solo podran
invert r el dinero de sus accionistas en titulos o valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermcdiarios. Las SINCAS por su propia naturaleza, pucden adquirir

valore; accionarios que no se encuentren inscritos en el mencionado registro.

Las Socicdades de Inversién se encuentran reglamentadas por diferentes leyes ¥

reglamentos adicionales a los ya estudiados, y son:

1. Ley del Mercado de Valores.- Las Sociedades de Inversidn son emisoras de sus
propias acciones y su funcidn principal ¢s la administracién de inversiones
constituyendo una cartera con diferentes valores, es esta Ley la que rige en la materia.

2. Ley para Promover la Inversién Mexicana ¥ Regular la Inversion Extranjera.-
Regula todo lo concerniente a la inversion de extranjeros fijando maximos.

3. Ley General de Sociedades Mercantiles.- Por ser las sociedades dc inversion
sociedades andnimas de capital variable, se deben apegar a lo establecido por esta Ley

siempre y cuando no exista alguna reglamentacién especial.
Existen utras dispasiciones que se aplican supletoriamente, tales como:
* Legislacién mercantil

* L:gislacidn bursatil

¢ Cbidigo Civil para el D.F.
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s Ley ISR (cxentas)
¢ Ley IVA (exentas)

» Reglas cmitidas por autoridades gubernamentales como la SHCP, CNBYv,
BANXICO.

Parz la organizacién de las Sociedades de Inversién, se ha establecido ¢l régimen de
autorizacion por parte del Gobierno Federal a través de la CNBV, considerando la
opinién del Banco de México y Ia regulacién de su funcionamiento por la CNBYV,
orgaismo que cjerce control y vigilancia sobre ellas mediante 1a aplicacién de regias de

caracter general.

Hastu hace poco tiempo, la Ley de Sociedades de Inversién incluia una serie de
ordcnamicntos y disposiciones reglamentarias, carentes en ocasiones de unidad,
preseitando omisiones y deficiencias, ¥ que por lo tanto, impedian un funcionamicnto

agil y eficiente del Mcrcado de Valores Mexicano.

La ¢volucién que siguen tanto la Ley del Mercado de Valores como la Ley de Sociedades

de Inversion, y de manera complementaria con el capitulo | es:¥

1950.- Se promulga la Ley que cstablece ¢l Régimen de las Sociedades de Inversion,
1954.- Sc promulga una nueva Ley de Sociedades de Inversion, de existencia efimera.
1955.- S¢ expide la Ley de Sociedades de Inversi6n, vigente hasta 1992

1978.- Se crea el Instituto para ¢l Depésito de Valores.

1980.- Se permite la recompra de las acciones de las sociedades de inversién, lo que hace
posible la total independencia entre la sociedad ¥ su operadora 0 administradora.

1984.- Sc reconoce el esquema de composicién mixta del Sistema Financiero Mexicano,
desvincalando a las Casas de Bolsa de los Bancos.

1986.- Sc propone desincorporar el Instituto Nacional para el Depasito de Valores

(INDEVAL) concesionandolo a los particulares

** Castaitcda Torres Ma Guadalupe, Las Sociedades de Inversién, Clasificacién y Metodologia de las

Visitas dc Inspeccion, Tesis, México D.F. 1997, Pdg. 35,36
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TR TESIS G OEBE
TxUR BE LA BIBLIDIECA
1989.- Sc fomenta la colocacion de valores mexicanos en ¢l exterior. Se propone la

creac 6n de grupos financieros no bancarios,

Se sustituye el régimen de concesion por el de autorizacién de las sociedades de

nversion.

1992.. Se sustituye a la anterior Ley de Sociedades de Inversion ¥ se emite un nucvo

orden:. miento juridico.

Se abie la posibilidad de realizar una reestructuracion a fondo del marco juridico en

materi) de Sociedades de Inversion.,

1994.- Se incorpora una nueva disposicién que indica que podran operar sociedades de

inversi n extranjcra cn México,

3.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS REGULACIONES

Como podemos obscrvar, las Sociedades de Inversion en México estan altamente
vigiladas y reguladas por diferentes leyes, coédigos, circulares y otras aplicaciones de
caracter general emitidas por diversas organizaciones gubernamentales, lo que llega a

limitar el campo de accion de las mismas.

Esto ofr:ce ventajas y desventajas para ambas partes (inversionistas y sociedades de
inversion) ya que al limitar las operaciones o estrategias de inversién al momento de la
integracidn de la cartera de instrumentos, se esta protegicndo de posibles malas
decisiones o dc conflictos de intereses por parte del comité de inversién que puedan
afectar la rentabilidad del fondo y de manera directa el patrimonio del inversionista, de la

misma mancra, protege la cartera de valores de posibles bajas inesperadas en los
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mercados de valores al diversificar los riesgos con las diferentes combinaciones posibles

de inversion.

Por otro lado, al estar estrictamente limitadas en el régimen de inversion, se pueden
percer oportunidades en momentos en que ciertos instrumentos ofrezcan mayores
rendimicntos, tal fue el caso de los CETES durante 1995 que derivado de la crisis
ecordémica y por evitar fugas de capital en el pais, ofrecian altas tasas de rendimiento,
pero por las limitantes de no poder exceder en mas del 30 % en inversiones de valores
emit.dos por el gobierno federal, entrd en juego el factor costo de oportunidad y el

riesyo de reglamentacidn, el cual sc explica con mis detalle en el Capitulo IV,

Sin embargo, hoy en dia vivimos una cierta estabilidad bursatil por lo que el
inversionista puede confiar sus recursos excedentes a este tipo de sociedades con la
segutidad de estar de alguna manera protegido al saber el comportamiento que tendra la

sociedad de inversion de su eleccién al estudiar el prospecto de informacion.
Es verdad que las Sociedades de Inversidn en México estin altamente reguladas, pero

podemnios apreciar que este tipo de regulaciones generalmente estan enfocadas a proteger

y en bencficio de los inversionistas.
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CAPITULO 4. PORTAFOLIO DE INVERSION

4.1.  ANALISIS, TIPOS Y DIVERSIFICACION DE RIESGOS

Existen diferentes tipos de riesgo en los mercados financieros para los cuales se carga
una prima por correrlo. Los principales tipos de riesgo se definen y explican a

continv.acién:*

¢ Riesgo de Mercado

s Ricsgo de Tasa de Interés

* Riesge Cambiario (Tipo de cambio de moneda)
+ Riesgo de Crédito

* Riesgo de Liquidacién

¢ Riesgo Operacional

* Riesgo de Tecnologia

» Ricsgo de Reglamentacién

RIESGO DE MERCADO

El ricsgo de mercado es aquel en donde el valor de un instrumento financiero cambia a

través del tiempo.

El riesg> de mercado puede ser simétrico o asimétrico; simétrico significa que un riesgo
igual se enfrenta si los precios se mucven a la alza o a la baja. Asimétrico, sin embargo,

significi. que el riesgo esta limitado en una direccion.

*S Arthur Andersen, Introduccién a los Mercados Financicros, Arthur Andersen Worldwide Organization,
Meéxico D F. 1995, Seccién Ricsgos y Beneficios Pags.1-22
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Una ¢strategia para reducir el riesgo de mercado, es la de diversificarlo mantcniendo una

amplia cartera de instrumentos financieros.

Otra vstrategia seria la cobertura del riesgo. El término cobertura significa aplicar una

estrategia para eliminar el riesgo.

Los fzctores heterogéncos son factores comunes para los mercados en conjunto,

Un ejumplo de factor heterogéneo seria un movimiento en las tasas de interés. Si las
tasas de intcrés se incrementaran, la tasa de retorno de las acciones a la venta y el
efectivo depositado ¢n un banco irian al alza. Relativamente, la atraccién de mantener

las acciones ha disminuido, y el valor de las acciones en teoria disminuye.

RIESGO DE TASA DE INTERES

El rieszo de la Tasa de Interés es aquel en el que se incurrird en una pérdida debido al

movimiento de las tasas de interés.

Bésicamente, el riesgo de la tasa de interés es una forma de riesgo de mercado que se
relaciona con los instrumentos cuyos valores estan directamente basados en las tasas de

interés,

Para ertender lo anterior, podemos pensar en un inversionista que mantiene una bono
1BM par un millén de yenes, que paga 10 % de interés anual. Si las tasas de interés son

del 10 %%, el valor del bono seria de un millon de yenes.

Sin emtargo, si las tasas de interés se incrementan a 11 %, el interés disponible en el
mercade para un millén de yenes serd 110,000 yenes anuales, Esto se puede expresar de
otra manera como un 11 % de rendimiento. Con el fin de obtener ¢! mismo rendimiento

(11%) sobre el bono IBM, su valor debera bajar a 909,009 yenes (909,009 x 11% =
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100,000 yenes el cual es el ingreso que el inversionista recibird por el bono de un miilén

por 10%%).

En los mercados, esta caida en el valor ocurrira, debido a un movimiento en las tasas de

interés que ocasione un movimiento en el valor de los bonos.

Adicionalmente, los movimientos de la tasa de interés pueden afectar cualquier direccion
del interés sobre el activo o pasivo. Para explicar esto, es necesario explicar como los

bancos obtienen sus ingresos.

Los bancos cargan una tasa mayor para sus préstamos que lo que pagan a los
depositintes. A la diferencia se le conoce como margen y esti basado en el riesgo de

crédito.

Adicioralmente, los bancos cargardn una tasa de interés mayor si otorgan préstamos por
10 afios en lugar de 14 dias. La tasa mayor refleja el hecho de que el riesgo de crédito es

mayor ¢n periodes mas grandes.

Por lo 1anto, los bancos intentan tomar préstamos a corto plazo y otorgar préstamos a

largo plazo. Realizando esto, el margen de ganancia que obtienen es maximizado.

De cual juier manera, existe un riesgo inherente en esta estrategia.

Los principales factores que influencian el riesgo de la tasa de interés son las politicas
gubernamentales o del banco central y los flujos de capital internacional. Estos factores
son macroecondmicos. Los participantes y usuarios mas importantes del mercado
financiero emplearan economistas para intentar predecir como serin los movimientos

futuros :n las tasas de interés.

