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INTRODUCCION

éste tiene la

Dada la formuacion multidisciplinaria del profesional de’ la contadur
habilidad de detectar todos los instrumentos que existen dentro del mercado de Valéfcs para'la
adecuada administracion de los recursos financicros tanto de personas. fisicas como de
personas morales; pero debido a la falta de confianza, informacidn, y malas experiencias que a
tenido el publico inversionista respecto del tema, no se le da.la‘i‘mpénanéia adecuada,

resultando con esto una deficiente inversién de los recursos.

El presente trabajo de tesis tiene dos finalidades:

1. Demostrar que el ‘Contador Pubhco cs cl profes:onal ldéneo para tomar

decisiones respecto de la ndmmlstracxon‘ de os recursos f'nnncu:ros de cualquier

entidad: ya sea formando parte dc ella o cornq un. as T mdependlcntc: el cual

sugiera. portafolios . de invé;siéﬁ dgpendiéndo ‘de ilas. necesidades de cada

invcrsionis!a' v
2. Contar con un matenal dc consulm para toda: la comunldad interesada en

el tema, que le sirva dc bl.."a pam conocer un nds a cerca del mercado de

va]ores, Yy muy en especxf‘co de las sociedades de inversion

Financiero y conocexjch"lés‘ os: distintos intermediarios de los cudles nos podemos valer para

ingresar a él como inversionistas, por Gltimo abordaremos cspecificamente la figura de las
Opecradoras de Sociedades de Inversion, tanto en su marco legal como operativo, y de ésta

forma cumplir con los objetivos que nos plantcamos anteriormente.
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CAPITULO 1. GENERALIDADES

1.1 EL PUBLICO INVERSIONISTA Y SU NECESIDAD DE ASESORiIA

Los compradores de valores, que pucden ser tanto personas fisicas como personas
morales. en conjunto forman lo que se denomina el Piblico Inversionista, el cual, al demandar
valores, ofrece recursos a los emisores, permitiéndoles cumplir con sus requerimientos de

financiamicento.

Existe un tipo muy importante de inversionistas a los que se les conoce con la
denominaciéon de Inversionistas Institucionales y que son instituciones cuya actividad esta
liguda a la inversidon, entre éstos se incluyen las Instituciones de Seguros, las Instituciones de
Fianzas, las Sociedades de Inversion, i_os Fondos de Pensiones y Jubilaciones de Personal y los
Fondos de Primas de Antigiiedad. el

Prestar asesoria en materia -vdc"vnlores es una actividad regulada por la CNBV, esta
actividad comprende la ascsoria a’ mversmmstas para la integracién de sus carteras o
portafolios de inversién y en la xoma de decisiones quec se relacionan con posibles o actuales

inversiones en Bolsa.. asi - como cl proporclonar a empresas la asesoria necesaria para la

colocacion de sus emlsmncs. .

Esta ascsoria no sélo‘es necesaria para aquellos que estin involucrados directamente
dentro del sistema financiero sino que es indispensable para ¢l publico en general que por falta
de una cultura bisica financiera, hace una mala administracion de sus recursos afectando su
poder adquisitivo. ya que no consideran siquicra el efccto inflacionario: o adn peor, poniendo
cn riesgo su patrimonio, invirtiéndolo en instrumicntos ricsgosos o cn empresas de dudosa

honorabilidad.

5]
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Lo anterior se pone dc mamfesto cn nuc:tm v:dn coudmna ya quc ln mayor parte de

los ahorradores que -existen canahzan sus " recursos’ a mslrumcntos r‘ldncnonales como

chequeras o pagarés los cuales otorgan rendlmlenlos por debaJo de. mﬂac:on. e_lemplo para
éste afio se estima por parte de Banco dc MCXICO una tasa mﬂncuonurla del 4%. mlemms que a

los ahorradores les genera un 3% sus nhorros.

Asi mismo considéramos qué el Contador Piblico, gracias a su formacién académica le
permite ser el asesor idonco del cual hablamos, observando en todo momento las disposiciones
que para tal efecto emita la CNBYV, y sin perjudicar en ningiin momento los intereses del

Ilamado Publico Inversionista.
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FACTOR DE CONFIANZA

El factor de conf‘anza tn..nc quq. ver.en qu:. las operaciones sc. realicen .en forma

adecuada y que no existan fallas en’cuanto al cumplimicento'de los panlclpamcs.

El preservar los intereses del pablico inversionista es una de las principaleé razones de

ser de 1a regulacién y de las autoridades relacionadas con los mercados financieros. ticnen que

ver con actividades tales como establecer las reglas y proccdmucmos de tos: mcrcddos y la

vigilancia para que los instrumentos, operaciones ¢ intermediarios ofrezc:m las condtcxoncs"

justas por el capital. Su actuacién cs fundamental y muy delicada ya que si en ‘algun momento )
se lesiona el patrimonio de algan inversionista, aunque sea uno pcqueﬁo. esto rcpercunna cn
contra de la confianza de todos los ahorradores del sistema, por lodo esto surgxo rccncnlcmcme
la Comisién Nacional para la Defensa de los Derechos dc los Usuanos dc Scrvu:ms

Financieros (CONDUSEF), en donde sc atienden las quejas de todos los usugnos,de servicios :

financieros.

En lo concerniente a nucstro tema en especifico la regulzvlc‘iénkpnm con las Operadoras -
dc Socicdades de Inversién cs muy estricta va que el mercado se csta desarrollado de tal forma
que ¢l volumen de dinero administrado cada vez es mayor y‘ por lo tanto requiere dc'ﬁnq
supervision continua. Esto se demuestra al tiempo que las Operadoras tienen la obligacién ac
dictaminar sus estados de situacién financiera y haccﬂos publicos semestralmente a través de
un diario de circulacién nacional, ademis de que todas las transacciones sc encucntran
reguladas por parte de la CNBYV, asi mismo la constituciéon de éste tipo de ecmpresas es

concesionada por la SHCP.
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EL CONTADOR PUBLICO COMO EL PROFESIONAL IDONEO PARA LA
TOMA DE DECISIONES EN LA ADMINISTRACION DE RECURSOS
FINANCIEROS.

Dec acuerdo a la experiencia que hemos tenido dentro de nucstra carrera profesional
podemos decir que el Contador Pablico es el profesional idénco en la administracién de
recursos financicros ya que durante su formacién dentro de las aulas cursa muchas materias
que le permiten tener un vasto conocimiento referente a las ciencias administrativas como lo

son:

n tener.una idea de como

uei leipermiten:tener un panorama
s,: financieros, etc.; de una

quc como el Contador Publico (rabaja

y importante ya que para poder tomar las

ebe ‘d‘c saber y entender las diferentes variables que

rigen la vida econémica de'un pais, ademas de que finalmente en la ecconomia sc engloba todas

las demis Ciencias Administrativas y-Sociales.
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Por el lado de las materias especificas que se relacionan con nuestro trabajo de tesis
estan Administraciéon  Financiera, Sistema Financicro' Mexicano, Presupuestos, etc.. son
indudablemente la base tedrica que necesita el Contador Publico para desarrollarse en un
campo profesional que al dia de hoy no ha explorado, ya que por todo lo anterior el podria
desempeiiarse como asesor financiero de forma independiente o dentro de la estructura

organizacional de una empresa.

Finalmente la experiencia que se adquiere al cstar trabajando en' diferentes tipos dc
organizaciones que existen dentro del mercado laboral, el trato con los accionistas de las
empresas, con las instituciones pliblicas como la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, el
Instituto Mexicano del Seguro Social, etc.: el entendimiento de las necesidades, procesos y
requerimientos de recursos financicros de las empresas le dan al Contador Puablico los
suficientes conocimientos o recursos para que pueda dar asesoria de la administracion de los

recursos financieros dentro una empresa o en forma independiente al publico inversionista.
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LOS INDIVIDUOS COMO INVERSIONISTAS

Los individuos destinan a inversion excedentes de corto plazo y recursos patrimoniales,
sin embargo la intencién de nuestro trabajo de tesis es crear una cultura en cada una de las
personas que actualmente laboran y demostrar que si le dnmos una correcta administracién al
dincro con ¢l que- se cuenta tanto para el corto como para el mediano plazo podrian
maximizarlo obteniecndo utilidades que al paso de los aﬁos‘sc convertirian en un patrimonio
para tener una vejez tranquila, a diferencia de lo que se hace actualmente en donde los ahorros
son concentrados en instrumentos tradicionales de la banca comercial y al paso de los ailos
con el efecto inflacionario en vez de incrementarse sc merma obteniendo dinero que no cubre

siquicra las necesidades basicas.

LAS EMPRESAS COMO INVERSIONISTAS

No obstante el que, dependiendo de su giro, las empresas cn la mayoria de los casos
son utilizadoras netas del financiamiento y, como tales, tienen como parte de su estructura
financiera créditos de mediano y largo plazo, en el corto plazo tienen excedentes los cuales
desean conservar el poder adquisitivo ya que los utilizardn mas adelante en la realizacion de su

actividad industrial, comercial o de prestaciéon de algun servicio.

Los fondos de inversion para éste tipo de inversionistas son variados y les permiten
administrar los excedentes de su tesoreria tales como la provision de imipuestos, que a partir de
éste afio con la reforma fiscal obliga a todas las empresas a realizar mensualmente su pago
provisional. Sin embargo lo que nosotros proponemos es invertir ¢stos rcecursos logrando

productos financicros de lo quc iba a ser s6lo un gasto.
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Por cjemplo una empresa que realiza su provision de impuestos que equivale a un
millén de pesos'y que sdlo mantiene ¢l dinero en su chequera no le generara ni siquiera una
cuarta parte de lo que obtendria invirtiendo en un fondo de inversién ya que si consideramos
que ese excedente puede invertirse alrededor de 28 dias en el fondo le produciria alrededor de

$ 5.550.00 mientras que en la chequera solamente recibiria $ 833.00 al final del periodo.

Por lo tanto su objetivo de inversion se enfoca basicamente a conservar el valor de
dichos excedentes 'y tiene. un horizonte de inversion de muy corto plazo por !o que sus
requerimientos principalmente son de seguridad y liquidez, los cudles son satisfechos

perfectamente por uno o varios fondos de inversién que cxisten actualmente en el mercado.
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LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Se consideran Inversionistas Institucionales las entidades que realizan inversiones en la
consccucidn del objetivo para ¢l que fueron creadas. Para entender esto consideramos ¢} caso
de los fondos de pensiones, su objetivo primario no es invertir, sino cumplir con el pago de
pensiones cn un futuro y para esto requieren acumular recursos mediante la captacion de
cuotas, conservarlo y acrecentarlo, por lo que necesitan invertir dichos recursos en
instrumentos de largo plazo que les proporcionen seguridad y alto rendimiento que permitan
que su objetivo sea cumplido. Por lo anterior las Afores que son los entes que administran éste
tipo de recursos sélo pueden invertirlos en ¢l llamado papel gubernamental (CETES), aunque
actualmente se esta revisando la posibilidad de que en el mediano plazo tengan autorizaciéon
para canalizarlos al mercado de capitales, por 1o menos un porcentaje de cllos, y de ésta forma
incrementar las ganancias que en cl futuro recibirian por concepto de retiro tal como lo hacen

en los paises desarroliados.
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1.2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Iin México a través de sus diferentes ctapas y ¢pocas, 'y de sus muy divcrsas érisis, el
Sistema Financiero Mexicano ha tratado de dar respucsta a las, m.ct..sxdades de la sociedad a
través de sus diversas instituciones, teniendo en la .:ctuahdad una’ nucva mentalidad en la
direccion;: siendo mds ;u,rcquva. profceuon’ll cficiente y dcrt.nayorrcahc!nd y por ende mas

cornpcnuvn

El Sistema Financicro en nuestro pan h'l nlc.mzndo un dcsnrrollo complejo de acuerdo

a los requerimicntos de los mt.rc.xdo: que” mlcrvu hE cl Eslos mercados por su misma

complejidad no permiten una dnvnstén clara'y formul rcﬁ..nda ala parte o partes del mercado

que correspondan a cada tipo de intermedincion, pues se encaminan a vna mejor integracién y

complementacién de intermediarios.

DEFINICION

Podemos definir al Sistema Financiero de la siguiente forma:

Un conjunto de leyes, reglamentos. organismos ¢ instituciones que generan, captan,
administran, orientan y dirigen, tanto ¢l ahorro como la inversién y financiamiento dentro de

un marco legal de referencia, en el contexto politico - cconémico que brinda nuestro pais.

Asimismo, constituye ¢l gran mercado donde sc contactan ofercntes y demandantes de

recursos monectarios.

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En la cslructur’x dcl s /x‘cm'av

Sceretaria de Hacienda y Crgdno Pubhco en lo concerniente a la rectoria del sistema y su

‘inanciero Mexicano la autoridad maxima sigue siendo la

fiscalizacidn a través del Sistema de Administracion Tributaria.
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E! Banco de Ma..xnco n.g,ula ¢l funcionamiento del sistema financiero: y Ia mspccclon y

vigilancia corresponde a:-

y ‘de Valores (CNBV)
mrizas (CNSF) .
Hl.- Com lema de - Ahorro para ¢l Retiro (CONSAR) y

1.- Comisié

Gltimamente l;i o
IV.- Com
(CONDUSEF)

para-la’ Dcfenég de los' Usuarios de-Servicios Financieros .