Desde ¢! momento en que la tasa de interés se incrementa, los prestamos serin mas caros

que los pagados anteriormente, por lo que el “spred™ de los bancos disminuira también.

7 Spred.- Diferencial entre tasas activas v tasas pasivas, utilidad entre las tasas operadas.
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Este tipo de ricsgo de tasa de interés, algunas veces también conocido como “gapping

risk”, es vita) para los bancos por ser 1a manera en como se generan las utilidades.

Otras estrategias incluirian el uso de varios instrumentos financieros para cubrir las
posiciones existentes. Los bancos pueden evitar el “gapping” por medio de relacionar los

vencimientos de créditos y depositos.

RIESGO CAMBIARIO

El “Rizsgo Cambiario” es aquel riesgo por ¢l que se incurre en pérdidas debido a los

movim entos en los tipos de cambio.

La mejor forma de explicar el riesgo cambiario es a través de un ejemplo sencillo.
Asuma que una compaifiia americana exporta un millon de sus productos a Japén, y que el
pago serd en Délares. Mas tarde, asuma que los bienes seran entregados en un mes y el

pago serd a la entrega,

Al momento de la venta, el tipo de cambio de US $ a Yenes es un délar por cien yenes.
La Compaiiia japonesa claramente tiene que pagar un millon de délares al momento de la

venta, s1 cquivalente son $ 100,000,000 yenes.

Sin cmbargo, si ¢l tipo de cambio se mueve a 101 yenes en el transcurse de un mes, el
millén de délares que la compaiiia japonesa entrega, tendran un valor de $101,000,000.
La compailia esta ahora $1,000,000 abajo del valor debido al movimiento en el tipo de

cambio. Esto cs el riesgo cambiario.

El tiesgu cambiario puede ser mas significativo para las corporaciones, especialmente

cuando una gran proporcion de su ingreso se genera por ventas al exterior,

El mercado financiero mas grande, en términos de fluctuacién, es el mercado cambiario

exterior. En este mercado, las monedas se venden y compran, al contado y a crédito en
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forward: ® para entrega futura como si fueran cualquier otro producto, Los bancos son
los participantes que asumen comprando y vendiendo diversas monedas. Los bancos
tratan de¢ mitigar algunos de esos riesgos.

Los prinzipales factores que influencian el riesgo cambiario son las posiciones en moneda

actual d¢ usuarios y participantes.

Diversificar o cubrir el riesgo es el inico medio efectivo para reducir el fiesgo cambiario.
Esto puede ser consumado tanto por lo que se conoce como cobertura “natural” o por el

uso de instrumentos financieros.

Las corporaciones pueden construir una cobertura “natural”. Una cobertura natural
existe cuando los ingresos por flujo de efectivo en moneda extranjera de una compaifiia
son eliminados violentamente por gastos iguales. La unica exposicién que se espera

benéfica o de pérdida se dara en el transcurso normal del negocio.

Por ejemplo, la compafiia americana mencionada anteriormente podria decidir comprar
$1 millér de preductos necesarios en Japén. Realizando esto, los 100m de venes ganados
por la venta del producto pucden usarse para comprar productos sin importar qué

sucedera con el tipo de cambio de US$ a yenes.

Cuando 10 se puede construir una cobertura natural, anticipada o contratada, las
exposiciones de moneda pucden ser cubiertas por medio de contrates apropiados de tipo

de cambio futuro.

Debe hac:rse notar que en los bancos, un sistema de comercializacién de productos de
compra-venta de divisas reduce la posicién al conseguir una cobertura natural, siendo

asi, el me or método de control para el riesgo cambiario.

“! Forward.. Instrumento derivado en donde se contrata una tasa o tipo de cambio futuro que se espera no
cambiara, con la finalidad de cubrir algin tipo de riesgo,
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RIESGO DE CREDITO

El rieszo de crédito es aquel en que la contraparte de una transaccién financiera fallara
en el desarrollo de los términos del acuerdo y las condiciones del contrato, también
debido a la inhabilidad para pagar o por alguna otra razén, causando a la otra parte

sufrir 1 na pérdida financiera.

El riesgo de crédito, cn su nivel mas simple, es el riesgo que corre una de las partes con
respecty a fallas de wna transaccion, Esa partc puede ser una persona fisica, una
corporacién o también un pais. En este caso, el ricsgo algunas veces es conocido como

“Riesgo de Pais” o “Riesgo de Gobierno™,

Los uliimos diez afios han proporcionado numcrosos ejemplos de riesgo de pais,
especialmente con los problemas de deuda de los Paises Menos Desarrollados (PMD).
La crisis de los PMD es actualmente un serio problema. Muchos grandes bancos
internacionales prestaron dinero a paises tercermundistas en los afios de 1970, pensando
que los gobiernos creibles no podrian llegar a la bancarrota y fallar. En 1980, cuando
estos gcbiernos comenzaron a fallar y los bancos encontraron sus préstamos en tales
paises como México, Brasil y Polonia, en muchos casos efectivamente desvalorados, un

complete impacto de Riesgo de Pais aparecio.

El Riespo de Crédito aplica virtualmente para cualquier transaccion. Los bancos
generalm ente buscardn mayores margenes sobre sus préstamos disminuyendo el riesgo de

las partes.

Para ser compensado apropiadamente por el riesgo que el banco estd aceptando, éste
cargara un margen suficiente para asegurar que se obtendra una ganancia. Cuando los
bancos determinan un margen, se asume que muchos de los créditos son realizados y

Unicamente una pequefia proporcién no es pagada nuevamente.

Como el riesgo de mercado, el rigsgo de crédito esta influenciado por factores

homogéncos y heterogéneos.
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Los factores homogéneos pueden ser por ¢jemplo, cuando una de las partes cae en

bancarrota o simplemente decide romper un contrato,

Un ejzmplo de factor heterogéneo, scria cuando la economia de un pais cae en recesién.
Toda probabilidad de bancarrota para cualquier inversionista o corporacién aumentaran,

y por lo tanto, a través de la economia el riesgo de crédito aumentara.

Debido a esto, los bancos acostumbran ampliar sus margenes durante las recesiones
cuand>, irdnicamente, sus acreditados estdn menos disponibles para pagar los intereses

incrementados. Como resultado, el riesgo de crédito se puede aumentar mucho mas.

La estrategia mis obvia para reducir el riesgo de crédito es el comerciar Gnicamente con
“blue :hip™”, Los bancos ecmplean el andlisis de crédito que evalua la habilidad de pago
de los prestatarios. De cualquicr manera, ¢l nimero de los “blue chips” que requieren
fondos son limitados, y por lo tanto, los bancos ticnden a disminuir los créditos a sus

contrapartes altamente crediticias,

Una es'rategia para disminuir este riesgo es elevar ¢l margen o spred. Si el margen sobre
dichas transacciones es suficiente para compensar posibles fallas, la estrategia serd
exitosa. Los bancos posteriormente usan sus analisis de crédito para determinar un nivel

propicis de margen para cada acreditado.

Otra estrategia seria ascgurar cl riesgo de crédito. Dichos SCgUros son comunes,
especia mente para exportadores, quiencs confian sus pagos a importadores extranjeros a
quicnes pueda ser dificil demandar. El concepto es que el asegurador carga una prima, y
si las primas de diversas polizas son suficientes para compensar pequeiias fallas, el
ascgura for obtiene dinero. En contraste, el comprador del seguro no podria soportar una
falla si no tuviera un suficiente volumen de transacciones que absorban la pérdida al

mismo t'empo.

*? Blue Clips.- Contrapartes altamente crediticias.

87



Finalmente, ¢l riesgo de crédito puede algunas veces ser mitigado substancialmente
haciznde la transaccidn a través de un intermediario.  Intermediarios futuros, por
ejemr plo, a veces actilan como parte principal entre las dos partes de una transaccién. Si
el comprador o el vendedor fallan, el intermediario terminara el contrato con la otra
part:. Para ser compensado por aceptar ¢l riesgo de crédito, ¢l intermediario operara una

formr a de sistema de margen.

RIESGO DE LIQUIDACION

El ricsgo de liquidacion es aquel riesgo de que un instrumento financiero no pueda ser

vendido ripidamente al cierre a su valor de mercado.

Para que un mercado sea eficiente, debe tener liquidez. Sin liquidez, existe el riesgo de

mantener una posicion en mercados al alza.

La liquidez es un término utilizado para describir el volumen de transacciones en el
mercado.  Si existe suficientes compradores y vendedores en un mercado, se puede
alcanzar ¢! cquilibrio. Un vendedor siempre estara dispuesto a encontrar un comprador a

un przcio cercano al precio de equilibrio. Donde existe esta situacidn, existe liquidez.

Dond: la liquidez es baja, es mas dificil de encontrar una contraparte, y comunmente no
existe equilibrio establecido en el mercado. En tales situaciones, el precio llega a ser
cuestionable por la contraparte de la negociacién, En el peor de los casos, un mercado
puede llegar a ser efectivamente de una sola manera.(todos quieren vender, nadie quiere

comprar, y el precio cae repentinamente).

El riesgo de liguidez se ejemplifica mejor por el crack de 1987 cuando los inversionistas
sufrie-on grandes pérdidas ¢l lunes de Crack. Repentinamente, se¢ encontraron que no
existizn compradores, y que las acciones estaban en mucho menor precio que ¢l viernes

anteriuvr,
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Un Crack como el anteriormente citado son ejemplos de cuando desaparece la liquidez y
son muy dificiles de predecir. El riesgo es dificil de apreciar y evadir. Sin embargo, el
riesgo de liquidez existe bajo circunstancias normales para muchos tipos de instrumentos

financieros los cuales no son estandares en sus caracteres.

Por ejemplo, cicrtos tipos de bonos estin altamentc enfocados a las necesidades
especificas de los inversionistas. Si ellos desean vender, los bonos tendran menor valor
para ctros inversionistas, y no existiran rapidamente precios disponibles en el mercado.
La liquidez ¢s baja, y la venta del bono seria dificil asi como casi cierta la realizacion de

ta pérdida.