Dc ésta ‘forma pro'duccV la confommcién de tres grandes bloques que son

supervisados por cada una de las Comlsxones respectivamente, identificadas como:
Orgnnizu’c Bnncnnas. quncncms ¥y Bursaitiles

Organizaciénés de Seguros y Fianzas

Administradoras de . Fondos para el Rctiro (AFORES) y Sociedades de Inversién

Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES)

CLASIFICACION

Para efectos de nuestra investigaciéon, ya que sabemos que existen un nimero
significativo de instituciones participantes en ¢l Sistema Financiero Mexicano, las vamos a

clasificar en:

Instituciones Reguladoras:

Sccretaria de. Ha?icndé yCrédito Puablico (SHCP)
Banco de México (BANXICO)

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
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Comisidn Nacxonal de Scburos y anzas (CNSF)
Comisién Nac:onal dcl Slslcma de Ahorro para cl Reuro (CONSAR)
Comisién Nacional para " la Dcfcnsn de los ~Usuarios - de Scrvncnos

(CONDUSEF)

Instituciones Opcrativas:

Banca Comercial y de Desarrollo

Casas de Bolsa S
Operadoras de Sociedades dec Inversién )
Afianzadoras

Ascguradoras

Organizaciones Auxiliares de Crédito
Casas de Cambio

Empresas de Arbitraje

Almacenes Generales de Depdésito

Instituciones de Apoyo:

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Instituto Nacional para el Depésito de Valores (INDEVAL)
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles (AMIB)
Calificadoras de Valores

Valuadoras de Sociedades de Inversidn

Financieros
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1.2.1 INSTITUCIONES REGULADORAS

Para hacer mis claro nuestro trabajo de tesis nos enfocaremos tinicamente a los puntos
generales y esenciales respecto de cada organismo en donde se involucre nuc;tio tema
principal, sin embargo sabemos que cada punto puede ser tan extenso como lo amerite.

Asi mismo no desarrollaremos ¢l tema de la CNSyF, CONDUSEF, ni la CONSAR ya

que no son objeto directo de nuestro trabajo de investigacion.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es la entidad mas importante en lo que respecta a la rectoria del Sistema Financiero,
conteniendo sus atribuciones el Articulo 31 de la Ley Orgdnica de la Administracién Publica
Federal.

Sus atribuciones corresponden a la aplicacién, ejecucion e interpretacion de los efectos
administrativos que sobre materia existen. También le corresponde la orientacién de la politica
financiera y crediticia de las instituciones. financiecras y crediticias del pais y de las

organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

TESIS-CON
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FUNCIONES

La Ley Organica de la Administracion Pablica en su "Articulo 31, establece las

funciones de In SHCP. que mencionamos a continuacién:

Articulo 31. A’ la Sccretaria de Hacienda y’Crédito Pablico corresponde ¢l despacho de

los siguientes asuntos:

Dirigir la politica monetaria y crediticia.
Realizar o autorizar las operaciones en que se hagzilusb del crédito priblico.
Plancar, coordinar, cvaluar y vigilar el ‘sistérﬁd bancario del pais.

Ejercer atribuciones sciialadas ‘evﬁ"‘ las- leyes en. materia de seguros, fianzas,
valores y organizaciones y actividades auxiliares de crédito.
Diseiiar la politica fiscal. - el
Captar ingresos ordinarios y del comercio exterior.

Administrar la Casa de Moneda.

TRSIS CON
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FACULTADES DENTRO DEL MERCADO DE VALORES

El rcglumcnid Interior de’|
20 de agosto de 19937

a SHCP. pul;lidndo en’cl Diario Oficial de la’ Federacién cl

Articulo 30 Compctc ala Dlrcccxén Gcn«.ml de Se&uros y Valorcq.
Fraccion 1. Fonnular. para su nprobm:lon supenor. fas politicas de promocnon,
regulacion y supurvmlon delas: :
Instituciones de scguros, y de anzns .
Instituciones para el Deposito de anorcs
Sociedades de Inversion
Casas de Bolsa
Organizaciones Auxilia'rcs'dc‘l Crédito

Casas de Cambio

Asi como las rclativas ala’planeacién, coordinacién, operacion y evaluacién de los

citados intermediarios financieros, cuando no siendo de fomento, corresponda su coordinacién

a la Secretaria.

a’“Secretaria 'y, en su caso, proponer su

Fraccion X cC ia, ‘en’ ¢l dmbito de su competencia, en sus

rclaciones con 1a CNB

Ademis dc as'funciones yn mcn lon'ldas. la'SHCP, como organo del Poder Ejecutivo

Federal, tiene las sx&.u:cmc.‘ facull dcs.

Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores
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Otorgar y revocear autorizaciones para la constitucion y opemclén de casas de bolsa y

bolsas dc valores
si como las modl(‘cacnoncs a los mismos

Aprobar Ias actas constitutivas y estatutos,
documentos pertenecientes a las instituciones antes mu.nclonndas
Sciialar en algunos casos, las operaciones que,” sm ser- conccrtadns en bolsa. deban

considerarse como realizadas para los socios de la mlsma

Aprobar los aranceles de las bolsas de \'alorcs

Sciialar las actividades que pueden realizar los a;,emcs de nlcres personas fisicas y

morales) y autorizar actividades andlogas o complcmemanas a Ins lndlcadas por 1a Ley. para
las casas de bolsa R S s
Conocer y resolver las inconformidades que los sujétoé de la ley tengan en contra de
los procedimientos de inspeccién, vigilancia. ‘intervencién, suspensidén y cancelacion de
autorizaciones y registros entablados por la CNBV.
Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccién a la Ley.

Todo lo anterior nos permite darnos cuenta del papel que juega la SHCP dentro del
Sistema Financicro Mexicano, y particularmente para con las Operadoras de Sociedades de
Inversion, lo cudl es un clemento mas de seguridad para los inversionistas que mantienen sus

recursos cn cllas ¥ un incentivo para las que ain no lo hacen.
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BANCO DE MEXICO

El Banco de México es ¢l Banco Central de la Nacion con autonomia propia (como
resultado del Decreto del 18 de agosto de 1993), y como tal, su finalidad es proveer a la
cconomia del pais de moneda nacional y, en su realizacion, tiene como objetivo prioritario el
procurar Ia estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Ademas, de promover ¢l sano

desarrollo del Sistema Financicero y propiciar ¢l bucn funcionamiento de los sistemas de pago.

AUTONOMIA

Banco de México, goza de plena autonomia. quedando desligado del Gobierno y no
respondera a las necesidades de la politica econdmica, sino a requerimientos que garanticen la

estabilidad econémica.
OBJETIVO

El objetivo de Banco de. México 'es promover el sano desarrollo del Sistema
Financiero, representando una salvaguardh contra el surgimiento de la inflacién, al mismo
tiempo que se procurara la estabilidad del poder édquisitivo y regulara la estabilidad del peso
frente al délar. . ‘

Esto lo observamos muy claramente durante el ailo pasado (2001) en el cual se

realizaron varios cortos al circulante para no presionar ¢l indice inflacionario ni el tipo de

cambio.
GOBIERNO

El cjercicio de las funciones y la administraciéon del Banco de México, estarin

encomendadas a una Junta de Gobicrno y a un Gobernador.

La Junta de Gobierno esta integrada por cinco miembros, de los cuales uno es ci

Gobernador del Banco y los otros reciben el nombre de Subgobernadores.
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FUNCIONES
A continuacion se enuncian las funciones de Banco de México:

Regula la emisién y circulacién de la moneda, ¢l crédito y los cnmbios,? por. ende
guarda una cstrecha relacién con las Instituciones de Crédito y las Casas de Cambio.

Opera con las Instituciones de Crédito como banco de reserva y acrcduantc dc ulnm'l
instancia, ademas regula ¢l servicio de camara de compensacion.,

Presta servicios de tesoreria al Gobierno Federal o actia como agente f'nnnclcro del-
mismo, c¢n operaciones de crédito intermo y externo. El Banco de Meéxico s el agente
exclusivo para colocar, redimir y vender valores gubernamentales como“ CETES,
TESOBONOS, AJUSTABONOS, BONDES BREMS y cfectuar reporto de estos. ‘

Funge como asesor del Gobierno Federal en materia ccondmica y financiera.

Participa en ¢l Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de coopcracién

financicra internacional o quc agrupen bancos centrales.

Administra el fondo bancario de proh..cmén al dhorro acxudlmcme conoctdo como,

de cntldad de 1a’

Administracion Pablica Federal, su f‘uncu)n s garnnuzar cl pabo oponuno y puntual de la

cuando ¢l fideicomiso fue creado por el Gobierno chv..ral no tiene “carict

deuda de la banca multiple.

Fungir como depositario y administradorde ias reservas internacionales de! pais, y

Realizar la regularizacién crediticia'y cambiaria.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

A mancera de introduccion y debido a que es el organismo que regula directamente a las

Operadoras de Socicdades de Inversion, se comenta su evolucion:

Comisién Nacional Bancaria.- Este organismo fue creado en cl mes de cncro dc 1925‘

por decreto presidencial.con la Fnalldad de. supcrvnsar el funclonamlemo de las msutucnones
financicras afiliadas'y am 5nr:muzar trnnsparcncm cn sus oper’lcmnes. Depcndm direc amcntc i

dc la SHCP.

Comision: Naéionnl dc Valorc : Dependencia e la’ SHCP creada por; decreto
‘cap tulo "V de la -

presidencial el ll dc f’ebrcro dc 1946 que. de cu do alo eslnblec o

desconcentrado de la- SHCP, con atitonomia’ tecmca, ra con las entidades

financieras, a fin de procurar su establlldad y correcto funcmnnmxcnto asi’ como ‘mantcner y

fomentar ¢l sano y equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en’su conJunto en proteccion

de los intereses del piblico.

Actualmente y debido al poco crecimicento que a registrado los dltimos afios ¢l mercado
dc valores las autoridades cvaltian la posibilidad de scparar a la mencionada comisién y
deeretar una para cl mercado de valores y otra para ¢l mereado bancario y de ésta forma

segurar la promocion y desarrollo al maximo de ambos mercados.
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ORBJETO DE LA CNBV

El objcto de'la CNBV, es el s |pcrvnsar y rq,ular a las Llltldadcﬁ f‘n.mcu:ras a Fn de

procurar su L\l.lhllldad y corru:to fun

on.m'm.nlo. asi como mantener.y’ fomcnlar cl sano.y

equilibrado dgmrrollo del Susu,m'l l‘m.mcn.ro cn su. conJumo, cn prou.ccxon de: los mtcrcscs

del pablico inversionista, .-

ENTIDADES QUE SUPERVISA LA CNBV
Las cntidades a las que ésta Comisioén supervisa son:

Sociedades controladoras de grupos financicros
Instituciones de crédito

Casas de bolsa

Especcialistas bursitiles

Bolsas de valores

Socicdades Opcradoras de Sociedades de Inversion
Sociedades de Inversion . ) ‘

Almacenes Generales de Depésito

Uniones de Crédito

Arrendadoras Financieras

Empresas de Factoraje Financicro

Socicdades de Ahorro y Préstamo

o ot vt Lt TRAD coN
o e o Denbsito : FALLA DE ORIGEN

Instituciones para ¢l Depésito de Valores

Instituciones Calificadoras de Valores

Asi como. otras inslituciones y fideicomisos puablicos que realicen actividades
financicras y respecto de los cuales la Comision gjerza facultades de supervision.
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FACULTADES

Las atribuciones de la CNBV le son otorgadas por la Ley de la Comisién Nacionnl‘
Bancaria y de Valores (LCNBV, publicada cl 28 de abril de 1995) y aquellas quc conlcmpln la

Ley de Mercado de Valores: de las que podemos destacar las siguicntes:

Realizar la supervision de las entidades financieras, asi como d ot s'pcrsonns morales

y personas l’sxcas cuando realicen acnvndddc.s prc\'lcl s ‘en las‘lcycs rclmlvas ‘al sistema

financiero. I
Establecer los criterios conforme a los cunlcs se: precnse si ‘lma oferta cs publica, asi

como aquellos de aphcacxon gcneml en el sector Fnancmr de los actos Y operaciones

que se cons:dcren contrarios a los usos mercanulcs. bancurlos y bursaules © sanas practicas de

ue las entidades financieras

los mercados financieros y dictar las medldas ncccsarlus para
ajusten sus actividades y operaciones a In leyslacnon apllcable. o

Actuar como conciliador y arbitro, asi como- proponcr la desngnac:én de arbitros, en
conflictos originados por operaciones y “servicios - que hay:m contratado las entidadcs
financieras con su clientela. ’ e

Autorizar la constitucion y operacién, asi como determinar cl capital minimo, de
aqucllas entidades financicras que seiialan las leyes.

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades financieras con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro la solvencia,

estabilidad o liquidez o aquellas violatorias de la legislacion aplicable.
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1.2.2 INSTITUCIONES OPERATIVAS

Son los intermediarios financicros: entidades cspccmhzndns, que’ acluan en-cl’ snslcmd
financicro y participan en el mercado de valores, cuya ﬂmcnon cs cl poncr n comncto a Ios‘
ahorradores con los demandantes de recursos,.a camblo de: unn comlsmn ° blen ‘de una‘

diferencial que se dcnomma margen dc mlcrmedlac:on.

Para entender me_)or esto cmpczarcmos por comentar ‘que.vamos a

utilizar mas adelante. .’

INTERMEDIARIO 8 :
Persona autorizada para realizar en fomm hab lual opcmcmncs dc adqulsmxon vy venta

dc valores por cuenta propia o de terceros, mcluso con el pubhco inversionista.
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VENTAJAS DEL INTERMEDIARIO

Un intermediario . financiero_ tienc ventajus sobre otras personas y entidades para la
realizacion de la mh.rmsdmcton ﬁn.mcu.r.l cstas ventajas s¢ fundamentan principalmente en

los siguicntes factores:

Especializaciéon.- Un mtcrnu.dmrlo Fnancncro es ‘una cnhdnd especializada cn Ia
intermediacién financiera y por lo tanto cuenta con lnﬁ c<tructums profesxonale% para llevarla a
cabo y ticne ventajas compc(mvae en cu.\mo al volunun de sus opcracnones y la eficiencia en

la realizacién de su actividad.