Como un todo, una distincién en los términos de liquidez se puede hacer entre los
mercados con intermediarios y mercados que estan sobre la ventanilla (Over The Counter
OTC). Los mercados junto con los intermediarios cominmente son liquides, OTC son
usualniente mas especializados, menos estandarizados y por lo tanto con menor liquidez.
Los mercados OTC, generalmente son mas riesgosos y los rendimientos son igualmente
altos para compensar el ricsgo. Debe aclararse, sin embargo, que una excepcion a esto
es el mercado intermediario extranjero, el cual es un OTC y probablemente es el mercado

mas liyuido del mundo.

El riesgo de liquidez también esta influenciado por factores homogéneos y heterogéneos.
Ejemp o de factores homogéneos mencionados anteriormente no son estindar y los
mercados se vuelven OTC. Otros factores incluirian novedad. La liquidez para
instrurientos nuevos, o poce entendidos es baja.

El principal factor homogénco es la volatilidad. Donde la volatilidad aumenta
repentinamente, ¢l riesgo de no encontrar un comprador o vendedor incrementa. El

cjempl> de esto es la “desaparicidn™ de liquidez por un crack en el mercado.

Existe realmente una dnica estrategia efectiva para reducir el riesgo de liquidez. Esta es

la de negociar dnicamente con instrumentos liquidos y mantenerse al tanto de la
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volatilidad en ¢l mercado. De otra forma, estar preparado para mantener un instrumento
no liguide de rendimiento a largo plazo. Esto es muy diferente a la realizacién de una

ganancia en la negociacion a corto plazo.

El nesgo de reemplazo es aquel relacionado con el riesgo de crédito y con el riesgo de
liquidez. EI riesgo de reemplazo es aquel en que una de las partes de una transaccidn
fallara y la otra parte no tendra capacidad de reemplazar la transaccion en ¢l mercado y
¢l precio del contrato original. El potencial de 1a pérdida debido al riesgo de reemplazo

es lz diferencia entre ¢l precio del contrato y el precio actual del mercado.

RIESGO OPERACIONAL

El "Riesgo Operacional” ocurre cuando las partes en una tramsaccion fallan para
completar la transaccién propiamente dicha. En este caso, la falla resulta de problemas
técnicos y no se debe a la inhabilidad de enfrentar el pago de la transaccién (riesgo de

crédito). Existen dos tipos de riesgos operacionales:

* Riesgo de Liquidacién.- El riesgo de que las partes de una transaccion
fallaran para pagar o entregar de acuerdo al contrato.

¢ Riesgo de Transacciébn.- El riesgo de que un trato no se egjecute
apropiadamente, sea hecho al precio acordado, hecho por el instrumento

acordado, o hecho con las reglas establecidas acordadas anteriormente.

Aunque las dos partes crean que tienen un negocio firme, por alguna razén la negociacion
es rechazada, incorrectamente concretada por una de las partes, o incorrectamente
establecida. Es probable que alguna pérdida ocurria para al menos una de las partes si

cua’quiera de estos casos suceden.

Existen muchos factores que se deben considerar a este respecto. Primeramente, la

calilad de las partes, personas, sistemas y controles son importantes. Si cualquiera de
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estos tres factores esta débil, la probabilidad es que los errores operacionales sean

frec ientes ¥ CO5t0S0S.

En segundo lugar, la complejidad del trato que es negociade tendrid un efecto.
Obviamente, cntre mas complejo sea el trato, mais probable sera que ocurra algin error.
Este puedc ser el caso cuando en un trato internacional no se tengan los conocimientos

adecuados sabre los requisitos de regulacion locales surgiendo problemas.

En tercer lugar, el volumen de los tratos que son negociados tendran un efecto
sigmificativo. Si una entidad tiene suficiente gente de calidad, sistemas y controles para
mancjar bicn contratos por hora y repentinamente, por un periodo, existen 20 contratos

por liora, inevitablemente ocurriran errores.

Para reducir el riesgo operacional, las partes deben gastar suficiente dinero en gente
prepirada, sistemas y controles para negociar con vohimenes anticipados. En los afios de
1980, cuando nuevos instrumentos financieros se usaron frecuentemente y grandes
beneticios estaban disponibles en el mercado, muchos participantes gastaron su dinero
primero en la generacion de ingresos “front office”™, mientras se ignoraba la generacion

de gastos “back office™.

Los participantes que siguieron esta estrategia aprendicron que era errénea. Mas y mas
trato: que debicron haber sido rentables fallaron o terminaron mas tarde, y los beneficios
fueroy seriamente dafiados. Desde entonces, la inversion en el “back office” ha sido

tomacda mas seriamente,
RIESGO DE TECNOLOGIA

El rie:go de tecnologia es aquel que aumenta debido a la dependencia en los sistemas de

imformacién y el soporte tecnoldgico relacionado.

** Fron. office.- Rama del 4rea de operaciones en el organigrama dedicada a la intermediacion burstil
conocit.a cominmente como mesa de dinero.

*! Back office.- Rama del drea de operaciones en ¢l organigrama dedicada a la contabilidad y
adminittracion de las operaciones bursatiles realizadas.

)
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Como se menciond anteriormente, cuando se discute el riesgo operacional, los sistemas
son un complemento vital para la habilidad del participante de negociar en el mercado

con éxito.

8i la tecnologia no ¢s adecuada, un participante puede no negociar correctamente,
con:rolar adecuadamente, o registrar actualmente las transacciones. Mas tarde, el
participante puede ser seriamentc limitado en términos del volumen de transacciones que

haya tomado.

Los principales factores relacionados con el riesgo de tecnologia son:

d Inadecuada inversién en el hardware, software, y sistema de soporte.
Insuficiente entrenamiento del staff para utilizar los sistemas con eficiencia.
Fallas para hacer planes adecuados de recuperacion de un desastre en caso
de que los sistemas sean destruidos por accidente.

a La rapidez de cambio en los mercados, particularmente con respecto a

huevos productos o incremento de volumen, en los cuales existen sistemas

que pueden ser incapaces de ncgociar con ellos.

RIESGO DE REGLAMENTACION

El Riesgo de Reglamentacién es aquel riesgo de que ocurra una pérdida econdmica

debico a una falla de observancia a las reglamentaciones apropiadas.

Como se comenté anteriormente en la  discusion del riesgo operacional, la
reglanentacién, o mas especificamente, una falla en la observancia de esa
reglanentacion, puede causar que un contrato fracase. Esta es una forma de riesgo de

reglamentacion.
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Un sarticipante que falla al observar las reglamentaciones puede ser forzado por un

cuerpo regulatorio a detener sus actividades o a cesar sus negocios.

El -“actor principal que influencia el riesgo de reglamentacién es la legislacion
gubernamental o el uso de poderes delegados por ¢l gobierno a cuerpos especiales o

mercados.

La reglamentacion en los mercados financicros no puede ser ignorada por los

part cipantes.

Existe inicamente una estrategia para reducir exitosamente el riesgo de reglamentacion.
Un participante debe invertir tiempo ¥ recursos para obtener una total comprension de
toda la reglamentacién aplicable a las negociaciones. Un participante debe designar e
implementar sistemas y controles para asegurar que esti cumpliendo con dichas

reglimentaciones.

Un nversionista que toma riesgos, es el usuario o el participante de los mercados
financieros que busca obtener el ingreso suficiente para compensar la aceptacidn del

Tiesgo, o Tiesgos.

Los siguientes son ejemplos de inversionistas de alto riesgo:

. Especuladores.- Los especuladores buscan beneficiarse del movimiento de los
precios en ¢l mercado a su favor, basados en las posiciones que estan
dispucstos a aceptar.

¢ Hacedores de Mercado.- Los hacedores de mercado estin dispuestos a
comprar o vender instrumentos especificos {usualmente por cantidades también
determinadas) a precios definidos en cualquier momento. Ellos buscan obtener
utilidades manteniendo posiciones que estidn sujetas al bencficio de los
movimicntos del precio y/o inicamente comprando a precios especificos debajo

de aquellos a los que ellos esperan que venderan en cualquier momento.
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"+ Inversionistas.- Los inversionistas mantienen valores a largo plazo por un
rendimiento gque ellos creen que compensara el riesgo de mantener diches
valores.

¢ Prestamistas.- Aquellos que otorgan préstamos a una tasa de interés gque
piensan compensara el riesgo tomado en caso de falla, inflacion y el aumento
de los costos de financiamiento.

. Aseguradores.- Los aseguradores aceptan el riesgo a cambio de una prima.
Ellos creen que fa prima ofrece la adecuada compensacion.

* Inversionistas Locales.- Son participantes especializados, toman posiciones a
corto plazo en ¢l mercado; cuentan con experiencia especializada; se
encuentran cerca del mercado listos para negociar rapidamente y obtener un

beneficio. Los locales gencralmente se encuentran en mercados de futuros.

Sium inversionista de alto riesgo tiene éxito es una consecuencia de sus actos. Si obtiene
un beneficio también lo encuentra. Esto se debe a la habilidad o sucrte, al menos en el

corio plazo. Tomar ¢l riesgo en los mercados no es diferente a la incertidumbre.

Sin cmbargo, en e! largo plazo, inicamente los afortunados o los hibiles sobreviviran, y
rea izaran ganancias. La mayoria de los comerciantes explican su éxito como un

resultado de la maximizacion de probabilidades.

Un participante debe utilizar su experiencia, conocimiento, investigacién, informacion,
rec.rsos y sistemas para maximizar las ventajas. Para un inversionista particular, esto
puede ser la forma de seguir un punto fuerte en la lectura de todos los diarios financieros

disponibles, para estar actualizados sobre el mercado.
Para una corporacion, significa tener una buena administracién que claramente defina

unz estrategia basada en los recursos y habilidades mejor presentadas en la compaiiia;

quizn controle sus negocios y quien invierta en apropiados sistemas financieros.
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4.2. COMO SELECCIONAR UN FONDO Y COMO ANALIZAR LOS
INSTRUMENTOS DE INVERSION.