Por g¢jemplo un médico. no lunu 'Ia ﬁuﬁ:lcme cupacnacnén pnm lograr la “mejor

negociacidén de su dincro, ademas de que no cucnta con los mcdlos ] contactos para hacerlo.

Un fondo de inversién sin embargo ticne un volumen de operacién’ mucho mas &,mndc
ya que cs ¢l resultado de la consolidacién de los rccursos de m:les de pcrsonas y csto hace que

las negociaciones sean por de millones de délares.

Solidez e imagen.- Los intermediarios ﬁnnnmeros cuental on:la:solidez e imagen

necesaria para que los ahorradores se sientan eausfecho mento- de asignar sus

recursos a la intermediacién. R

En ¢! punto 1.2.1 (Instituciones ch,uladoras) no s cuenta que el publico

inversionista no debe temer canalizar sus rccursos a mcrcado*dc valores a través de los

intermediarios ya que la supervision para con cs(os es total dcmns de la confianza que

pucden generar por ¢l respaldo en alx,unos‘cnsos hasta mlcmacmnal de otros grupos
financicros, tales como Citi-Banamex. BBVA-Bancomer o Prudential-Apolo como Opecradora

Independiente.

Autorizacion.- En México la pruﬂncnon dc servicios financicros se considera como una
actividad de interés publico y. como tal, solo pucdt. ser’ realizada por las sociedades quc
cuentan con autorizacion, la cual les es otorgada cuando justifican ante las autoridades

competentes el contar con la capacidad téenica, ccondmica y moral necesaria para llevar a
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MARGEN DE INTERMEDIACION

Es cl diferencial entre los precios o tasas de colocacion, o tasas activas, y los precios o

tasas de captacion, o tasas pasivas.

En ¢l Sistema Financicro, como en cualquier mdustrm o mcrcado en la* mcdxdn cn qm.
EI

existe competencia. y cficiencia en la misma, los precios se- rcducxran marg,cn de

intermediacidn es, por lo tanto, un bucen indicador de la cficiencia del

tiene impon'lncia. pdr que si cfectivamente se reducen los mérbcncs ‘de mlcrmcdmc:on. se

COMPONENTES DEL CREDITO

Para lograr una competitividad y eficiencia- un mtermedmno Fnancxcro opcra'

administrando los componentes del crédito, entre los que prmcmnlmentc se cncuemran'

El Monto.- Capta pequeiios momos que confommn Ios Lmndcs capnale< requeridos por

los proyectos de i |nvcrsmn.

El Plazo.- Admmlslra los ﬁuJos yara ju’mi:r ortos plazos y tener como resultante, en

cierta medida, rccursos dc larbo plazo

onistas_ quc requicren mis rendimiento a proycctos de

El Riesgo.- Asu,na ainvers

mayor ricsgo.
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Con el su,uucnlc cuadro podemos aprccmr cl papz.l ‘de Lﬁ(os componcntes de acuerdo a
los diferentes criterios de claﬁxfcaélon de los mulos dc crédito:”

Por su forma de negociacién

. De . acucrdo _al
plazo :

Gubernume

Bancarios.

" De Lur;o Plnzo o dcl

Privados mcrcndo dc capnalei
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POS DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

BANCA COMERCIAL

Las Instituciones de Crédito o Buancos son cempresas cspecializadas en la
intermediacion de crédito, cuyo principal objctivo es la realizacion de utilidades provenientes
de diferenciales de tasa entre las operaciones de captacion y la de colocacién de recursos, esto
significa que ¢l dinero que ¢l ahorrador deposita en las sucursales es canalizado a las personas
que solicitan créditos ya sea a través de una tarjeta de crédito o créditos hipotecarios,
refaccionarios o de avio, ya que cn éstas operacionces la ganancia del banco es muy grande. Por
cjemplo: Un ahorrador que deposita $ 100.000.00 y ¢!l banco le invierte esa cantidad en un
pagaré a 28 dias le va a pagar una tasa de 3%. mientras que a quicn le preste ese dinero le va a
cobrar alrededor de 30%, la diferencia entre las tasas es la utilidad para ¢l banco, en el éjemplo
scria de 27% :

Por el contrario si esos mismos $ 100.000.00 se canalizaran a la inversién en
instrumentos de deuda (CETES), el margen de intermediacién para ct banco se reduciria a 2%, :

dando de ganancia para ¢l dueiio del ahorro una tasa del 6%

LA INTERMEDIACION BURSATIL EN MEXICO

La intermediacion bursatil en México sc considera una actividad especializada y esta
reservada a aquellas instituciones (Casas de Bolsa y Espccialistas Bursitiles) autorizadas por
la CNBV, para lo cudl, entre otros requisitos que establece la’ Ley de Mercados, los
intermediarios deben de ser socios de una Bolsa de Valores. La intermediacion del Mercado
de Valores anicamente puede realizarse por las Sociedades inscritas en la seccion de
intermediarios del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios (RNVI1), a excepcién de las

operaciones de intermediacién cuando scan realizadas por las Socicdades de Inversién.
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CASAS DE BOLSA

Las casas de Bolsa son sociedades andénimas de capital variable organizadas de acuerdo
a la Ley de Mercado de Valores, que cuentan con la autorizacién de la SHCP, y CNBYV para
rcalizar las actividades de intermediacion en el Merecado de Valores; deben estar inscritas en el
Rcgistro Nacional de Valores e Intermediarios, seccién Intermediarios y participar con una
aceidn como socio de una Bolsa de Valores a fin de tener acceso exclusivo para operar en la

misma.

ESPECIALISTA BURSATIL

Es un intermediario que tiene encargada la fon'nnmén de mercado para una o varias
emisiones sobre las cuales cucnta con la aulonzaclon de la CNBYV para operar por cuenta
propia: esta obligado a proporcionar liquidez y | cslnbllldad a las acciones con las cuales opera

(a la fecha en México no se cuenta con nml,un Especmllsta Burs:iul)
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SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Con la finalidad de que las Socicdades de Inversion destinen la mayor parte de sus
recursos a su objeto, que es invertir: en la legislacion vigente se ha establecido un maximo de
recursos que puceden ser destinados a la inversidon en activo fijo ¥y en gastos gencrales y

administrativos.

Para ajustarse a csto las Sociedades de Inversién en general no cuentan con inmuebles,
estructura administrativa, ni personal; por lo que para la realizacion de su operacién y
administracién tienen que contratar los servicios de otras entidades las cuales se denominan

Socicdades Opcmdorﬁs de Sociedades de Inversion:

CONSTITUCION ,
Las Sociedades Operadoras:de Sociedades de Inversiéon deben estar constituidas como
socicdades andénimas- con régimen de acciones ordinarias y tener integramente pagado el

capital minimo que determine la CNBV. mediante disposiciones de caricter general.

En el siguiente parrafo se cnuncia el texto integro, asi como los requisitos que marea el

Articulo 29 de la Ley de Socicdades de Inversion para obtener la autorizacién correspondiente.

REQUISITOS PARA LA AUTORIZACION

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion requicren ser previamente
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Dicha autorizacion seri otorgada

cuando a juicio de la citada Comisidn se satisfagan los requisitos siguientes:
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» Solicitud:
Presentar la \OllLlllld por ‘escrito ante ia CNBV

Prok,r.m
Presentar un probmma L.uu.ral de funcionamiento de la sociedad que dcbcm con(cncr.
en todo caso, los: pl.mu. pdl“.l dls!rxbulr entre cl publico las: acciones cmitidas por las
socicdades de invers idn que vaya a admmlstrar la operadora.
'r; Cdpllal. ’ S : -
Cuapital mixﬁmq pagado no inferior a $ 1,000,000.00.
~ ° Situaciones especiales: . .
Cuando se trate de socicdades de capital variable ¢l capital minimo_ obligatorio con
arrcglo a la ley estard integrado por acciones sin derecho a retiro y. el ‘'monto del capital

variable en ningln caso podra ser superior al del capital pagado sin derecho a retiro.

» Decnominacién:
La denominacién debera ser distinta a la utilizada por sus socios y por cualquier otra
operadora. ' '
> Personas morales extranjeras: - -
En ninglin momento podrin participar en su capital social personas morales extranjeras
que gjerzan funciones de autoridad, directamente o a través de interpdsita persona.
> Administradores: - )
E! nimero de sus administradores no seria mfcnor a cinco y actuaran constituidos en
Conscjo de Administracion.
» . Director General:
El Director General deberd cumplir, a sausfnccmn de:la CNBV los requisitos de

solvencia moral .y econémica. asi como capdcndad lccmca Y. admmlstranva.

%> Personal de PI‘OITIOCIOI‘I"

Asimismo dcberd utilizar. los Gcrvxcuos dc, pcr%ona Fﬁlc.ls ‘que les autorice la propia
Comisién Nacional Bancaria y de leorus. l : rhada cunndo a su juicio, dichas
personas cuenten con la capacidad técnica - moral necesaria para llevar a cabo la promocién y

venta de acciones de socicdades de inversion,
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~ La Escritura Constitutiva:

La Escritura Constitutiva y cstatutos de las Sociedades Operadoras. de Socicdades de -
Inversién, asi como sus modificaciones, deberan  ser aprobados por la CNBV. Con estn”
aprobacion. la escritura o sus reformas podrin ser inscritas on el Registro Pubhco de
Comercio. En todo caso, deberin proporcionar a dicha Comisién copia certificada de las actas

de sus asambleas y, cuando proceda, testimonio notarial en ¢l que conste la protocolizacién de

las mismas.

OBJETO Y FUNCIONES DE LA SOCIEDAD OPERADORA DE
SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion tendrin como objeto la
prestacion de servicios de administracidn a Sociedades de Inversidn, asi como:; los de
distribucion y re-compra de sus acciones, Tal como lo describe el articulo 28 de 1a Ley de

Socicdades de Inversion.

Ademas de la funcién primordial, podemos mencionar a continuacién las

siguientes funciones en particular:
Funcién l

Guarda y administracio

taudes de Inversio Irin encargarse de lu guarda y administracion

Las Socicdades Operadornis de Saci

de las acciones de las Socicdades de Inversion a lias que prestian sus servi

s. depositando dichos titulos en una

ion para el deposito de valores.

Prateger los intereses del pablico
ENGATTY S u o disy cen ¢l articulo 87 de la Ley del Mercado de

Estus socicdudes opers

Valores, en las controversias que pucdan | RC CON KU
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Oficinas al piblico

Las Socicdades O, ) s dc Socicdades de Inversion deberdn estar a lo dispucsto en cl articulo 7 de la
Lecy de Socicdades de Inversion. en todo To que conciemne a sus oficinas. k g L

Guardar reserva

Las Socicdades Operadoras de Socicdades de Inversién deberin gunnla‘r reservi de los servicios que
presten, en los términos del articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores. :

31




ENTIDADES QUE PUEDEN LLEVAR A CABO LA FUNCION DE SOCIEDAD
OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION Y SUS REQUISITOS

Esta funcidn la pueden realizar igualmente, las casas de bolsa e instituciones de crédito
a lus que les sera aplicable, en lo conducente, las disposiciones del capitulo V de la Ley de

Socicedades de Inversién (Art. 28 LSI).

Sin embargo”en la: Circular 12-24 de la CNBV con la ﬁ
articulo 29 de la LSl de otorbar a personas fisicas o morales, au orl : la»c_onbstitucién

ltad. que. le confiere cl

regulatorio a fin de. facilitar la vxgllnncm de ln autondad y una me_]or salvabuarda de los

derechos del pablico.”
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1.2.3 INSTITUCIONES DE APOYO

LA BOLSA MEXICANA l) E VALORES

La bolsa mexicana de valores es el organismo de apoyo mis lmponantc del’ mcrcado. l
por ser la instituciéon donde se centra la actividad opumuva de compra-venla._reg,lblro c.

informacion del mercado de valores, donde concurren; de acuerdo a'.la h.y dcl mcrc'ldo de

calores, unto compradores como vendedores para uahzar sus opemcloncs

Por lo tanto la Bolsa Mexicana de Valores e¢s una ‘socicdad andénima de capital
variable, con concesion de la SHCP, otorgada como un acuerdo previo con el Banco de

Meéxico y la CNBV: siendo socios unicamente, casas de bolsa y especialistas bursitiles.

Cada socio decbe tener una accidn, lo que le da el derecho de operar en la BMV, sicndo

éste derecho intransferible.

No obstante, al cstar organizada como sociedad anénima, el principal objetivo de la
bolsa mexicana de valores no es la obtencién de utilidades sino cl ofrecimiento de servicios
para facilitar la rcaliz.'lcién de operaciones de compra-venta de valores. En concordancia con
csto, su permancncia csta garantizada al mantenerse disperso su control al ser propictarios las
mismas casas de bolsa y espccialistas bursatiles que operan en clla, quien de esa manera

garantizan su acceso exclusivo.

PRINCIPALES ACTIVIDADES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Para cumplir con_ sus_preceptos, la bolsa mexicana de valores realiza una serie de

actividades complementindolas con una scric de servicios:

Recepeidn de solicitudes de empresas emisoras para listar sus valores en bolsa.
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Registro tanto de posturas de compra y de venta, como de las operaciones realizadas.
Control de las operaciones y la toma de decisiones en tomo a los mcudcmt.; del remate.
Procesamicnto de la informacidn  diaria, entrega de n.portcs a las .mlondadcs.

publicacién de los hechos o transacciones de compra-venta realizadas y Ia cnusnén ‘de malcrml

informativo.

las e

Intercambio de expericncias ¢ informacién con otras bolsas del' mundo

Vigilancia de la conducta profesional de los agentes'y opcr"ado‘res"de pqso.' para que sc

desempeiien conforme a los principios establecidos en el Codu,o de Enca rofesional ‘'de Ia

comunidad bursatil. o
Cuidar que .los valores inscritos en su registro snlisfugnn los 'requis t0s legales

necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas al’ accpmr paﬂlclpar en el

mercado. . ; )
Promover el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos de

inversion.

FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA

La funcién principal de la BMV, es facilitar la realizacion de transacciones con valores
y fomentar el desarrollo del mercado.
Ademiis de contar con locales, instalaciones y los' mecanismos necesarios para que sus

socios operen valores, tienen las siguicentes funciones:

Proporcionar. ‘al ‘ptblico inversionista la informucion sobre los valores inscritos en

bolsa, sobre sus cmisores y sobre las operaciones que en clla se realicen.
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Velar porque las utilidades de sus socios se realicen con apego a las disposiciones que
Ic scan aplicables. |
Centificar cotizaciones de los valores operados.

Inscripcién “de valores - cuyos cmisorcs‘colocun cs(os~umlo~ entre cl pubhco

inversionista a través de oferta :piiblica, enla’ Seccién Principalio! Seccion "B o mercado

intermedio.

La BMV ticne estructura de ncuei—cjo a la’ ey de‘sociedades mercantiles comb s A de

C.V..

profesional. De ¢él depende la estructura admmlstmn\'a.,cncabczadn por un dlrector ;,eneral

que tiene a su cargo Ia estructura organizacional.

La BMV cuenia con-todos los recursos técnicos necesarios para proporcionar a la
intermediacion bursnul todns ‘las facnhdades que cxl&,e la rcallzamén de operaciones dec

compra-venta, entre los cuales destacan.

Un local proplo. dcntro del cual se ubican:
Salones de remate

Pizarras elccgrénicas

Centro de informacién bursatil

Oficinas administrativas

Ademas cucenta con cl ch,lamcmo G:..m.ral Interior de la Bolsa, asi como del Cédigo

de Etica como recursos de regulacidn interna de sus socios.
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INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES
(S.-D.INDEVAL, S.A. DE C.V.)

Debido a las disposiciones que marcaba la Ley del Mercade de Valores de 1975,
relativas a la necesidad de constituir un depoésito centralizado de valores en México y no .

permitir a los n;,cmcs de valorc: la tenencia fisica de los titulos y, debido tamblcn ala ;,rzm .

Valores como un. organismo subernamental. Como resultado ‘de: la: polit ¢l - Gobicrno
Federal de desincorporacion de entidades del sector p\ibliéo. el 3 dc diciembre de ‘1986 sc
publica en el Diario Oficial de la Federacién el acuerdo quc scnnla las bases de disolucion del

organismo desccntmhzado TNDEVAL.

Dc lo anterior a partir del l“ de oc(ubrc de 1987 « rea In nueva sociedad denominada

S.D. INDEVAL S.A. de C. V., la cual adopm ] caruc(cr de orgamsmo privado. (Capitulo VI

Lecy del Mercado de Valorcs)

rin. por objcto proporcionar un
idas con la guarda, administracién,

cl ‘traslado fisico de titulos.

de los mismos mcdmnle rcgls(ros

El que Ios valorcs ﬁc manlem,an lcmprc ¢n el mismo lugar, conlleva a que la

institucion tenga ﬁculmd para compcnsar 2 hquldar cucntas entre los depositantes, asi como

para administrar los valores por cuenta de clientes.
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Las instituciones para ¢l deposito de valores deberin constituirse como sociedades
andénimas de capital variable. con sujecién a la LGSM y a las reglas de aplicacion especial que
marca ¢l articulo 56 de la LMV: ademiis de contar con la concesién del Gobierno Federal, por
ser de interés publico la prestacion de este servicio de guarda, administracién, compensacién,

liquidacion y transferencia de valores. -

Las instituciones para ¢l dcposito de valores estardn sujctas a la inspeccién y vigilancia

de la CNBV,ala quc dcberan propo lonar toda la informacién y documentos necesarios para

cllo. en los plazos que en cada caso sefiale dlcha comlsxon (Art. 58 LMV)

que las msmuclones para ¢l deposito de valores presten se

Los c.\rgos por los scrwc
cubririn de acucrdo con Ia (anf‘a quc au!oncc 1a Comlswn Nacional Bancaria y de Valores.
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VALUADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversién . ticnen: 1a “obligacidon de dar a conocer nl pl’lblico

diariamente, a través de los ‘medios cspccnrc.ldos por la h.g,lsl.xcmn vigente, el premo dc 1a

valuacién de sus acciones y ¢l precio resulta m. dcl diferencial quc en su caso nphquen. R

Para cumplir lo ante C cd.ndo.s de lnvcrsxon deben pnmeramemc fet rmmar el

valor de los valores:y do

quc fornu,n sus .|cuvo> con el fin de poder dctermmar el

valor de sus propias acciol

Para dctenﬁinargmbds,vniorcs. estdan obligadas a utilizar los servicios de valuacién

prestados por:

Una institucion para el depdsito de valores,
Un comité de valuacion establecido por la Socicdad Operadora para tal fin,
Una Sociedad Valuadora de Sociedades de Inversion, o

Una Institucién de Crédito.

IRCADO DE VALORES

OTROS ORGANISMOS DE APOYO AL
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C.
Es una asociacion profesional que agrupa a las Casas de Bolsa y los Especialistas

Bursitiles a través de la representacion y apoyo cn las materias y asuntos relacionados con el

Mercado de Valores.
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Empresas Calificadoras de Valores

Son empresas independientes autorizadas por la CNBV para emitir dictimenes sobre la
calidad crediticia de las emisiones de titulos de deuda. tales como papel comercial, pagarés de
mediano plazo, obligaciones, entrc otras, previo a su colocacion por medio de la oferta

publica, asi como a su vigencia. .
LLas Socicdades de Inversion en instrumentos de deuda para personas fisicas y morales,

también reciben calificacion al riesgo por estas empresas.

Academia Mexicana dc'Derecho‘Fyinhn_ci'e‘rq A.C.

Es una or&amzncnon de profesnonalcs onsnmlda con la Fnulldnd de dlfundlr cl

crecimiento del derccho anncncro y Bursanl y contribuir a la nmpl:acxon. nctuahzacxon. y c.l

perfeccionamiento de su comcmdo. B
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1.3 ASPECTOS LEGALES QUE TIENE QUE OBSERVAR UNA SOCIEDAD
DE INVERSION

’I‘odos los p.xnu:np.nmee en el mercado organizado de valores se encuentran sujetos, en
su constitlcion, Y opcmclon. a un conjunto de normas y disposiciones que estan contenidas en

las leyes y los rcblnmcmos mencionados a continuacion:

3.1 LEY DEL MERCADO DE VALORES

Regula la oferta publica de los valores, la intermediacién de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en él intervienen. la estructura y
opcracién del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y los alcances de las autoridades

responsables de promover del desarrollo equilibrado del mercado y la sana competencia.
Esta formada por 117 articulos, agrupados en los siguientes diez capitulos:

I Disposiciones preliminares

11 Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios

11 De las casas de bolsa y los especialistas bursidtiles

1V De las bolsas de valores ’

V Comisién Nacional Bancaria y de Valores

VI De las instituciones para el depésito de valores

VII De los procedimientos para proteger los intereses del publico inversionista
VIl De la contratacién bursatil &

IX De las operaciones internacionales '

X Dec la automatizacion

TESIS CON
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1.3.2 LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES

Regula los aspectos relacionados con la organizacién y funcionamicnto de las
Socicdades Mereantiles. Lo .
Especificamente una sociedad de inversién es constituida para su funcionamiento como

una socicdad andénima. por.lo. que.nos cnfocarcmos al . estudio -tedrico  de :ést

sociedades.

Sociedad Anénima’

Es la que existe bajo una duwmmacnon y se componec. cxclusnvamcnlc dc SOCIOS cuya
obligacién sc limita al pago de sus aportaciones (Art, 87. LGSM) lmpllcnndo que un socio*

debe responder a pagos hasta por un monto equivalente al valor pl‘DplO de sus accxones. :
Caracteristicas

Al paso del ucmpo cs|a <OC|cdnd es la que ha tenido un mayor desarrollo en las:
legislaciones de lodo el mundo, debxdo a su flexibilidad y seguridad. En México se carac!enza

por:

Serun comralo
Un minimo de dos socios
Un capital s_ seial minimo de $50,000.00 (cincuenta mil pesos 00/100 M.N.)

Animo de especulacién comercial

Su capital esta representado por acciones.
Capital Social

El capital social representa ¢l conjunto de aportaciones cfectuadas por los socios, lo
cual esta estipulado en la escritura constitutiva (cualquier modificacion cn cl capital social se

indica en las reformas correspondientes). -
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El capital social se subdivide cn diferentes partes alicuotas, cuya propicdad esta

representada por la tenencia de las acciones.

Organos

La Socicdad:Anénima esta constituida por cuatro érganos:

La Asamblea de;Accionistas

Es el 6réaﬁé cmo de 1a socicdad. cl cual podra reunirse en asambleas ordinarias o
extraordinarias (Art: 178 LGSM). :

El Organo de Administracién

La administracién de la sociedad ¢s regulada en el Articulo 142 LGSM y siguientes.
Estos ordenamientos. indican que el érgano de administracién, podra ser confiado a un
administrador o a un consc¢jo de administracién, el cual estard integrado, por lo menos, por dos

miembros.
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revocables

Los miembros del érgano de administraciéon seriin mandatarios temporales
vy tendrian ¢l desempeiio personal de su cargo, por lo que solo podrin ser administradores, las

personas fisicas con la responsabilidad solidaria de los mismos.

El Orguno de Vigilancia
El organo
desempeinaran su
ecstablecen en Art.
de Accionistas sobré cl dcsurréllp de

administracion.

En los términos del Articulo

obligacién de presentar la mformacnon fi

por ¢l érgano de wbllancm para quc estc ulumo pucdn

ndir el dictamen respectivo

Los Funcionarios -
Estos le rcborl;m al érgano de administracion y son los representantes legales.
Nota: En el caso de alguna emisora inscrita en el mercado de Valores: esta puede tener

un érgano intermedio de administracién entre los funcionarios y ¢l érgano de administracién.

CONCEPTOS DE LA LGSM, APLICABLES A LAS SOCIEDADES
ANONIMAS

Reserva Legal

Para las sociedades andnimas existe la obligacion de establecer una Reserva Legal
durante los primeros cinco afios posteriores a su constitucion. Esta reserva deberd ser
cquivalente al 5% del capital social por cada afio. hasta alcanzar ¢l equivalente al 20% del
monto del capital social, y sirve para dar una garantia a los acreedores de la sociedad. No

abstante, pueden establecerse otras reservas, segun lo pacten los socios.
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Ejemplos de cllas son las reservas par'\ pcnsnoncs o jubilaciones: o en ¢l caso de la Ley

del Mercado de Valores, ln reserva quc establece ¢l Articulo 14 Bis para la recompra de

acciones.

Modalidad del Capital Variable: ;
5 eoc:cdadcs cugmnn con la opmén de tcncr definida una parte de su capital social de

manera fija, de modo quc. solumcme pUudn ser modlf‘cada a (mvcs de una asamblea general

extraordinaria, B:uo cﬁta modalud d'de’ conn ucnén, 1a rcspons.nbllldad de sus socios frente a

terceros serd tnicamente: Imsta por cl mon(o que consutuyc la’ pnrlc f'Ja del capital social.

Dcbido a que la soclcdnd anomma es la quc ha lcmdo un mayor desarrollo cn’ la practica, ¢l
estudio de la modahdnd dc cupxml vnrmbh. sé cncucntm Ilmnado a cste tipo dc socnedadcs,

unicamente.

Acciones

clas:

Acciones Co

Estas accnoncs nos dan derechos patnmomales v corporzmvos.

Acciones Especiales

Estas acciones dan“derechos ' patrimoniales y -se restringen los derechos

corporativos.

Derechos patrimoniales:
Dividendos L )
Cuota de Liquidacion
Amortizacion de Acciones
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Derechos corporativos:
Ostentarse como accionista de la sociedad

Asistir a las Asambleas
1.3.3 LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

Esta ley define la organizacién y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversion (comunes, de deuda 'y de capital de riesgo) y de sus
respectivas operadoras; la intermediacién de sus acciones en el mercado de valores, y el papet

de¢ las autoridades encargadas de promover su sano desarrollo y de vigilar su estricto apego al

marco normativo vigente.
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1.3.4 REGLAMENTO GENERAL INTERIOR DE LA BMV _\Q—m

Estableee las normas operativas que sc reficren a la admision, suspension y exclusion
de las socios de la BMV, requisitos de listado y mantenimiento de valores. asi como su

suspension o cancelacion, reglas gencerales de operacion y de divulgacion de informacion.
1.3.5 CODIGO DE ETICA DE LA COMUNIDAD BURSATIL MEXICANA
Obcedece a la necesidad  permuanente de  asegurar la  integridad del mercado,
mantenicndo su transparencia y estindares de operacion similares a los alcanzados en otras
bolsas del mundo.

Establece normas de conducta que promueven los sanos usos y prncncns de mcrcado, :

aplicables a los mtermedlanos bursatiles 'y su personal
representantes y empleados de las instituciones de npoyo al: mercndo d .
propdsitos de evitar 1a manipulacidn de precios y ¢l uso dc Ia mfon'nac n pnvnlebmda. y dc‘ b

cstablecer un clima de alta confiabilidad.