Actualmente en México se puede encontrar una amplia gama de fondos de inversion que
invierten en instrumentos de deuda, asi como en el mercado accionario y con las (ltimas
modificaciones de la CNBV, es muy probable que en un tiempo cercano comencemos a
tener muchas opciones mis, para que dentro de unos afios, podamos decir que hay miles

de variedades para escoger cn cuanto a sociedades de inversion se refierc.

A la hora de que los inversionistas toman la decisién sobre en que sociedad invertir, es
impoitante revisar la trayectoria de rendimicntos de la sociedad y ver la cantidad de
recurtos que mangja, (no es lo dptimo estar en aquella que maneje mas recursos, como

tampceo lo es invertir en las de escasos recursos).

Es muy importante, cuando se invierte por primera vez en un fondo, considerar ¢l
prospecto detallade de colocacién de varias Sociedades de Inversién, para enterarse de
los okjetivos de inversion de la sociedad, politicas, procedimientos de operacion, y
revisal cada trimcstre como estd constituido el portafolio de la sociedad y los

rendimientos que va obteniendo.

Es importante mencionar que no todas estas sociedades son abiertas, es decir, en las que
cualquier persona puede invertir si cumple con los paridmetros minimos de inversién
establecido, sino que algunas de éstas son restringidas o cerradas; normalmente con un
numero muy limitado de inversionistas, y sus rendimientos no pueden ser comparados con

el resto del mercado.

También es importante sefialar que la inversién en los diferentes fondos en instrumentos
de deud1 no son similares para todos, y cuando alguna ofrece rendimientos mucho mas
altos qu: el promedio, hay que analizar que papeles trac Y que garantias ofrece, ya que

no hay quec clvidar el principio: “Entre mas rendimiento mas riesgo”.
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Aqui se hace referencia a rendimientos rcalmente mayores a los demas, obviamente no
todas las sociedades de inversion tienen que pagar lo mismo, ya que, en las inversiones
intcrviene la habilidad del operador del fondo para comprar y vender, establecer

estrategias a mediano y largo plazo, y analizar diferentes variables econdmicas.

El :jemplo siguiente es tan sclo uno de tantos de como pueden hacer su eleccion v
ope-acion los inversionistas, esto varia de acuerdo a las condiciones, necesidades y tipo

de sociedad de inversion dc que se trate:

Una vez que el inversionista eligié el fondo de inversion que considere cubre sus
necesidades, acude a la direccion de las sociedades operadoras de sociedades de inversion
que, como ya sc comento, pueden ser casas de bolsa, bancos y operadoras independientes,
indicando a estos su necesidad. Al ser canalizado con la persona indicada, abre un
cont -ato de inversiones mediante el cual puede expresar su deseo de compra y venta en el

horario que el prospecto de informacién le indique.

Dicha decision la comunica por teléfono a su promotor y le sugiere ratificarla
perscnalmente, cerrando el trato; la operacién se realiza automdticamente por medios
electidnicos y en caso de que venda sus acciones, el inversionista recibira un cheque o s¢

le depositard en su cuenta, en el plazo indicado en el prospecto.

Por utro lado, es importante detallar el anélisis de los distintos instrumentos para
canal.zar los recursos de los inversionistas. Se debe hacer tomando en cuenta diferentes

clementos y caracteristicas que se enlistan a continuacién:

a8) Rendimiento. Normalmente se pretende obtener el mayor rendimiento posible,

por lo que es necesario ver ef comportamiento de las diferentes opciones.

) Liquidez. St los recursos no se van a utilizar en el corto plazo, pueden
invertirse en ¢l mediano o largo plazo, pudiendo seleccionar rendimientos mas
altos, pero es necesario tomar en cuenta las expectativas de tasas a dichos

plazos, pues si las tasas van a la baja, es recomendable pactar plazos largos.
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Contrariamente, si las tasas van a la alza, lo conveniente ¢s mantenerse liquidos,

haciendo inversiones a corto plazo.

) Riesge. Es la incertidumbre que se tiene respecto del comportamiento de los
diferentes instrumentos de inversion o de sus emisores, mientras mayor sea dicho

riesgo mayores deben ser las tasas de rendimiento.

Uno ¢ los principios recomendados para disminuir los riesgos en las inversiones es la

diversificacion, la cual se puede aprovechar creando una estrategia de inversién,

Las Siciedades de Inversién normalmente estan formadas por carieras diversificadas, aiin
asi es recomendable incluirias en la creacion de la estrategia de inversion. Con la
diversificacion se puede lograr liquidez adecuada, alto rendimiento y proteccion

cambiaria, si es que es requerida.

Existen Socicdades de Inversiéon con caracteristicas muy variadas, por lo que el
seleccionar las adecuadas es muy importante y para esto es conveniente vigilar su

compcrtamiento y contar con el prospecto de informacién,

Con e. fin de facilitar ¢l anilisis dc las sociedades de inversién, se presentan algunas

ideas:

a) En a mayoria de los peridédicos s¢ muestran los precios que cada fondo registra en la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. diariamente, y otros datos como son las
variaciones y rendimicntos, datos que se pueden aprovechar en el analisis. La seccién de
Anilis.s de EL FINANCIERO presenta la variacion diaria con cuatro decimales, asi

como los rendimientos:

¢ Con el rendimiento anualizado se puede ver cuales fondos resultan
interesantes.
0 Anualizando las variaciones se puede vigilar diariamente el comportamiento

del fondo que nos interesa.
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¢ Cuando las tasas del mercado secundario se elevan varios puntos, es normal
que los fondos puedan sufrir una baja en su cotizacién, pero los rendimientos
futuros deben ser de acuerdo a) nuevo nivel de mercado, si estos son estables,
el fondo es recomendable, si el alza del mercado no afccta al fondo en
observacion, lo mas probable s que los rendimientos continven siendo bajos,
por lo tanto este fondo no es tan recomendable.

] El quinto dia habil de cada mes, s¢ publican suplementos especializados en
fondos de inversién, los cuales pueden ser itiles para la seleccion de las
Sociedades de Inversion a donde canalizar los recursos, pudiendo encontrarse

que:

¢ Se presentan los fondos con el rendimiento del mes
¢  Sc muestran relaciones de los fondos de cada tipo, que incluyen fecha
de colocacion, nimero de cuentas, activos netos, rendimientos, datos

del prospecto y otros.

0 Si un fondo de los seleccionados por su buen rendimiento, tiene pocas
cucntas, pocos activos netos y no es de colocacion reciente, lo mas seguro es
que se mantenga cerrade y no serd posible comprar acciones, por lo que
tampoco es recomendable.

¢ Cuando un fondo muestra rendimientos muy altos, pero no ha tenido
estabilidad, no es seguro que continie asi, por el contrario, puede no ser muy

rentable.

Cuanclo un emisor incurre en falta al no poder cubrir su obligacién (pago de intereses o
amort zacion del papel), 1a Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene establecido
que d cho papel se¢ valie a cero o al 50 % si se cuenta con garantia hipotecaria®,
afectaido el precio de las acciones de la sociedad de inversidn que lo contiene, con una

minus-valia.

32 CNB'/, Circutar 12-22, Quinta Edicién y sus Remesas, Ed. Fiscal y Laboral, P4g. 67, apartado Décimo
Primero. .
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Si el problema es de liquidez, se trata de una cuenta por cobrar que sera cubierta en
pocos dias, por lo tanto la sociedad de inversién debe quedar cerrada, pues si entran
nuevos inversicnistas comprarian a precio castigado, afectando a los accionistas

pernianentes al cobrarse la cuenta por cobrar pendicnte.

Cuando el problema sea mayor y sc dificulte la recuperacién de la inversion en el papel
afectado, se debe recuperar lo maximo para aminorar la afectacién a jos accionistas del
fond> en el menor tiempo posible, pues no pucde estar cerrado el fondo por mucho
tiempo, ya que los inversionistas requieren liquidez. Lo importante en los casos
sefialados es que se mantenga una estrecha comunicacion entre la administracion del
fondo y el drea de promocion, quien podra aclarar la situacién con veracidad a la

clientela de la operadora.

La mejor manera de proteger la inversion inicia al definir el perfil del inversionista,
conocer las alternativas de inversién existentes, vigilar el comportamiento de los
instrumentos scleccionados, o bien encomendar la administracion de la inversion a un
aseso- de inversiones de confianza, que en nuestro caso particular, todo estos puntos los

obten:mos a través de las Sociedades de Inversion.

4.3. COMO INTEGRAR UNA CARTERA MODELO

Como hemos analizado en capitulos anteriores, se lc llama cartera de inversién a un
conjunto de inversiones compuesta por instrumentos, valores y/o documentos que cada
Sociedad de Inversion adquiere de acuerdo a sus prospectos de informacién, condiciones

especiales del mercado de valores y a las decisiones tomadas por ¢l Comité de Inversion.

El concepto de cartera modelo ¢s muy circunstancial y casuistico. Esto s, depende de

las circunstancias prevalecientes en el medio ambiente econémico y de los objetivos,
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posibilidades y actitudes hacia ios diferentes riesgos que cada instrumento tenga. Sin

em"argo, se procurara tener un enfoque exigente, conservador y sensato.

Pot exigente se entendera a aquella cartera que busca constantemente el balance y
posicién mas adecuada para lograr los mejores rendimientos posibles. Lo conservador se
entendera en relacion a la actitud hacia el riesgo cn que Unicamente se asumirin riesgos
normales del negocio. Y la sensatez consistira en el uso de la razon y no del corazén
pari tomar decisiones. Asi mismo, en mantener una actitud madura, fria y objetiva en
tody momento. Por dltimo, esa sensatez consistirA en fundamentar esa madurez Y
estabilidad emocional hacia las inversiones, en la utilizacion de recursos excedentes a
plaios largos, no inferiores a 12, 18 o 24 mescs, dependiendo de las circunstancias

prevalecientes en el momento especifico.

Una cartera modele seri aquella con una composicién de valores tal que, en el largo
plazo, generard consistentemente plusvalias superiores al resto del mercado durante
periados de crecimiento y aquella cuyo valor disminuira més tevemente en relacion al

resto del mercado, durante periodos largos de contraccion en los precios.