1.3.6 OTRAS REGULACIONES:
Circulares emitidas por la CNBV

Son disposiciones y reglamentos de carz‘:ctcr general™ - que 7 prclendcn fijar

procedimicntos  especificos de operaciéon para las Bolsas de:, anorcs. Casas de Bolsa,

Especialistas Bursitiles, Socicdades de Inversion, Soc:cdadcs Opcradoras dc Soc:cdadcs de

Inversion. Instituciones para ¢l Deposito de Valores, Emprt.sas Cahfcadoras dc V.llorcs c

Instrumentos, regulando aspectos que la ey, por sus alcances, no contempla,
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Estas Circulares estan agrupadas por series:
Seric 10.- Dirigidas a los Intermediarios

Seric 11.- Dirjgid:lé a Emisoras

Serie 12.- D‘irig‘idas a Sociedades de Inversion

Serie 13.- Dirigidas a AgrUpaéidhcs Financicras

La negociacién de valores en la BMV sc rige adicionalmente por las disposiciones

supletorias de las siguientes leyes: |

Ley de Agrupaciones Financieras

Ley de Instituciones de Crédito

Ley de Inversion Extranjera

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito

Ley General de Sociedades Mercantiles

Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles

Cddigo de Comercio
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CAPITULO 2. MERCADO DE VALORES

2.1 ASPECTOS GENERALES

El mercado de valores es ¢l conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacién y distribucion de valores, que secan objeto de oferta puablica o de intermediacion,
mismos que deberidn estar inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, previa
autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, para su cotizacién en la Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de,demnnda.,En este
caso, la oferta esta representada por los fondos disponibles para“inversién ‘en- valores,
procedentes de personas fisicas o morales, que consutuycn el: ochto‘ del intercambio del

Mercado de Valores. Los dcmandantcs de estos rccursos. tanto en cl sector publlco como ¢n cl

privado, utilizan’ los fondos quc se ofreccn para el f‘nancmmlc to de sus necesidades.

Mercado Primario -

Su funr:lon es permmr la emns:o n' de valores recién emitidos,

contribuyen a la: caplacxon de rccursos pam u También se interpreta como

colocacion dlrecla Y’ amphacxoncs de’ capnal hacla nucvos inversionistas, mediante oferta
publica, que debe ser amorlzada por la Comns:on Naclonal de Bancaria y de Valores, vaya o

no a la Bolsa.

Oferta Piblica
Se¢ considera ofcna pﬁblica aq e.le haba por alg,un medio de comunicacién masiva

© a persona mdctcrmmada para suscribir. enaJcnar o adquirir titulos o documentos dc los

mencionados en el Art; 3 dc la Lcy del Mercado de .Valores. Debe ser aprobada previamente

por la Comisién Nacional de Bancaria y de Valores.
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Mercado Secundario

Esta integrado por las transacciones con Valores ya ecmitidos que se encuentran en
circulacién en manos del publico inversionista. Estas operaciones no aportan recursos
financieros nuevos a las empresas, solamente constituyen un cambio de manos en los valores
que se encuentran en poder del publico inversionista. Esta transferencia de valores se realiza

realmente por conducto de los intermediarios profesionales. (Casas de Bolsa y Bancos)
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2.2 CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

2.2.1 MERCADO DE DINERO

Es la actividad financicra para instrumentos de deuda a corto plazo (valores

gubernamentales, titulos bancarios y obligaciones corporativas)

En ¢l mercado de deuda, se negocian titulos de erédito de corto mediano y largo plazo,

cuya caracteristica principal ¢s que son de alta liquidez, asi como de una gran bursatilidad.

También puede ser considerndo comeo la actividad crediticia a corto plazo, donde
acuden inversionistas que ticnen dinero temporalmente ocioso y demandantes de esa

inversion, que tienen que satisfacer los requerimientos de su capital de trabajo.

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO
Los instrumentos dec éste mercado los podemos clasificar en:

Instrumentos Gubernamentales
Cectes

Ajustabonos

Bondes

Udibonos

Instrumentos del Sector Privado y Bancario
Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Udibonos

Bonos Bancarios




Bonos dec Infraestructura
Cerntificados de Depdsito
Certificados de participacion referidos a deuda

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE TITULOS DE DEUDA
EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL

Instrumentos:

Cetes

Ajustabonos

Bondes

Udibonos

Concepto

Titulo de crédito al portador en los que. se cbnsighé !z‘in;ovbligacién del Gobierno Federal

a pagar su valor nominal :

Titulo de';‘c:r
Federal a liqui’dzrlir u

Titulo de consu,na la obligaciéon directa e
incondicional del’ Go ierno Federal ‘a llqmdar una suma de dincro: con cortes periédicos de

cupdn.
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Son bonos de desarrollo del Gobicerno Federal denominados en Unidades de Inversion

a mediano y largo plazo.

Objctivo J

Regulacién monetaria y de tasas de interés.

Brindar la opcién de ahorro a largo plazo, sin'merma en los rendimientos reales.

Financiar proyecctos de i'nvcrsién‘del;Gd ierno Fede ral

Proteger la in\’crsiéri : 'dc"broblerh

adquisitivo del capital, . . .~

Destino de los Recursos - ST el : . R _I

Financiamiento del Gobicrno chex"al.i
Obitener recursos financicros a largo plazo para <! 'Gobierno Federal.

Financiar al Gobierno Federal a mediano y I;rgd blégzq. :

Financiar al Gobicrno Federal a'mediano y largo plazo.
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Agentes Colocadores

Banco de México.
Banco de México.

Banco de México.

Banco de México.

Garantia -~

Respaldo aS‘sBlufo del Gobierno Federal.
Respaldo lejsoluto del Gobierno Federal.
Respaldo ’ab'so‘lruto del Gobierno Federal.

Respaldo absoluto del Gobierno Federal. . -

Denominacion

En moncda nacional,vy ﬁu :V§|‘I'or nominal és de $10.00.

En moneda nacional y su valor nominal inicial es de $100.00.

En moneda nacional y su valor nominal inicial es de $100.00. o sus maltiplos.

En Udis y su valor nominal es de 100 Udis.
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Plazo de Vencimicento . I

Dec 7 a 728 dias.”
Actualmente existen emisiones a 3 y 5 aiios.
Actualmente existen emisiones a 364. 532, 728 y, recienteménte a plazo de 1092.

Actualmente e}i_iélcn vcmis'ioncs dc 2 y'5 afios.

Emisor

Gobierno Fé;jéral; LA

Gobierno Fcﬁe’ful
Gobierno Federal

Gobiermo Federal
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L Rendimiento

Se¢ venden a dcscucmo.v El rcndlmlcmo se obticne al comparar la ganancia obtenida

respecto a la inversion orlgmal.

y'adquisicién cvloéruft

Estara rcfcrido los'y la tasa real que devenguen.

Intereses pagaderos cada:2. ias sobre ol valor nommnl Las nuevas emisioncs pagan

intereses cada 91 dms sobre valor.nominal

La tasa dc ‘cada-182 dias. A su amortizacién el valor nominal

dc los titulos cn Udis es conve

do a moneda nacional y se paga en una sola exhibicion.
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Es la actividad financiera para  instrumentos de deuda (bonos, obligaciones
convertibles, acciones preferentes entre otras) de relativamente largo plazo: asi como los

representativos de capital.

Lo integran emisores de deuda y capital, es por esta clasificacién que no solamente se

considera c.npxtal la conccpcnon contable de las aponamones de los'socios de’ una cmpresa,

del riesgo a través de los instrumentos de largo plazo, contnbuyendo cn la t‘orrnaclén de

capital fijo de las empresas, asi como en el financiamiento a largo plazo de estas.
La caracteristica de estc mercado, se fundamenta, en quc la oferta y demanda de

recursos son a mediano y largo plazo.

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

ACCIONES
Es un titulo de crédito nominativo que representa una de las partes en que se divide ¢l
capital social de una empresa. Las acciones permiten al inversionista la posibilidad de

participar como socio de una empresa.

Destino de los Recursos:
Financiar proyectos dc inversion, expansion, pago de pasivos, etc.

Agentes Colocadores

Casas de Bolsa
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Garantia
No cuentan con una garantia. En su caso de liquidacion de la empresa los accionistas

ticnen derecho al remancnte de los activos una vez que se hayan cubierto todas las deudas.

Denominacion

Pucden o no tener valor nominal

Plazo del Vencimicnto -
Indefinido 77

Emisor

Sociedades Mercantiles
Rendimiento” ;
Variable, en funcién de:
Ganancia o pérdida de capital
Dividendos

En efectivo o en acciones

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Instrumentos:

Obligaciones

Pagaré de Mediano Plazo

Pagaré Financiero
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]

rédito 'nominativos’que. répresentan una deuda para el emisor y un

L

Son titulos. de;

crédito colectivo para’los compradores o inve:

Casas de Bolsa '+

Casas de Bolsa™

Casas de Bolsa
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Garantia

Entre 1 y 3 aflos

Entre 1 y 3 aiios.,

59




TESIS CON
FALLA DE QORIGEN

Emisor

Socicdades Mercantiles
Socicdades Mcrcantiles

Socicdades Mercantiles

L Rendimicnto -

Determinado por el cmisor, éste puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

Mensual o trit al,”con base cn una tasa de interés referida al valor del titulo, mas

ganancia de capiii\l. .

Mensual o trimestral. con base en una tasa de interés referida al valor del titulo, mas

ganancia de capital.
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CONCEl’TOS AI’LICABLES EN EL MERCADO DE CAPITALES
Cémo se dciémiin’l c'l‘rundimicmo de una aceion

Sc xntcgra dc los leldLnd0§ que recibe ¢l inversionista, mas la ganancia de capital, que

cs la dlfcrcncm entr cl PI'CCIO de venta'y el de compra.

Factores que inﬂuycn cn el comportamiento de los precios accionarios
Rcsullndos ﬁnancu,ros ¥y noticias relevantes de la cmlsora.
Evolucidn de las variables macroeconémicas tanto nacxonnlcs como internacionales.

Comportamiento de los mercados financicros intemacionales.

OBLIGACIONES : . )
Son los titulos de crédito nominativos que representan una deuda para ¢l emisor y un

crédito colectivo para los compradores o inversionistas.

Existen diferentes tipos de obligaciones:

Quirografarias.- Sin garantia especifica.

Hipotecarias.- Garantizadas con un bien inmueble.

Indizadas.- Su rendimiento esta referido a un indice (¢j. el INPC).

Subordinadas Convertibles.- Después de un: plnzo pucden o dcben convertirse en

acciones.

Por su naturaleza, tiencn un plazo dcl'nido y' olorgan un rendimiento acordado y
estipulado con anterioridad a su colocacidén en cl mt.rcado Yy reciben del emisor los intereses y
¢l valor nominal de una serie de pcnodos prccsmblcc:dos. cuyo cilculo se establece en cl acta

de emision.
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CERTIFICADOS DE PA_RTICI PACION

Es un titulo dc. crgdno quc rcpr' senta cl derecho a una parte alicuota de los frutos o

rt.ndlmumos dc’; los V'\lorcs, u..rcchos o bum.s dg cualquier clase que tenga en fideicomiso

irrevocable para eése proposno Ia 9oc1cdad f’ducmrm quc_ los cmita.

La paruc:pnc:én dc una parte alicuota dcl dchcho de propu.dad o de titularidad, o bicn

el derecho del producto neto quc resulte de la \'cma dc dlchos blcncs. dercchos o vnlorcs.

TITULOS OPCIONALES

Los Warrants son aqucllos documentos quc conf'crcn a sus (enedores. a cambio del

pago de una prima de emision, ¢l derecho de comprar o cl dchcho de vender al emisor un

determinado nimero de acciones a las que se encucmrun rcfc os, de un grupo o canasta dc

acciones, o bien de recibir del emisor una dcu.nmn.nda <umn e dmero resultante de la
variacion de un indice de precios, a un cierto prccno y duranlc un periodo o una fecha

establecidos al realizarse la emision.
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3.1 CONCEPTOS

Una Operadora de Socicdades de Inversion es una empresa que se dedica a la
administracion de Socicdades de Inversidon (valga la rebundancia). e¢sto quicre decir que e
presta los servicios de administracion, guarda, promocion y recompra de las acciones
correspondientes a cada una de las sociedades que tenga bajo custodia. lo anterior a cambio de
una comision llamada margen - de intermediacién, toda la operacién que esto implica es
supervisada por la Comision Nacional Bancaria' y de Valores y concesionada por la Sccretaria

de Hacienda y Crédito Piblico.

Ahora bien, dna Socjedad dc Inversion es un ihstruxﬁenlo que lc permite a las entidades
(ya sea personas fisicas’ o "hm'rarlcs) darle una .mejor adminiStmcién a su dinecro, estan
constituidas como S.A..y su-fin es lnvertlr cl“dinero de los accionistas quc conforman cada
socicdad segin lo esupulado en cl prospccxo dc mf’ormacnon al publico lnversnomsta. pudiendo

scren el mcrcado de deuda oen'el merc do dc capumles pnncnpalmentc.

3.2 CLASIFICACION

Las socncdadcﬁ dc invers

5 se clasnfcan de acuerdo a'su reg,lmcn de mvcrs:on. a su
tipo y a politica de adqu:slc:én Y sulccclén de vnlorz.s que adoptcn. en: :

.. Sociedades de Inversién Diversificadas :
Serin aquellas que determinen sus politicas de inversion:de adquusxc:on y sulcccmn de
valores de acucrdo- con las dusposlcloncs de la Circular 12~ 22 de la:CNBV.- con riangos .

determinados. que ascguren ¢l principio de dispersion de los riesgos en Ia composlclon de su

cartera.
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~ Sociedades de Inversién Especializada

Seridn aquellas que autorregulen su régimen de inversion y determinen sus politicas de

inversion, o de adquisicion .y seleccién de valores de acuerdo con sus prospectos de
informacion al publico inversionista sin perjuicio de dar cumplimiento a la Ley de Sociedades
de Inversian y a las disposiciones aplicables a la Clrcular 12-22.

#~ Sociedades de lnversmn Tlp fcadas -
Las Sociedades de Inversion Comunes que se oslenlcn como upnfcadns dcberan

mantener cuando menos el 60% de su activo lotnl quc se nphcara. al total de |nver<|ones que

mantengan en valores de renta variable,

Valores que deberan operar

dcsapru(.bc o determine que impliquen conflicto de intereses.
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Régimen de laversion

De su Activo total Por lo menos ¢l 96% de su activo total deberi

estar representado por valores y depodsitos bancarios de dinero, incluyendo ademis reportos sobre
valores, cuentas por cohrar derivadas de operaciones de venta de valores al contado que no le hayan
sido liquidadas y los intereses devengados no cobrados sobre los valores integrantes de la cantera.

LLas Sociedades de Inversion Comunes que se ostenten como tipificad; feberin n

cuando menos ¢l 60% del activo total, se aplicara, al total de inversiones quc mnnlc.nl.:m cn valores de
renta variable. -

in Renta Variable

podri ser inferior al 30% de su activo total.

Valores de una misma empresa

titulos opcionales (warrants).

Del cnpiml social de una misma emisora

De un mismo grupo emprcsuriul

pertenccientes a un mismo grupo empresarial (tenedora.’s
su conjunto el 20% del activo total de la S.1. :

Del Gobicrno Federal

instrumentos de deuda (emitidos, avalados o ncupmdo%). C"II’EO du msmucmm. de Lrulno. n:i como las

operaciones de compraventa, préstamo y reporto de. valores electuadans con du:h' 3 mﬂlllucmuc\. en
ningdn caso podrian exceder en su conjunto ¢l 60% del activo total de lu sociedad de inversion de que

se trate,
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ica de liquidez El porcentaje de inversiones en valores cuyo

De la po

plazo de vencimiento sea inferior a tres mieses, seril el que establezea cada S.1. de acuerdo a su politica
de liquidez, que debera detallarse en el prospecto de informacion al pablico.

De otras inversiones La inversion cn acciones, ccni’ﬁcudos de
participacion sobre acciones, asi como las obligaciones subordinadas emitidas por -socicdades

controladoras de grupos financieros y entidades financieras de cualquier tipo. se regira p’orv las

disposiciones que al efecto sean aplicables.
Del Sistema Internacional de Valores La inversiéon en valores que se encuenlren:~

listados en el Sistema Internacional de Valores, podra ser de hasln 15% d-.l acllvo lotal de la S 1

De titulos mexicanos . La inversién en mulos de deudn de los Estndos

Unidos Mexicanos cotizados en mercados internacionales ¢ inscritos en la seccion valores de RNVI,

podri ser hasta 15% del activo total de la S.L
De SINCAS
de las sociedades de inversion de capitales que COIICLH en Bolsn. no podra cxccder del 10% del capnal -

= Ln mvcr5|6n e¢n acciones de la parte variable

social pagado de dichas sociedades.
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De deuda para perso

al El 96% de su activo total estard representado por

De su Activo

alores y efectivo.

strumentos de deuada divers

Las Sociedades de Inversion en i das que. se ostenten como

tipificadas, esto es, que a través de su prospecto de intormacion al publico se obliguen al cumplimiento

de un objetivo predomi deberin n cuandoe menos ¢l 60% del activo total en la clase de
valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean acordes con dicho objetivo.

ma Emisora La inversion en valores de una misma cmlsom. no

De una m
podri exceder el 15% del activo total.

De unn misma emisiéon o serie La inversion en valores de una misma emisiéon o serie
en ningln caso podra ser superior al 10% de esta, excepto en instrumentos cmmdos. nvalndos o
aceptados por instituciones de crédito o por ¢! Gobierno Federal y no podrd ser superior al 30%. sila
S.1. es administrada por una misma operadora, . U

De un mismo grupo empresarial La - inversién en valores de-a cargo . de! ‘empresas

perteneci a un mi > grupo empresarial (I;m.dnrn. subsidiaria y asociada), no podm ex ‘.dgr en

su conjunto el 20% del activo total de la S.1.

Del Gobierno Federal La inversion cn valores cmitidos ‘por:e

. - S
:deral, podra ser hasta del 100% del activo total de Ia S.1.
De Instituciones de Crédito - La’inversion en instrumentos a car&o de msmucnoncs

de crédito (emitidos, avalados o aceptados), podri ser ¢n su conjunto hasta del lOO"o
laS.1. ) ’

De su politica de liquidez "El porcentaje de inversiones en vulor'cs;cuyo plazo de

vencimiento sea inferior a tres meses; sera ¢l que establezea cada S.l. dcncuc;‘,o:a su _politica de
liquidez, que deberd detallarse en el prospecto de informacion al publico. : :

adus La inversién en obligaciones ‘subordinadas emitidas

De obligaciones subord

por socicdades controladoras de grupos financicros y por entidades financieras de cualquier tipo, se
regird por las disposiciones que al efecto sean aplicables.
ados en

ternacional de Valores La inversion en ores que se encuentren lis!

el Sistema

stema Internacional de Valores, podri ser de hasta 15%0 Jdel activo total de la S.0.
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De titulos cotizados en el extranjero La inversion de titulos de deuda de los Estados Unidos
Mexicanos cotizados en mercados internacionales ¢ inscritos en la seccion de valores de:la RNVI,

padra ser de hasta 15%% del activo total de la S.1. ‘ N
puciones convertibles Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda

De ob
diversificadas no podran invertir en obligaciones subordinadas convertibles en acciones.

De liquidez Las sociedades de inversion en-instrumentos dé deuda
diversificadas que ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo menor de ocho d]a‘srlj;z"uurales.
deberan mante cuando ¢l 40% d¢ su activo total en valores de ficil realizacion,. es decir en

aquelios titulos con los mis altos volimenes de operacién en el mércado, lo cual deberi precisar en el
prospecto de informacion al publico.: - T
Se exceptuan los instrumentos de deuda emitidos por las entidades financieras que formen

parte del mismo grupo financiero al que pertenezcan sus respectivas sociedades operadoras, salvo

aquellos emitidos, avalados o ptados por insti de crédito.

TESIS CON
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Operacion de Reportos .

Las Socicdades de lxl\/crsiéxl cn Instrumentos de Deuda y Comunes podrin cclebrar
operaciones de Reporto . con msmucnoncs de crgdno y casas dec bolsa, sobre los titulos
bancarios y valores l,ubcrnamcnml cs 8 iguientes: ©

Bancarios : 3

Certificados .

Accptacioncs bancarias .

Puagarés con rendimicento quuidnblrc a vencimiento (PRLV)

Papel comercial con aval bancario -

Bonos bancarios

Gubernamentales

Cetes

Udicet

Bondes

Udibonos

Ajustabonos ‘ | ‘TF’SIS CON
Tesobonos ) : . ’ F" R ” ORIGEN

Bonos UMS (Cotizacién Internacional)
PIC-FARAC (Bonos de Rescate Carretero)

Asimismo, las socucdndcs de. mvcrslon podran celebrar opcraciones de reporto sobre

certificados de pamc:pacnon ordm.mos con aval b.mcarlo, con casas dec bolsa.
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Consideraciones
En las operaciones de reporo sobre lo: titulos y loa valorcs referidos nmcnormentc. las

socicdades de inversion solo podrin actuar como rcpormdom y por cucenta propxa.

El plazo de los reportos podra p"lclar<e Ilbrcnu.me por las pancs. sm cxtenderse a'mas

de 92 dias (renovable).

Las sociedades de inversion en mstrumcmos dc dcuda y comuncs por nlngun motivo

podrin realizar operncloncﬂ de rcpono sobrc vnlorcs ‘o tltulos dlstm(os ‘0" en condiciones

diferentes a los cxprc%amcmc mcncnonados en la Clrculnr 12-30 de'la CNBV.

TESIS CON
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Las sociedades de inversion podran denominar libremente el precio y premio de los
reportos, debiendo: abstenerse de celebrar opericiones de rq)orlo en las que el precio y/o
premio esté denominados o f ldos a UDIS.

Las socicdades dc ixivcrsién deberdn abstenerse de celebrar operuciones de reporto ¢en
las que ¢l precio o premio pactados sc aparten de manera sxynﬁcmwa. de las prevalecientes en

¢l mercado en el momento de su contratacién,

Las operaciones de reporto deberin documentarse mediante contratos marco.

Al vencimiento de las operaciones de reporto la lr'msf'crcncm dc vulorc. y/o cﬁ:cnvo

deberd efectuarse el propio dia del vencimiento, salvo cuando se trate con BONOS UMS las

cuales se sujetaran a las reglas de la Circular 12-30 de la CNBV.

CLASIFICACION POR CATEGORIA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Sociedades de Inversién Comunes

Fondos lndlzados o
Sociedades cuyo ochtlvo pnmordlal sea replicar los rendimientos de algan indice

(INPC, INMEX, lPMMEX ctc.)

El 60% dc - sus actlvos dcbcra corrcsponder a instrumentos de renta variable
rclacionados con'el mdlcc al que sc apcbucn. Estas socicedades deberdan mantener un crror de
scguimiento mensual .(dcsvmc:on ‘estindar - de sus  rendimicntos comparados con los

rendimicntos del indice correspondicnte) equivalente a un 7.5% anual.

Fondos de Inversion de Largo Plazo
Socicdades de crecimiento que deberin invertir al menos el 60% dc sus activos en
valores de renta variable y cuya rotacién anual de cartera no podri ser superior al 80%: cs

decir, que ¢l menor de los importes totales de lus compras y ventas efectuadas por la sociedad,

TESIS CON ”
FALLA DE ORIGEN

no supere el 80% en el aio.




Fondos de 1a Pequeiia y Mediana Empresa

Socicdades especializadas que deberdn invertir al menos ¢l 60% de sus activos totales

¢en acciones de la Pequeiia y Mediana Empresa; es decir, en aqucellas empresas no incluidas

dentro de las 25 emisoras con mayor valor de capitalizacion del mercado.

Fondos Sectoriales

Socicdudes especializadas que deberan invertir al menos ¢l 60% de sus activos totales
on cierta industria o sector (Construccion. Telecomunicaciones, Comercio, cte.). de los sicte
indices sectoriales en los que se clasificn a las empresus listadas en Bolsa de acuerdo con su

giro(indices Sectoriales dc la BMV).
Fondos Regionales .
Socicdades especializadas que deberan invertir al menos ¢l 60% de sus activos totales

cn acciones de empresas localizadas en alguna region especifica.

Fondos Mixtos

Balanceados: w F . R
Sociedades que combinan dentro de una cartera de insg‘mmcn’xos de renta variable y de
decuda, debiendo invertir entre el 30% y ¢l 60% de sus activos totales en instrumentos de renta

variable. )

Prepondcrantemcnte de Dcuda:

Socicdades conservadoras que combinan dentro de su cartera de instrumentos de renta
variable y de deuda, con una participacion preponderante en instrumentos de deuda. Estas
socicdades deberan invertir entre ¢l 10% y el 30% de sus activos totales en instrumentos de

renta variable.

Fondos Comunes Agresivos
zar movimientos de corto plazo del

Sociedades cuya estrategia se basa en capi

sin limites maximos o minimos por tipo de valor.

TESIS CON
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Socicdades de Inversion en Instrumentos de Deuda
Fondos d¢ Mercado de Dincro:
Socicdudes especializadus en instrumentos dc corto plnzo con poco rlchO de crédito y

os totales cn

alta liquidez. Estas sociedades deberdn v‘.rnr al- menos ‘el 90% dc sus ac

instrumentos gubcrnamentiles, bancarios y prwadoc ccm un plazo por cnccr no m'|yor de 90

dias.

El 90% dc lo< '\cuvos dcl fondo dn..bcm comcner mslrumculo% con®las.do més:almsv

calificaciones: 'y umcnmcmc por ‘una dcbradacnon du.l papcl el’ fondo podra mamcncr un

miximo del 5% dcl papcl dc;,radado.

En ln:lrlum.mog dc Deuda Especializados:
Sociedades- quc deberdn invertir al menos 60% de sus activos xotalcs en mstrumemos
gubernamentales, - bancanos o privados, segin su especializacién: o en valorcs referldos a

algun concepto cspcclfco (valores con tasa de interés real o de cobertura).

Fondos de Dcuda Combinados:
Sociedades con una mezcla de instrumentos gubemnmcnmlcs. bancnrlos o privados,
que deberan invertir como mlmmo el 30% de sus activos totales en cuando menos dos de los

tres tipos de lnslrumcnlos cnuncmdos. Sl In combmac:on lncluye a los tres tipos de

instrumentos el porccmaJc minimo cn cada uno cbera ser del 20%.

Fondos de Dcuda con Valorcs sm Grado dc Inversion:

Sociedades que deberdn mvcrtl ] munos el 60% de sus activos totales en instrumentos

de deuda sin 5mdo dc,nesg,o dé inversi

Fondos de Deuda

Sociedades cuya’ tmlcglu sé base en capitalizar movimicentos de mercado y que
pueden invertir en instrumentos de dn.ud.x sin limites miximos o minimos por tipo dec

instrumento.
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Las Sociedades de Inversion tienen: la obligacion de dar a conocer al ptiblico
digrinmente, a través de los medios especificados por la legislacion vigente, el precio de

valuacidn de sus acciones y el precio resultante del diferencial que, en su caso, apliquen.