Para sobresalir en los resultados de jas inversiones a través de bolsa, necesariamente se
requiere trabajar mas duro que la mayoria de las otras Sociedades de Inversion. Muy
rara vez ¢l ¢xito consistente se obtiene por azar. Si asi son las cosas, ;qué resultados
obticnen las carteras de sociedades de inversién que por carecer del tiempo y/o del
interés, y/o de los conocimientos minimos necesarios para tal fin, no desarrollan ningun
esfucrzo en el manejo de su cartera de inversién? en forma general, y asumiendo cierto
grado de diversificacidn en ellas, mientras la economia del pais se encucntra en posicion
salucable y de crecimiento real, en el largo plazo, aun esas carteras experimentaran
plusvalias superiores a la tasa de inflacién por los periodos considerados. A nadie le
hace mal aprender los fundamentos de la inversién via bolsa para llevar un orden logico y
utilizar una metodologia adecuada en las decisiones que se tomen, apoyadas en la
inforimacion y orientacién de su asesor en inversiones. Con mayor razén cs importante

estar alerta y tomar una actitud defensiva cuando los indicadores pertinentes lo sefialen.
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La buse para poder preservar y aumentar el capital a través del tiempo, absorbiendo el
efecte negativo de la inflacion, es la capacidad y habilidad para poder anticipar los
camb os, su momento y su direccién en et medio econémico-social. Prever qué sucedera
en qu: mercado, por qué, cuando y como, es de un valor inestimable en el mundo de las
inver:iones. Por supuesto que eso es algo sumamente dificil de alcanzar, especialmente
en fo'ma consistente. Sin embargo, y por fortuna para la minoria de inversionistas
dispuustos a analizar y trabajar un poco mis que la mayoria, esta Gltima pricticamente
no dedica tiempo a la vigilancia de sus inversiones. En consecuencia, en realidad no se
requiere de mucho trabajo, ni de un gran esfuerzo para superar a la masa ¥, por
consiguiente, entrar a formar parte de la minoria que en mayor o menor grado si son

ganadores de dinero con inversiones bursatiles,*

“La aaticia muy ficilmente se despierta en un inversionista. Y es natural que ocurra.
Despuis de todo, ya con algunos meses o afios de participar en el mercado de acciones,
invarizblemente se habran presenciado alzas espectaculares en los precios de algunas de
ellas. Es posible, inclusive, que se hayan experimentado en camne propia resultados
altamente satisfactorios en periodos relativamente cortos. Pero cuidado, todas esas
consideraciones y algunas otras tienden a relajar la racionalidad, objetividad,
profuniidad y sericdad con la que las decisiones dc inversién se deben enfocar. Es
humany, natural y racional desear resultados superiores al promedio de los
inversionistas, Para perseguir ese objetivo no necesariamente se requiere aumentar los
ricsgos a los que se csta expuesto. Simple y sencillamente se puede desarrollar un mayor
esfuerzo en el estudio de las alternativas disponibles. Con frecuencia se pueden detectar
accioncs a precios comparativamente bajos, que corresponden a empresas sanas con
excelentes perspectivas de crecimiento en sus utilidades. Cuando ello no ocurra,
conviene hacerse a un lado y esperar a que las buenas oportunidades regresen, lo cual

puede tomar semanas, meses o, a veces, afios.”™

La mejcr manera de optimizar los resultados de una cartera de inversion (y asi acercarse

al maximo al objetivo de mantener la cartera modelo), sin correr riesgos adicionales a los

% Ganar (inero por encima o de la inflacién, o de la tasa de interés de inversiones en renta fija, 1a mayor.
* Igartua Araiza, Octavio. Sociedades de Inversién Expectativas y Realidades. Academia de Derecho
Bursitil, IMéxico D.F. 1996,
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norinales que como negocio corren todas las empresas en cuyas acciones se invierte, es
concentrar las inversiones en acciones a precios bajos, correspondientes a empresas con
un ygran potencial de utilidades. Si los precios de esas acciones efectivamente estin bajos
en ¢omparacion con el resto del mercado y el potencial de utilidades es realmente bueno,
la combinacion idcal se ha encontrado, ya que el riesgo en los precios (en el largo plazo)
s minimo; de esa manera las probabilidades de perder se mantendrian a los niveles mas

bajos posibles.

Por otra parte, con un gran potencial de resultados, partiendo de precios bajos, en la
medida que ese potencial materialice, las utilidades para el inversionista se iran
alcanzado; al haber partido de precios bajos, tanto la probabilidad, como la magnitud (en
%) cie las utilidades se maximizan. En otras palabras, es necesario ver tanto hacia arriba
(pot:ncial de crecimiento en el precio, o sea utilidades) como hacia abajo (riesgo de
perder dinero, baja en el precio de la accién en el largo plazo). Enla jerga bursitil esto

se cunoce como relacién riesgo/rentabilidad.

El grado de concentracién recomendable cn acciones que satisfagan los requisitos
mencionados, variard de acuerdo con el perfil e intereses de cada inversionista. El resto
de le cartera se recomienda que consista de acciones de empresas con un prestigio,
trayectoria y perspectivas brillantes, sin olvidarse de las inversiones en instrumentos de

deudi. que siempre seran una buena opcién para cubrir riesgos.

En forma logica, el precio, normalmente, no seri tan bajo como los correspondientes a
las acciones de las empresas recomendadas en primer término. También es Seguro
afirmar que casi nunca las grandes ganancias al invertir en acciones se logran al invertir
en es'e segundo tipo de acciones, Sin embargo, una cierta dosis de diversificacién, aun
adicional a la ya mantenida en el primer caso, puede brindar mayor flexibilidad al
inversionista, 1a cual lo compensard por el “diferencial de expectativas de resultados a

obten:rse” entre el primer y segundo caso comentados.
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Se ta enfatizado la importancia de no asumir riesgos excesivos por una razén simple: no
es indispensable, la mayor parte de las veces, correr riesgos mayores para maximizar las

oportunidades y las utilidades a obtenerse.

Una de las grandes ventajas de un mercado secundario diario de acciones es que siempre
exis:iran precios substancialmente mas bajos o mas altos del nive! aproximado al que cl
anilisis frio, objetivo y racional de la situacién indica. Es decir, es absolutamente
imposible que los precios de las acciones se coticen, en promedio y a través de los afios,
a les niveles correctos. La sobrerreaccion casi siempre esta presente en ambas
direcciones.  Aun los valores que en promedio mantienen un nivel de precios de lo mas
adecuado posible a las circunstancias, particularmente en comparacién con el resto de
acciones del mercado, suelen experimentar, con cierta frecuencia, fluctuaciones mas o
menos amplias, en ambas direcciones, en sus precios. Obviamente, con basc en el
analisis y el apoyo de una asesoria en inversiones profesional, se puede, en una buena
parte de las oportunidades, aprovecharlas cuando se presentan, en fa medida que las
disponibilidades de cada caso en particular lo permitan; estd es una de las razones
primordiales por las cuales es muy aconscjable mantener no menos de un 10% (y tal vez
ne mas del 20 6 25%, aproximadamente y dependiendo de las circunstancias) en recursos
de alta liquidez. Justamente con base en las muy buenas oportunidades que usualmente
presentan los mercados (precios no altos y potencial de crecimiento de lo mejor) y que
s6lo requicren de un esfuerzo adicional para detectarlas, se insiste en la no-necesidad de

aumentar tos riesgos buscando aumentar las utilidades.

Sin embargo, la inversion perfecta no existe. No existe ninguna accidn, valor, bien o
propizdad que revina todas las cualidades deseables en una inversién: seguridad absoluta
(la cval eliminaria el riesgo), alta liguidez y rentabilidad superior a la tasa de inflacion.
Probzblemente en circunstancias muy poco comunes y en forma transitoria, la inversion

perfecta se puede presentar.
Nunci, desafortunadamente, se presentaria sobre una base frecuente, ni consistente.

Tampoco existe un solo inversionista en bolsa, razonablemente activo y ya con algunos

meses en el mercado de renta variable, que no haya experimentado una operacidn con
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pérdida. El mundo de las inversiones y especialmente a través de bolsa, sc gana al
maintener un porcentaje alto de aciertos y una proporcion menor de errores. Esto es, se
gana al obtener resultados satisfactorios en promedio a través del tiempo. Sin embargo,

€s «le humanos errar, y ¢l campo de las inversiones no es la excepcion.

Conprar barato y vender caro, es la clave del éxito del inversionista a través de bolsa,
tal como lo es de cualquier negocio en particular. Sin embargo, aunque es humano y
entendible procurar comprar tanto al precio mas barato como vender al mas caro posible,
deb: entenderse que sélo muy ocasionalmente y nunca en forma consistente se puede

dar.

No sélo eso, existen situaciones, en que lo mas aconsejable pueda ser vender a un precio
inferior al de compra, o sea “tomar pérdidas”, con ¢l fin de maximizar las oportunidades
y/o de minimizar las pérdidas. “Tomar pérdidas™ es un hecho de la vida y una realidad
del mercado de valores. Es indispensable para tener éxito en esie negocio, al igual que
en la vida en general, ¢l entender las cosas como son y aceptarlas con madurez, por lo
que e debe buscar una cierta consistencia. Y esa consistencia se traduce, mas que en las
operaciones espectaculares que muy de vez en cuando se realizan, en evitar operaciones

frecuentes con pérdidas.

En términos generales, se pueden citar cuatro principios basicos a seguir para invertir a

través de bolsa y lograr resultados positivos sin asumir riesgos altos.

.. Apoyar las deccisiones de compra/venta/retencién sobre un analisis lo mas
objetivo, completo, racional, profundo, frio y adecuado como sea posible de la
situacion real y de las expectativas,

. Buscar la diversificacion en las inversiones. Evitar concentraciones de capital de

(9}

empresas y/o giros. En forma general, un balance adecuado en este sentido
estaria representado por no mas de un 15% del total de la inversién en una sola
accion y tampoco no menos de un 4 & 5%, ya que de otra manera el impacto de
cualquier variacién individual en el total seria minimo, ademis de la dificultad

practica de darle un seguimiento aceptable a una gran cantidad de valores.
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3. La inversién de capitales usvalmente es a periodos superiores a un aflo. Las
utilidades pueden presentarse en periodos cortos. Sin embargo, no es sensato
esperar resultados y por lo mismo comprometer recursos en periodos inferiores a
12, 18, 24 ¢ hasta 36 meses en algunas ocasiones. La inversién en valores, se
debe efectuar con dinero excedente que previsiblemente no se vaya a ocupar
antes de los plazos citados.

4. Por iltimo, es muy sano y recomendable mantener entre un 10 y 20% de los
recursos destinados a renta variable en forma liquida. Esto se hace con el fin de
“no quemar todos los cartuchos” y tener la manera de aprovechar las

oportunidades futuras que con mucha frecuencia suelen presentarse.

En resumen, cada inversionista debera esforzarse por buscar la mejor combinacién
posible en su cartera, en todo momento, de acuerdo a las circunstancias prevalecientes y
a los intereses del propio inversionista. El esfuerzo sera fructifero, en la medida en que
esté o-ientado, y esta orientacién es ofrecida por las Sociedades de Inversion, ya que
como se ha mencionado antcriormente, no es necesario contar con una vasta cultura
bursat 1 para invertir en este tipo de sociedades y al contar con gente altamente
especializada en ¢! ambito bursatil y con regulaciones que, como s¢ ha mencionado en el
capitulo anterior, estin enfocadas al beneficio de los inversionistas, se podrin obtener

resultados satisfactorios.

4.4. COMITE DE INVERSION.

El Com:té de Inversidn , es el 6rgano indicado para realizar la seleccion de los diferentes
valores y la estrategia de inversion al formar la cartera de inversion. Decide en que
instrumentos invertira ¢l fondo, dicho de otra manera, tiene como responsabilidad
principal el vigilar la configuracion de la cartera con el fin de que apegandose al régimen
de inversién autorizado por la CNBY, logre rendimientos competitivos, de acuerdo con

sus objetivos. El buen desempefio de una Sociedad de Inversion, para el publico
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inversionista, se refleja normalmente en el rendimiento de la misma, ganancia que en gran

parie es el resultado de 1a buena toma de decisiones del Comité de Inversion.

Las reuniones del Comité de Inversion se efectiian por lo menos cada quince dias,
normalmente existe una reunién semanal y cuando la situacidn del mercado lo requiera,
celebrandosc éstas en la operadera de sociedades de inversion o en donde lo indiquen los

micinbros del comité,

Parz que las reuniones del comité de inversiones sean productivas es necesario que los
administradores de la Sociedad de Inversion preparen la informacién necesaria, que
mueitre tanto ¢l comportamiento de la sociedad de quc se trate, como el de las otras
socivdades que se encuentren en el mismo grupo de competencia, asi como sus
sugerencias de compra o venta.

Los administradores de la Sociedad de Inversion cuidan que toda decisién tomada por el
Comité de Inversion se encuentre dentro de lo establecido en el prospecto de informacion
al peblico inversionista, en ¢l cual se seiiala el objetivo de la sociedad, sus politicas de
adqu sicion, diversificacion y seleccion de valores, mismos que fueron creados dentro del
régimen de inversién, sometidos a Jos criterios de diversificacién de riesgos, fomento de

actividades prioritarias, seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva.

De toda reunién del Comité de Inversion se levanta un acta en donde constan los

acuerdos tomados en dicha junta, acta que firman de conformidad los presentes.

4.4.1. SIRVEN O ESTORBAN

Los miembros del Comité de Inversion pueden ser funcionarios de la operadora de la
Sociecad de Inversidn o independientes de la misma, pero siempre serdn personas con
experizncia y conocedoras tanto de Sociedades de Inversién como de los diferentes

instruinentos del mercado.
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Cuando los integrantes del Comité de Inversién son funcionarios de la operadora, pueden
cubr r Ia funcién sin pago de honorarios, lo cual significa que la Sociedad de Inversién
no efectuara el desembolso indicado, pero en algunos casos pueden presentarse conflictos
de intereses entre lo conveniente para la Sociedad de Inversion v para la operadora de la
misma; es por ¢sto que se recomienda que el Comité de Inversidn csté formado por
perscnas que no tengan nexos con la operadora y sus decisiones sean tomadas por

conveenir sélo a la Sociedad de Inversidn.

Despiés de analizar los puntos anteriores, podemos concluir que los Comités de
Inversion rcalmente son de gran importancia y ayuda a las Sociedades de Inversion, ya
que, a pesar de tener algunos contras en sus operaciones, ofrecen una gran garantia de
que los instrumentos, valores y documentos que cada Sociedad de Inversion adquiere con
ciertas condiciones de mercado y de acuerdo a las limitantes y prospectos de informacién,

son Ics mis adecuados.

Es iwmportante mencionar que cl personal que integra el Comité de Inversion,
generalmente es independiente a la Sociedad Operadora de Sociedades de Inversién, esto
trae autométicamente como ventaja, que sc trata de personal calificado y con gran
cxperiencia en ¢l ambito financiero. Por otra lade, como ya se menciond, sc tiene la
seguridad que las decisiones que se tomen serin de utilidad para la Sociedad de
Inversién, ya que no sc persigue ningin fin particular por no estar sujetos a comisiones
por resultados como anteriormentc se remuneraba al personal que se¢ encontraba en

mercados de dinero o capitales.

4.5. COMITE DE VALUACION

El Comité¢ de Valuacién, como su nombre lo indica, es e! encargade de realizar
diariarente las valuaciones de las inversiones de la Sociedad de Inversién de acuerdo a

las disposiciones de la Ley de Sociedades de Inversién y las Circulares de la Comision
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Nacional Bancaria y de Valores como anteriormente s¢ ha estudiado, y determina el
precio de la accion, tomando como base la informacién contable proporcionada por la
admiinistracion de la sociedad y emite un acta de valuacién que fija ¢l precio diario de la

acc On de la sociedad de inversion.

4.5.1. NECESARIOS O INOPORTUNOS

El Comit¢ de Valuacién, es de gran importancia dentro de la estructura organizacional de
las fociedades de Inversion, ya que al reatizar diariamente la valuacién de las carteras de
inve'sion que cada sociedad tiene y determinar el precio por accion del fondo, se puede
tener un scguimiento constante del desarrollo de la sociedad que sera de gran utilidad
para la toma de decisioncs, de la misma manera, serd de gran utitidad para los futuros
inversionistas al tener la oportunidad de observar el comportamiento de la sociedad de su

eleccion.

Adicionalmente, es el érgano responsable de contabilizar, preparar y difundir la
informacién financiera dc acuerdo a los lincamientos de la CNBV que en las circulares
correspondientes las obliga. Por lo que la objetividad y precisién de ésta, es de vital
impoitancia, ya que de lo contrario podran ser acreedoras a diversos tipos de multas y/o

sanciones.

Lameatablemente se tiene una mala herencia de 1a época en que la banca, y en general, el
sector financiero era parte del gobierno, actualmente, con las nuevas administraciones, se
esta viviendo una época de cambio en cuanto a la manera de dirigir las sociedades de
inversion, ya que se vivia en una burocracia que entorpecia la administracién y operacidn

de las mismas.
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4.6 ANALISIS E INTEGRACION DE UN PORTAFOLI1O DE INVERSION

Para “inalizar este trabajo de tesis y poder tener un mejor entendimiento de las sociedades
de inversion, asi como observar de manera real lo anteriormente explicado, he preparado

un Es“ado de Contabilidad, Estado de Resultados y un Estado de Valuacién dc Cartera,

Para cste fin, utilice informacion de una sociedad de inversion comun diversificada al 31
de diciembre de 1997, publicada a finales del primer trimestre de 1998 en el periddico el
Universal. Cabe hacer mencién, que dicha informacion fue ligeramente modificada y que
no sor presentados algunos datos importantes, tales como el nombre del fondo, los

nombre:s de los firmantes y algiin otro que considere oportuno omitir,
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SOCIEDAD DE INVERSION XX, 8.4 DE C.V.
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN DIVERSIFICADA
INFORMAGIGN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE CE 1897 ¥ 1956

{Citras an pesos)

ESTADO DE POSICION FIMANCIERA

ACTIVO
Total de inverssines en Valres
RENTA VARIABLE
Empresas Industna es
Emprenas Comercuiles
Empresas de Servitcs
Empresas Otras
Financieras
Subtota! de Rera Vanabis al Cotta
Plusirimusvalla en Renta Vanable
Total en Renta \ anable 3 Mercade
INVERSION EN IN! TRUMENTOS
DE DEUDA
Boros
Ouhgacones
Barcancs
Papel Comerncal
Cobertura
Otros
Sublotal en instr mertes de Deuds
Phus(menusivalia en inttfrumentes de Deuda
Total en Instrume ntos de Deuda

Subtotal de Mer:ida de Demvados
Prus (minus)valla de Aercaco s Dervados
Total de Mercada 3o Derivados.