Para cumplir lo-anterior las Sociedades de Inversion deben primeramente determinar
¢l valor de los valores y documentos que formen sus activos con ¢l fin de poder determinar cl
vitlor de sus propias acciones. Para determinar ambos valores, estin obligados a utilizar los

servicios de valuacion prestados por:

Una institucion para el depésito de valores.
Un comité de valuacién establecido por la Sociedad Operadora para tal fin,
Una Socicdad Valuadora de Socicedades de Inversion.

Una Institucion de Crédito.

A continuacion sc presentan las caracteristicas de cada entidad y las disposiciones, de
acuerdo al Articulo 13 de la Ley de Socncdades de ‘Inversion, a las que debe sujctarse en su

caso cada una:

Institucion para cl dcposn 3 .
Para el cumpllmlcnlo de su: funcion’y luadom rcqulcrc que la S.1. lo solicite, ademas,

de entregar la informacion y documentos’ pcnmcnlcs a csta institucién oportunamente.

Comité de Valua

Las personas t'su:as o moral que. los intcgren deberin:

Tener rcconocld.l compcuncm en maturln de valores, quicnes podrin ser vetados por Ia

CNBV.,
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Ser independiente de la S.1. que los desighe. asi como de los emisores de valores que
formen parte del activo. R ) ; L

Levantar las actas de las juntas que celebren qon‘xﬁdlivo de! cumplimiento de sus
funciones, proporcionando a la CNBV cﬂopias'o tualquiei‘, otra informacion solicitada por esta

Comisién.
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Sociedad Valuadora de S,1.:
noml-.s que autorice In CNBV para la valuacién deberdn:

[as personis
Ser mdcpv.ndxcnlcs de’la S l. -que la: dgﬁu,nc. de las casas de bolsa e instituciones de

como dz. cnusorcq ‘de valores que formen parte de los activos

crédito que administren’ S,
de las S.I. . !
Sus administradores v funcionarios deberin ser personas de reconocida competencia cn

materia de valares. X
Elaborar informes y proporcionara la CNBV cuando esta lo requiera dichos informes

de su actuividad o cualquier otro documento.

Instituciones de Crédito:

En ningan caso las instituciones de crédito podran valuar las acciones representativas
del capital social de S.1. que scan operadas por las propias instituciones. Ni con las acciones de
socicdades de inversion que sean operadas por casas de bolsa y sociedades operadoras
pertenccientes al mismo grupo financiero al que se¢ encuentren incorporadas dichas
instituciones de crédito, o bien por socicdades operadoras controladas directa o indirectamente

por algin integrante de la misma agrupacién financiera.

DETERMINACION DEL PRECIO DE LAS ACCIONES DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION

El precio de valuacion de las acciones de una sociedad de inversion es el que resulta de
dividir 1a suma del importe de los valores de que sea propictaria, mis todos sus demis activos

¥ ncnos sus pasivos: entre el ntimero de sus acciones en circulacion.
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Precio de valuacion = suma del importe de sus valores + otras activos - pasivos

Numcro de acciones en circulacién

Los valores y documc.nlo% E dubcn de comput.xr a valor dc mercado, respetando las

disposiciones gxpgdld.n cn Ia Clrculnr I2-"2/ dlsp. 11 dc. la CNBV 0 cn su caso:

Cuando s¢ produzca m'm baja‘i, ricr;:lizxida' en la BMV (Circular 12-22/XV)

Cuando ¢ una misma scslén dc n.mntc en la Bolsa Mexicana de Valores, se produzca
una baja generalizada del 3% o .mas en cl mdlcc y:neml de precios y cotizaciones y no sc
operen acciones de alguna de las series que componen el capital social de una ecmisora de que
sean propictarias las Sociedades de Inversion Comunes, se deberd aplicar a dicha serie de
acciones, respecto del Gltimo hecho registrado en bolsa, el porcentaje de variaciéon general del
indice, para con cllo obiener el precio que servira de base para la valuacién.

La valuacién sefialada se mantendri hasta que se produzca el primer hecho posterior en
bolsa, sobre la seric accionaria de la emisora relativa.

Por la adquisicién de acciones propias

Las Sociedades de Inversion Comunes y en Instrumentos de Deuda podrin aplicar. el }
precio de valuacion de las acciones que emitan, un diferencial de hasta 2% para la realizaéién e
de operaciones de compra y venta sobre dichas acciones (Circular 12-22 Bis 6). :

En su caso el diferencial que sc establezca deberd aplicarse consistentemente.a todas
las operaciones que celebre 1a Sociedad de Inversion respectiva con su clientela inversionista,
¢l dia de la valuacion. R

El importe del diferencial quédara en la Sociedad de Inversion, en beneficio de los
accionistas que permanczean en clla. Este punto dcberd consignarse con toda claridad cn los

prospectos de informacion al pablico inversionista.
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VALUACION A VALOR DE MERCADO

El importe dé los valores o documentos que sea propiedad las sociedades de inversion,

se¢ determinara de acucrdo a la Circular 12-16 de la CNBV, y quc se rcﬁu.n. a cht.l l‘|_|.l y

Renta Variable y conu.mplu dlﬁ..rr..nu.s situaciones.

Los Valores de R-..nta Predeterminada, <nunclon uno' e
‘de: Rcma Fua cuyo ruldlrm nto o’ precio’ at} vcncumcmo ‘sea un d.no

Para valores

conocido en el momemo de la compm.

Segun sc lr’ltu. sc tomara lﬂ tnsn o cl precno promcdlo ponderado de cnd.n lnslrumuno.

de las opn.racxoncs de conmdo rcbls(mdas en: la Bolsa! d¢ :Valores el dla d:: valuacnén o el de

adquisicidén, en caso de scr este postcno

Cuando no se cfcctuen opcrac:ones ‘el dm dc la valuacxén. cl precxo se de(crmma

calculando la tasa cqulvalentc al plazo dé valuacion, pnmcndo de Ia ulllma tasa dc dcscuemo

ponderada de compra conocida.

Para efectos de lo anterior, se tomara como base cl precio o Ia tasa que se pubhquc en
elrultlmo premo de

cl boletin bursatil del dia en que se realice la valuacién o en su dcfcclo,
compra o tasa de descuento ponderada conocidos, pubhcados en clf_boleun cuado. en. el
apartado que muestra los resultados de resumen dc operacioncs entre casas'de bolsa y clientes,

de liquidacién 24 horas.

lLos Valores de Renta Predeterminada. situacion dos:
Para valores de Renta Fija cuya tasa de rendimiento al vencimiento sea ajustable
periodicamente o que otorgucn una tasa fija de interés cuya ponderacion no se difunda en ct

boletin bursatil.
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Se tomara el iiltimo hecho de cierre ' en la Bolsa de Valores, que corresponda al dia de

valuacién o, a falta dc cslc el ulumo lu.cho de bolsa o el precio de adquisicion del dia en el

que hubicran prcscm-ldo hccl

CONSIDERACIONES LEGALES AL PRECIO DE VALUACION

Introduccién Circular 12-22:
El importe de los valores o documentos de que scan propictarias las sociedades de
inversion, se determinara conforme a las disposiciones y lincamientos que se expidan para tal

cfecto, debiendo observar en todo caso lo siguiente:
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El registro de opuracmn y conlabk

Las opera nv..s' obrc. Ios valon.a que mlcbmn las carteras de S 1. deberin efectuarse o

¢n su defecto reg; trar 13 o..n bo sa.

El registro contable deberd llevarse a cabo a mas tardar el dia’ habil inmediato siguicnte

al de su celebracion

Conforme se recupere’ la

resultados de la S.1.°.

valuacnon. Rc;,xstrando el

En las Opv..racxoncs dc chono. _
Las ;oclcdadcs' de |nvcrsnon dcbcmn valuar diariamente a valor de mercado los titulos

o valores adquiridos en erono (Clrcul.nr l..-30 CNBV).
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3.4 FUENTES DE INFORMACION PARA DAR A CONOCER EL VALOR DE
LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

ESTADOS DE CUENTA
Los estados de cuenta que deben ser enviados mensualmente por las Sociedades
Opceradoras y/o codistribuidorns de las acciones de las Socicdades de Inversion a los

accionistas deben contener a siguiente informacion (Art. 6" LS1):

- Dcscrlpcnon detallada de lodn: las opur'ncnoncs cfcctuadaa entre el

> Relacién de los acnvos qu

Sociedad dc Inversion o la menc:én

informacion:

chen cxlnblr cn ﬁus oﬁclnas. en‘las d

fisponible para prescentarla

cartera de valores IlﬂCbmnlLS dc sus acuvos Yy lcncrla‘
por escrito ¢l ultimo dia lmbxl de cada so..mana a Ios mvcrs.xomsms que lo soliciten.
» Publicar la integracion de su cartera de valores corrg,;pondu:mc al

cierre del mes anterior dentro de los cinco dias hibiles de cada mes en la menos un

diario de circulacion nacional.
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Los informes y publicaciones deben mostrar:

El tipo de vnlor; .

Denominacion o clave de pizarra en bolsa del emisor.

El impobrtc de valuacion.

La participacion porcentual de cada tipo de valor por emisor, respecto del total de la
cartera de cada Socicdnd de Inversion. En el caso de posiciones de valores de un mismo tipo y
emisor que no excedan el 2% del total de la cartera, pucden agruparse en ¢l renglén de “otros
valores™ sicmpré y cuando cste Gltimo no exceda en su conjunto del 5% del valor total de la

cartera.

3.5 CALIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN
INSTRUMENTOS DE DEUDA

Categorias de Calificacién de Calidad de los Activos y Administracion:

AAA

E] Nivel dc seguridad del fondo. que sc desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: :

Calidad y diversificacidn de-los_actives del porafolio, fuerzas y debilidades de la

administracién y capacidad opcrativa es sobresaliente.

El nivel de seguridad.del fondo que se¢ desprende de la evaluaciéon de factores que
incluyen primordial 3 : .
Calidad y div

administracién y ca

i i ~activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la

va es alto.

A
El nivel de seguridad del fondo. que s¢ desprende de la evaluacion de factores que
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Calidad y diversificacion de los activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la

administracion y capacidad operativa es bucno.

BBB ]

£l nivel de scguridad: del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: :

Calidad y dnvc.rsnf'cuc:on de los activos del portafolio, fucrzas y dcblhd.ndc.ﬁ de la

administraciéon y capacidad opcmllvu es acdeptable:

BB S
El nivel de scguridad del fondo, quc ‘s¢ dcsprendc de 1a evaluacion de facloru% qucb

incluyen prmmrdlulmcnle. Lt S : E .
Calidad y leL.rSeraClén de: Ios nct os dcl ponaf‘ollo. fucrzas y dgbxhdadcﬂ dc la

administracion y c.xpamdad opcmuva es baJ

B : e : ,
El nivel de seguridad dcl fondo. quc sc dcsprende dc la cvaluaclon dc faclorcs que

incluyen pnmordlalmeme'
Calidad y dwcrsﬂ'camon dc Ios actlvos del pona oho. fucxzas y dcb|lldndes de la

administraciéon y capacndad opcmt va es mlmmo.

CATEGORIAS DE CALIFICACION POR RIESGO DE MERCADO -

Categoria: :

Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.
Moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.
Alta sensibilidad a’ condiciones cambiantes en los factores del mercado.

Muy Alta sensibilidad a condiciones cambiantes cn los factores del mercado.
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Definicion de Riesgos de Acuerdo a los Criterios Contables
Ricsgos: R .
. De Mercado-
s ¢l Ricspo’ quc x.nfrcnmn las sociedades de inversién, resultante de movimientos en

los precios de mcrcadq. en:.

Acciones

Tasa de interés

Tipo de cumbio
Insumos i
Trading .

GAP

Crediticio

- De Credno

Se¢ refiere a; la’ pcrdlda cspamda denvada ‘de_que los emisores de los instrumentos

financicros, no ::umplnn con ln obllbacusn de pal,o pactada originalmente ¢n los titulos, por:

Transaccidn

Conc:..ntracxon dc portafollos

Lacontrupart o . : TESIS CON
B aminor FALLA DE ORIGEN

De liquidez -

Riesgo de Mercado.
Operacional -
Transferencia, entrega.

Soberania
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3.6 Slil{\'lClOS DE ADMINISTRACION A LAS S.I.

istracion y Distribucion de

Requisitos - Minimos ‘en los Contratos de Admi

Acciones de Sacicdades de Inversion

Disposiciones Comuncs (circular 12-19)

Las presentes disposiciones establecen los requisitos minimos que deberin observarse
cn los contratos de servicios de administracion y de distribucidn de acciones que celebren las
Saciedades de Inversidon con sus Opceradoras, asi como con Casas de Bolsa ¢ Instituciones de
Crédito que acticn con tal caricter, designadas c¢n lo sucesivo. conjuntamente, como

Socicdades Operadoras.

Contenido General en los Contratos

Los contratos a los que se refiere la Circular 12-19, deberan contener:

Antecedentes o Declaraciones, en que sc seilalen los datos de identificacion de los
contratantes y de los poderes de sus respectivos representantes legales.

Objeto de los contratos y la mencion de los actos juridicos que cada una de las partes
sc obliga a realizar, : e

Facultades que las Sociedades de Inversion 6t'(v>yrgu,c.nia las Sociedades Opcradoras de

Sociedades de Inversion. .
Estipular que las mulmsvadminis‘trati\(as iqwc., en su caso, se llegaran a imponer, deberin

ser cubicrtas por la Sociedad Opcradora de Socmdndcs Inversién.