INVERSION EN L DE DEUDA POR REPORTO

Bonos .
Bancarios
Papel Comercial
Coberura
Otras.
Sublotal n Imvers ones por Reporto
Phet{minuzivalia en V dores por Reporio

Total en Ingtrumer tos de Deuda por Reporto

ACCIONES PROPIAS
Acciones Propias
Subtotat en Accor.es Propias al Costo
Plus{iminusjvaiia en At ciones Propas
Total en Acciones | ropus
DISPONIBLE
Caja
Bancos
Total Disponiboe
CUENTAS POR COBRAR
Deudores
Devidendox por Cobrar
Intereses Devengados 1 obre Valores
Reportos por Cobrar
Primas por Ejercer por Lompras
Primas por Ejercer poe Vertas
Subtatai de Cuertar por Cobrar
para Cuentzs Ir
Total Cuertas por C s
MUEBLES E INMUEBL ES
Mobidiang y Equipe
Inmuebies

Subtotal de Muebles e Inmuebles
Depreciackddn Acum. My bies e Inmuebies
Total do Muebles & §unuebles
CARGOS DHFERICOS
Gatios de Instaiacién y (Organzactn
Gastos Anticipados
Subclal de Gastos D feridos
Amerizas an Acum Can s Ddencos
Tetal de Cargos Difer dok
TOTAL DEL ACTIVC

1996

62,513,659

18,701,106
8,030,932
9,967 44%

2,510,848
40,210,335
9,548,391
50,158,726

5,185,349
5,165,349

24,484
5,189,833
7,001,221
7,009,221

163,619
7,165,100

1,363
1,383

7.001.22%
1oot,2

7.001.20

560

24,207,082

8,264,862
2.012,505
5002823

1207 537
16.587 757
5562526
22,139,282

2,333,281
2,333,283

5177
2,378.460

1,373
1313

a3, 931

489 951

499,851

ESTADCG DE RESULTADOS

1397

1996

INGRESOS

VENTA DE VALORES R. VARIABLE
Empresas Industriales 22,369,653
Empresas Comerciaies 4,430,281
Empresas de Servcics 12,256 476
Empresas Otras
Franciecas 2,683,967
VENTA DE INSTRUMENYOS DE DEUDA
Bonas

Qbtgaciones

Bancanas 43,064,500

Papel Comercial

Cobertura

Crros 129,795,356
PREMIOS CORRADOS POR REPORTO

Dradendos sobre I en Valores, 532,965
Intereses sobre lav. en Vakres
Otros Productos.

TOTAL DE HIGRESOS

EGRESOS

COSTO DE VENTA DE VAL.DE RENTA VAR,
Empresas industriales 18,237,435
Empresas Comerciaies B, 413,847
Empresas e Semcios 10,266,257
Empresas Citas
Fnancieras 12212078
COSTO DE VENTA DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

Bancarios 43,650,574

Otros 110,924 412
Primzs Pagadas por TR Opcionaées de Compra
Primas Pagadas por 7% Opoonaies de Vents
GASTOS GENERALES
Depreciacaones
Amortizacionss
Honoranos 23.248
Suetdos
Papelerfa y (tikes
Correo, Telétonos y Teldgratos
Arrendamiento
Mantenimiento y Conservacion
Suscripciones y Cuotas 48040
Publicidad

Impuestos y Derechos 00914
Comiones y Situacicnes Bancanss
Servicios Admenistratvos y Asesorla 1,174,207
Cuentas incobraties
Varios 1,070
Cormiziones por Compr-Venta de Valores. 167,079
Inteteses Pagados
Ottros Gtos
Total de Egrescs 208,368,079

0618659
3,205.725
15,020,280

1,344 857

23,703,000

98,348.045

400,764
104,523
89033
161,814,358

£,800 900
104,523
850,776

10,127,906
5,451,650

23,688,045

97,357,274
564,000

54,45

142,852

655,150

42,005

148,192 633
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SOCIEDAD DE INVERSISN XXX, S A DEC.V.
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN DIVERSIFICADA
INFORMACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1537 Y 1396
{Clfras »n pesos)

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

1437 19896
PASIVO
Acreedores. 117,474
Owidendos por Pag
Prowisiones para Gastos 183,187 72,529
Impuestos por Paga- N 10
Valores por Reponta s a Entregar
PREMICS POR RE/ (LIZAR
Bonos
Bancancs
Papei Comercial
Cobertura
Qhrers.
TITULOS QPCIONALES COMPRA A ENTREQAR
Liquidacdn en Espe e
Lynaacidn en Efect o
TITULOS OPCIONA _ES DE VENTA A ENTREGAR
Ligudacidn en Espede 7,001,221
Laquiciacion en Efect o
TOTAL DEL PALIVO TR Treaz
ACTIVO NETO “TLI042TC - 2CEIN TR
LAPITAL
Socal Pagade 20692106 56871627
Prima &n venta de AcSHones 12,364,334 -16,520,688
Reserva Legal
Resul Eer/Retenva £dq Prop E] Ant 1242738 25102,922
Resul. EerReserva 2dq Prop E) Act 8,771,288 5622191

Sublotal del Capd il
PLUS (MINUS|VALL

52,067 484 20,028,061

En valores de Renta \ amable 9,940,391 5,562,526
En Instrumerttos de D auda 24 484 45177
En Mercado Intermed ¥Renta Var
En Mercado de Derva jos 163,878
En Valkves por Report >
En acciones Propias

Subtolal de Prus{n sunpvaila 10,136,754

Total Capital

204,218 25 635

ESTADO DE RESULTADOS

Resul. Ejer/Rasena Adq Prop Ej Act. 8,771,288

CUENTAS DE ORDEMN

Capital Sacial Autonzado

Acciones Errchass

Valores Entregadas en Custodia

Valones Entregados en Custodia por Reportos

Valores. por Tituios. Opcionales #n Custoda
Compra 7,163,100
Verta

2501,250,000  2,501,250.000
1,667 500,90¢  5,022,500,000
55,348 707 24,507 042

EL COMITE DE VALUACION DE ESTA SOCIEDAD DE INVERSION ESTIMO

LA CARTERA DE VALORES Y DETERMING A LAS FECHAS DE ESTOS
ESTADOS UNA PLUSVALIA DE $10,136,754 EN 1987 Y DE $5,607,703 EN 3096,
QUE MODIFICO EL ACTIVD NETO, FLIANDOSE EL PRECIQ DE MUESTRAS
ACCIONES CON VALOR NOMINAL DE $1.50 EN $3.14246246 PARA 1997

Y DE 3050 EN $2 11515641 PARA 1996

LOS PRESENTES ESTADOS DE POSICION FINANCIERA Y ESTADO DE
RESULTADOS HAN SIDO FORMULADOS DE ACUERDO A LAS REGLAS DE
AGRUPACION DE CUENTAS ESTABLECIDAS POR LA COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES ¥ BAJO LA ESTRICTA RESPONSAB!LIDAD DE LOS
FLNCIONARIOS QUE SUSCRIBEN

C.P ALFONSC GARCIA
DIRECTOR DE LA SOCIEDAD

C.P MIGUEL ANGEL CHAVEZ
POR LA OPERADORA- ADMINISTRADORA
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SOCIEDADES DE INVERSION XXX, S.A DE C.V.
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN DIVERSIFICADA

ESTADO DE VALUACION DE CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997

EMISORA  SERIE TITULOSEW COSTOUMITARIO COSTG TOTALDE PRECIO UNITARI  VALOR DE PLUSVALIA %1
CUSTODIA PROMEDIO LA INVERSION DE VALUACION _ MERCADO TOTAL  (MINUSVALIA)  ACT TOT
CALLA:FECTIVO WARR S/AINDICES
IPC81ZE  DC04AT 1,370 5,110.38 7,001,220.60 5,230.00 7,165,100.00 163,879.40 10.31%
TOTAL CALUEFECTIVO WARR S/NNDICES 7,001,220.60 7,165,100.00 163 879.40 10.31%
o —
ACCIONES INDUSTRIALES
AHMSA A 27,580 19.78058115 545,746.23 20.00 551,800.00 6,053.77 ¢.79%
ALFA 43018 45.74330530  2,010,803.51 54.70 2,353,084.60 342 281.09 3.38%
APASC) 20,370 44 12866055 898,800.82 56.00 1,140,720.00 241,819.18 1.64%
CEMEX A 250 28.55933176 7.139.83 36.20 £,075.00 1,835.47 0.01%
CEMEX B 31,600 35.87398502 1,133,817.93 43.10 1,361,960.00 228,342 47 1.96%
CEMEX CPQ 29,262 32.51272697 951,387 .42 36.55 1,069,526.10 118,13868 1.54%
FEMSA 8 39,038 4564612725  1,781,931.52 B4.50  2,517,951,00 736,017.48 162%
GCARS) A1 66,000 44.75500884 2,953,830.58 54.00 3,564,000.00 610,169.42 $.13%
GCC B 11,000 7.76515357 85,416.69 9.86 108,460.00 23,043.31 0.16%
GMEXICO B 41,000 28.02180184 1,149,303 88 30.00 1,230,000.00 80,686.12 1.77%
GMODE O 11,848 48.74135978 £82,281.77 67.80 810,074.40 22771263 1.17%
HYLSAMX BCP 17,000 43.18087488 768,244,897 47.50 807,500.00 38,255.13 1.16%
IcA 45,000 18.90877583 850,894.91 21.75 978,750.00 127.855.09 1.41%
KIMBER A 50,500 30,02464074 1,516,244.36 39.50 °© 1,994,750.00 478,505.64 2.87%
MASEC: B 20,942 7.36367697 220,489.20 8.34 249,716.28 29,227.08 0.36%
MODERHA A 33,000 37.12767055 122521313 4390 1,448,700.00 223,486.87 2.08%
TAMSA 5,000  133.65250000 668,262.50 173.90 469 500.00 201,237.50 1.25%
TRIBASA 15,000 27.74595317 418,189.30 2375 358,250.00 (59,839.30) 0.51%
VITRO 25,966 27.53722082 715,031 48 3555 923,091.30 208,059.82 1.33%
CIE 2] 4,000 55.02363636 220,094 55 62.80 251,200.00 31,105.45 0.36%
TOTAL ACCIONES INDUSTRIALES 18,701,108.46 22 598 108.88 3,895,002.22 32.50%
] — - - — "~ ]
ACCIONE'S COMERCIALES
CIFRA v 289,000 16.195268448 4,880,431.43 19.80 5,751,100.00 1.070,668.57 8.27%
CIFRA [+ 57,000 12.46552870 710,535.14 18.10 1,031,700.00 321,164.86 1.48%
COMERC UPC 23,000 7.78152562 178,975.09 10.52 241,960.00 62,884.01 0.35%
ELEKTRA CPOD 27,000 10.50351758 283,554.97 14,00 376.000.00 94 405.03 0.54%
GCORWVI uaL 8,000 5.50456667 44,036.53 475 38,000.00 (6,036,53) 0.05%
TLEVISA CPO 16,500  117.04235566 1,831,108.87 157.10 2,592,150.00 E60,951.13 173%
SORIANA B 43,000 27.95720828  1,202,159.86 35.50 1,526,500.00 324,340.04 2.20%
TOTAL A(CIONES COMERCIALES 9!030.931.99 11.559!410.00 2,528,478.01 16.63%
ACCIONE!; DE SERVICIOS
CINTRA A 77,000 7.25245040 558,438.68 7.48 575,860.00 17,521.32 0.83%
GMA A 57 0.00000000 - 0.19 10.60 1060 0.00%
SITUR B 179 7.48550048 1,338.90 025 4475 {1,295.15} 0.00%
DESC B 8,000 £0.26577750 402,126.22 77.10 616,800.00 214,673.78 0.89%
TELECOM A1 68,000 26.25042944 1,785,029.20 32.80 2.230,400.00 445,370.80 3 1%
TELMEX L 414 502 17.41973581 7,220,515.32 2275 6,429,820.50 2,209,405.17 13.56%
TOTAL ACCIONES DE SERVICIOS 0,067,440.34 12,853, 115.85 JZILS.G;G.H 18.49%
L )
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SOCIEDADES DE INVERSION XXX, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN DIVERSIFICADA

ESTADO DE VALUACION DE CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987

EMISORA  SERIE TITULOS EN COSTOUNITARID COSTD TOTAL DE PRECID UNITARIO VALOR DE PLUSVALIA %7
cusTonta PROMEINO LA INVERSION DE VALUACION  MERCADO TOTAL  (MINUSVALIA)  AactFoT
ACCIONIZS GRUPOS FINANCIEROS
BANACC B 52,000 1794674050 933,230.97 24.15 1,255,800.00 322,568.02 1.81%
BBVYPRO B 81,254 2.31558505 188,150.55 209 189,820.86 (18,329.69) 0.24%
GFB B 188,202 385309125 717,453,30 520 968,250.40 250.797.10 1.39%
GFB A 166,000 284177764 471,735.09 320 531,200.00 59,464.91 0.76%
GFNORTZ B 16,000 12.51450154 200,232.02 14.06 224,960.00 24,727.98 0.32%
TOTAL ACCIONES GRUPOS FINANCIERDS 2,510,801.83 3,150,031.26 83%,220.33 4.53%
R ————
ACCIONE S DE INST. DE CREDITO
INTENAL B 3 15.49090000 46,47 13.08 41.94 (4.53) 0.00%
TOTAL A >CIONES DE INST. DE CREDITO 46.47 41,94 (453  0.00%
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FED,
CETES 980115 522 447 9.88683785  5,165348.77 9.93 5,189,832.93 24,484.18 TAT%
TOTAL CERT. DE LA TES. DE LA FED. 5,1685,348.77 5,159,33&!3 24,484.16 T7.47%
TOTAL DE LA CARTERA DEL FONDO 52,378,905,57 62,513,660.87 10,136,755.10  89.93%
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Como podemos observar, la informacion financiera es presentada de manera poco
convencional, esto se debe a que la Comision Nacional Bancaria y de Valores ha
cstipulade formatos especificos para tales efectos. Los primeros rubros que se presentan
son los relativos a la cartera de valores en sus diferentes agrupaciones, csto se da por la

impertancia que revisten en dicha informacion.

En uvna compafia no regulada, si algin concepto carcce de saldo a la fecha de
elaberacion de los estados financieros, puede no ser considerado o presentado. En este
caso s diferente por lo mencionado en el parrafo anterior, existen formatos claramente

estipulados de observancia general y obligatoria.

La levenda que se presenta al calee de los estados es de caracter informativo al piblico
inversionista para poder llevar un control y analisis de sus inversiones al conocer el costo

por accion v la plus(minus)vatia que a Ja fecha de presentacién se ha generado.

En cuanto al Estado de Valuacion de Cartera, igualmente se sigue un formato establecido

en donde podemos observar toda la informacion relativa al portafolic de inversion,

En nucstro estudio, es facil reconocer, que el comité de inversiéon del fondo en cuestion
ha prozurado mantener el portafolio de titulos o instrumentos diversificado, reduciendo
asi los diversos tipos de riesgos anteriormente sefialados. Como ejemplo, podemos
encontrar inversiones en acciones de compailias altamente rentables, tales como Televisa,
Vitro, Gmodelo, CEMEX; titulos opcionales; titulos emitidos por el gobierno federal; etc.
con lo que se estd buscando mayores rendimientos sin correr demasiados riesgos al

tratarsc de cmisoras que cuentan con un gran prestigio, estabilidad y valor comercial.

Cabe destacar, que la CNBYV en la Circular 12-22, apartado Régimen de Inversion, busca
protege” al piblico inversionista, con cste propésito, ha manegjado una serie de
pardmetros que de alguna u otra forma intentan diversificar la cartera para poder
disminuir ricsgos y lograr asi un equilibrio entre los diversos instrumentos. Procurando

en todo momento un mayor rendimiento.
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A continuacidn se presentaran algunos de éstos limites, y para efectos de nuestro analisis

podemos decir que:

Por io menos ¢l 96% de! activo total del fondo deberd ser representado por efectivo y
valotes, incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta de valores al

contado que no hayan sido liquidadas.

En nuestro caso, observamos que dicho limite no es cumplido en su totalidad, la CNBV
en la circular 12-22 comenta que: “cuando se presenten condiciones extraordinarias de
mercido, podran solicitar a la propia Comision que los autorice no cubrir temporalmente
el poicentaje minimo de inversién”, tanto por no conscguir ¢l porcentaje indicado, como
por sobrepasarlo. También indica que cuando esta situacién se presente frecuentemente,
el fordo podra ser sancionado, incluse con la cancelacién de la autorizacion para

funcionar como tal.

Una v:z mas, existe una laguna en esta cireular, ya que términos como “Condiciones
extrao ‘dinarias de mercado”, “Temporalmente” y “Frecuentemente” no han sido del todo
aclaradas, dejando un poco la interpretacion al criterio de la comision. También ¢s cierto

que dichas situaciones son poco comunes.

La invarsion en instrumentos de renta variable, no podra ser inferior al 30% del activo
total drl fondo, claramente es cumplido este punto, tan soélo, las acciones industriales

sobrepzsan dicho porcentaje.

La inversion en valores emitidos por unaz misma empresa, no podra exceder el 15% del
activo total, de igual manera, los titulos opcionales (warrants) tampoco podran excederlo

en conjunto.

Con esta medida, son claras las intenciones de la CNBV de proteger al inversionista
disminuyendo el riesgo de una pérdida considerable que se pudiera dar en e! caso de una
caida importante en la bolsa de valores. De esta manera, €l rendimiento del fondo no se

ve condicionado a una sola emisora.
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En esta cartera de valores, la mayor inversion que se tiene en una misma emisora es la de

TELMEX, aim asi, es del 13.57%, lo que deja un margen de operacion bastante amplio.

De ta misma forma, la inversion en instrumentos de deuda emitidos por una misma
cmisora, no podra exceder del 30% del total de la emision. Esto con el fin de no limitar

el contro] de dicha emision evitando asi el libre mereado.

Estc punto es quiza el mas dificil de validar, ya que solo con el boletin bursatil emitido
por la bolsa de valores se puede comprobar la totalidad de la emision, y por consiguiente
el cumplimiento del mencionado limite. Aiin asi, nos podemos dar una ligera idea del
porcentaje de titulos en custodia, al analizar la cantidad de titulos en custodia que

conszrva cl fondo, recordando que las emisiones son por un niimero considerable.

La inversién que se de en valores emitidos por el gobierno federal, en nuestro caso, la
emision de CETES, podra ser hasta del 70% del activo total de la sociedad de inversion.

Podemos observar que se tiene una representacién del 7.47% del activo total.

Esta clausula es bastante benéfica, ya que le da amplia libertad al comité de inversion de
mane)ir diversas posiciones con instrumentos mas seguros en caso de inestabilidad en los

mercalos de valores.

La inv:rsién en instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito, en ningun caso
podra >xceder en conjunto el 70% del activo total de la sociedad de inversién. Esto con
la finalidad de diversificar riesgos a cargo de un mismo grupo econdmico, ya que la
seguridad que pueden ofrecer las instituciones financieras se podria condicionar a los
resultados de las mismas. Como podemos observar, en nuestro caso, la inversion en este
tipo de instituciones no es representativo en relacion al activo total, hecho derivade

probablemente por existir otro tipo de instrumentos que ofrezcan mayores rendimientos.
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CONCLUSIONES

La {inalidad de esta tesis ha sido primordialmente, dar a conocer desde los aspectos
generales hasta los particulares de las Sociedades de Inversion en México como un nuevo
medio de financiamiento. Por tal motivo, se han presentado los principales aspectos
operacionales, las principales regulaciones que limitan ¢l campo dec accién y algunos
aspectos importantes al momento de realizar una inversion proporcionando una idea clara
de la profundidad y alcance de los resyltados que s¢ pucden obtener. De la misma forma,
s buscé cubrir un tema novedoso dentro de la Contaduria, dentro del amplio ambito de
desarrallo de la profesion. Es decir, las Sociedades de Inversion y en general la
ingen eria financiera representan un tema interesante ¥y un reto innovador para los

licenciados en Contaduria,

Gracius a la tendencia internacional de cspecializacidn por ireas segiin las capacidades y
petfiles profesionales, actualmente se han abierto nuevos espacios de trabajo dentro de la
Contaduria, que rompen con los conceptos tradicionales auditoria o asesoria fiscal. En
los iltimos afios, la consultoria ha cobrado fuerza y presencia en el mercado de los
servicias profesionales a nivel internacional, existen profesionistas que han logrado
adopta- nuevas formas para aplicar conocimientos generales obtenidos durante el
transcurso de la Licenciatura en Contaduria, sin permanecer enfocados a la practica de la

contabilidad.

El Licenciado en Contaduria Piblica se ha caracterizado por ser un profesional que
cuenta con las habilidades necesarias para desarrollar una estrategia de cambio y es por
esta razén que mi propuesta de ofrecer una diferente manera de invertir o ahorrar los

recurso: excedentes de pequefios y medianos inversionistas es algo viable.

El mundo de las inversiones es demasiado extenso y complejo. Pretender dominarlo en

toda su amplitud y profundidad es practicamente imposible. Lograr un dominio
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