10 definida. debiendo precisarse las formalidades

La duracion de los contratos podra ‘ser

exigibles para darlos por terminados anticipadamente.
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Las remuncraciones que con motivo de cstos contratos las Socicdades de Inversion se
obliguen a pagar a las Socicdades Operadoras deberidn ser acordes con la capacidad econdmica
ioncs

de aquellas, sin mcnoscabo de que las remuncraciones deban ajustarse a. las disposi
expedidas al cfecto por la CNBV. Asi como lugar y tiempo en que habrian de pagarse, al igual

que ¢l procedimiento para su calculo

Invariablemente ‘deberd indicarse ‘que los servicios  materia “de Ios contratos; se¢

proporcionaran con personal de las Sociedades Opcradoras, por lo:que cmre ‘el mcncxonado

personal y las Sociedades de Inversidn, no existird relac:on laboral aI;,una.

Se cstipulara la obligacion de las Sociedades Opemdoras. de ejecumr cstnctamcntc con
las instrucciones de las Sociedades de Inversion, en.lo rcfc

que integran los activos de las Sociedades de Invcrsxon.

Especificar los gastos que corresponderi crobar a las Socxcdadcs ‘de- lnvcrs 6n y los que

seran a cargo de las Socicdades Operadoras, alendxcndo a; la nalumlcza dc los mismos, asi

como su periodicidad.

Estipular la periodicidad con:la que las Socicdades Operadoras informaran de su

gestion a las Sociedades de Inversion.
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REQUISITOS MINIMOS EN LOS CONTRATOS DE ADMINISTRACION V¥
DISTRIBUCION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION

Del contrato de Prestacion de Servicios de Administracion

Las partes deberian estipular que la Socicdad de Inversion gjerceri todos [os derechos
corporativos, salvo que la misma encomicnde a la Socicdad Operadora el gjercicio de tales
derechos. haciéndolo constar asi por escrito. En cste Gltimo supuesto, deberd establecerse la
obligacion de la Socicdad Opceradora de emitir el voto que corresponda a la Sociedad de
Inversion de que se trate, en las asambleas de accionistas y tenedores de otros valores a las que
s¢ asista en su representaciéon, conforme a las instrucciones y en cl sentido que la misma

indique.

En todo caso, 1a Sociedad Opcradora tendra a su cargo el cjercicio de los derechos
patrimoniales inherentes a los valores y documentos que integran los activos de la Sociedad de

Inversién.

Debera pactarse asimismo que tratindose del cJercncxo de dcrechos patrimoniales quec
impliquen erogaciones, la Sociedad de lnvcrstén proveera ! portunamcn!c a . la Sociedad
Operadora de los recursos neccsarios pam cl e_]ercncno de mles dercchos ¥ que, en caso

contrario, la Socicdad Operadora no estard obllgada al cumphmlcmo de dlcha obligacién.

Del contrato de Dmlrlbucton de Accmnc .

En este contrato debera consngnarse ld Obllb:lCIOn “de la Socxcdad Opemdora de actuar

siempre en nombre y por cuenta de la Socu.dad de lnvcrsuon si pcr_]ul io:de. que aquella

pueda adquirir para inversion propla accuoncs dc h Soc cdad de invi rsmy .

La CNBV, previa solicitud Jusufcada. podm autorizar ‘que Ia distribucién de las
acciones representativas del capital de una Socxcdad de lllVLl"\lén, no sca exclusiva de una
Sociedad Operadora. No obstante, la titularidad de los servicios de administracion siempre

debera corresponder a una misma Sociedad Operadora.
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Establecer que ¢l precio de venta de las acciones emitidas por Ia Sociedad de Inversion,
serd fijado por el comité de valuacion o entidad valuadora, en los términos de la Ley de
Sociedades de Inversién y de las disposiciones de caricter general que de ella deriven. a las
que también debera apegarse el mecanismo quc acuerden las partes para la venta y recompra

de dichas acciones al pablico inversionista.
La Sociedad Operadora deberd asumir la obligacién de tener disponible por escrito y
exhibida en lugar visible en sus oficinas, la cartera de la Sociedad de Inversién que opere, de

conformidad con lo establecido en las disposiciones generales expedidas por la CNBV.,

El contrato dcbera prever que. las comisiones que, en su caso, se cobren a los

inversionistas, se sujetaran a las disposiciones expedidas al efecto por la CNBV.

B




ADNMI

ISTRACION TESIS CON
Contratacion Bursatil FALLA DE ORIGEN

Introduccion

Antes de 1990 existia la Circular 10-46 expedida por la entonces Comision Nacional
de Valores, que regulaba las relaciones entre las Casas de Bolsas y sus clientes con motivo de

las operaciones de intermediacién bursatil.

El contrato que s¢ anexaba a csa, Clrcular llamado, "Contruto’ de lntcrmcdluclon"

establecia que era un contrato de ularda. custod a 'y admmlstracnén de \'alorcs bn_|o ln forma de

llcme de. los’ nctos rcallzados.

comisién mercantil, en la que ‘se quucrm conf‘n-nactén de

|mlcpc.ndlcmcmcnte de quc el mnnc_)o dc lu cuenta fuese discr cnonal ‘no d_x crq:monnl. i

Camctcrlsncas

Tiene que ser por escmo. L .
Los sujetos que participan, son el mvcrs:omstu yel lmermedlarlo.
Sc realiza para que el mversmmsta le. olorgue el derecho al m(cn'nedmno de hacer
actos de intermediacién. :
El mancjo de la cuenta puede ser:
Discrecional.- Es aquella ‘en la que ¢l cliente autoriza a la casa de bolsa para
actuar a su arbitrio, conforme la prudencia le dicte y cuidando ¢l negocio como propio.
No discrecional.- El propio inversionista determina sus operaciones debiendo
confirmar por cualquier medio cstablecido sus instrucciones. Implica la facultad que se
crva ¢l propio inversionista de mancjar sus propias inversiones. L
Discrecional limitado.- El inversionista puede limitar la dl<crccxonahdad a Ia
rcalizacion de determinadas operaciones o ¢l mangjo de valores u-pccxfco. rxudlundo
cn cualquier ticmpo revocar la facultad de discrecionalidad. surtiendo Sfectos esta
revocacion desde la fecha en que haya sido notificada por escrito la casa de bolsa.
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Con motivo de este contrato, 1a casa de bolsa sc obliga a remitir al clicnte un estado de
cuenta mensual, en el que se detallan todos los movimientos de valores y efectivo en la cuenta
del inversionista dentro de los 5 dias hibiles siguientes a la fecha de corte.

Debe existir a disposicion del cliente una copia de cste estado de cuenta para que en un
plazo de 20 dias habiles presente: inconformidad, si existe, por cualquier operacién que el
inversionista no hubicse dado las ordenes respectivas: de no hacerlo, sc entenderi otorgada su
conformidad para todas las operaciones realizadas durante ¢l periodo comprendido en el

stado de cuenta.

CONTRATOS QUE DERIVAN DE LA CONTRATACION BURSATIL

Detl commlo de mlermcdmcuén se derivan varios contratos, los cuales prevén todas las

opcraciones pcnmudas en el mercado de valores, estos contratos son:

Contrato de

g::::: :Z ::;sojmoo ée Valorcs (venta en corto) L TE SIS C ON
P FALLA DE ORIGEN

Contrato de Fldelcomlso

De los cuales;a cori uacién enunciaremos sus principales caracteristicas.

Contrato de Repono .
El chono cs cl contmto mcdmnte cl cual una persona. llamada rcportador, adquicre la

propicedad de titulos dc crédito” quc. meédiante una suma de dincro, le transfierc al reportado,
obligindosc este, con ¢l ruponador a transferlrle otros tantos titulos dc la misma especic y
calidad, en el plazo convcmdo y contra réembolso del mismo precio mias un premio (Art. 259

LTOC)

El Reporto se puvcdc realizar a 360 dias de vigencia maxima con instrumentos’de:

De deuda, debido a que se conoce previamente la tasa que cstos pagan.

De Mercado de Capitales, con acciones por concepto de arbitraje internacional, bonos
de indemnizacion bancaria, bonos de revocacion urbuna.
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Contrato de Préstamo de Valores
Contrato por ¢l 'cual una Casa de Bolsa lc vende al cliente vilores que le va a pedir

prestado @ futuro a otro inversionista. Se requiere previa autorizacion de la CNBV.

Los sujetos que intervienen en este tipo de contrato’son:
Casas de Bolsa : i e :
Comprador

Prestamista

Contrato dc Caucnon Bursanl
Contrato en vnnud dcl cual un mvcrs:onlsta decide ser garante de un deudor.

Los sujctos quc mtervu:nen en cste upo de comrato son:
lnvcrsnomsta (gamme)

Deudor

Acrecedor
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lntcrmcdmno

Sociedad para el Dcposlto de Valorcs"

Ejecutor X
Beneficiario Bursatil SR L :
2 cllenlela sollcno 1a posibilidad de designar "bencficiarios” en

Durante mucho’ tlcmpo 1
los contratos que se suscrlbmn ccm los lntcrmcdmrlos. por lo que sc incluyo csia figura en el

nuevo articulo 92 dc la Ley de Mercado ‘de Valores:

En caso d i‘allcclm cnto. del, utular de la cucnta. si s¢ hubierce registrado en el contrato

un bu'ncfcur:o. se‘entregara’a este una cnnudnd que no exceda el mayor de los limites

'\IbuanlLb'

El equivalente a”10 veces del salario minimo” general regente en el Distrito Federal
clevado al afio. ’
El equivalente al 50 por ciento del saldo registrado en la cuenta.
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3.7 PROSPECTOS DE INFORMACION

Las Socicdades de Inversion estan obligadas a elaborar prospectos de informacién al
ptiblico inversionista. los cuales deben de expresar en forma clara y precisa a efecto de que no

sc induzca al publico a engafio, crror o confusion, sobre las. caracteristicas, régimen de

inversion, diversificiacién, comisiones, administraciéon, ete., asi-'como-de. los servi

presta la Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion

La inspeccion y vigilancia dc las socicdades de inversion, de sus sociedades
opceradoras, asi como de las demais personas fisicas y/o morales que participan en ia valuacién
de las acciones, comités de inversion y administracién: queda confiado a la CNBV, por lo cual
ticne la faucultad de autorizar los prospectus de informacion al piblico inversionista emitidos
por las sociedades de inversion y sus modificaciones en un plazo no mayor a cuarcnta y cinco
dias naturales contados a partir del dia siguiente al de su presentaciéon (Art. 39 LSI fraccion

XV).

Estos prospectos deben remitirse a:la CNBV .para su previa autorizacién y debe

precisar lo siguiente:

Los datos g,v.ngmlcs de la Sociedad de lnvcrs:én de que.se tmtc.

La politica detallada de compra y venta de sus acélbnes. su horano de operacién y cl
limite maximo de tenencia por inversionista, : g

La forma de- liquidacién de las opcmclones dc compra venta de sus acciones,

atendiendo al precio de valuacion vigente y al plazo en que ‘debe ser cubleno.
ion sclccclon vy diversificacién

Las politicas detalladas de inversién, Ilqu|dcz.
de activos. asi como los limites maximos y x’nirni‘my'o's':dc v’ersién‘p<or instrumento, utilizados
por cada sociedad. o _v i ; ‘ o ‘

LLa advertencia a los inversionistas dc Ios rlcs;,os quc pueden derivarse de la clase de

activos que posca o pueda adquirir la S.1..
El sistema de valuacion de sus acciones, especificando la periodicidad con que se

realiza esta vltima v la forma de dar a conocer el precio respectivo o medio de publicacién.
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En su caso, los limites de recompra de sus accion‘es‘,‘alcndicn‘do al monto de su capital
pagado, a la tenencia de cada inversionista-a'la composicion de los activos de cada Sociedad
de Inversién. ) Ui

Detalle de los conceptos de los cobros que pue’da,efectyuar la Sociedad Operadora a los
inversionistas y a la Sociedad de Inversién por concepto de gastos de administracién: asi como

cl procedimicnto que debe seguir para su modificacién.
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La mencion especifica que los accionistas de la Socicdad de Iilvcrsiép de'que se trate,
tendrin el derecho de que la propia Sociedad de Inversién o. en su defecto. la operndora de
esta, les recompra a precio de valuacion hasta ¢l 100% de su tenencia av_:cionbria.’ dentro del
plazo que sc establezca en cl mismo prospecto, con motivo de cualquier modificacién al

régimen de inversion o de compra.

Las Sociedades de lnverslén a través de la opcrudora deben de entregar los prospectos
y sus modificaciones a cudn una de. los accnoms(as. una vez que han sido autorizados por la

CNBV. con acusc de I‘CCIbO. nsn como es(ar en’ todo t|cmpo a disposicion del publico

inversionista.

El objetivo del prospcclo es el dc e\prcsar cn forma clara y precisa. a efecto de que no
nduzca al publico a an,ano. crror o confusmn. sobre las caracteristicas de la Sociedad de
Inversion, su régimen de inversion. dlvcrslﬂcacwn. comisiones, administracién, informacién,

cte., asi como de los servicios que presta la Sociedad Operadora de Socicdades de Inversion.

o
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Se menciono ¢n el contenido. del prospecto ¢l punto de las politicas detalladas de
inversion, liquidez, adquisicion, seleceidn y diversificacion de activos, asi como de los limites
miximos y minimos de inversién por instrumento. utilizados por cada’ sociedad.. esto
constituye ¢l régimen de inversion, el cual es indispensable que ¢l inversionista conozca para
cvitar sorpresas ante situaciones adversas de mercado o crisis en la economia del pais; por esto

la imponancia del prospecto.

Adicional a lo anterior, podemos mencionar que las Sociedades de Inversion
especializadas se encuentran reguladas por las autoridades de manera mas rigida que las
diversificadas. Al invertir en acciones de Sociedades de Inversion Especializadas, ct
conocimiento del Prospecto de Informacién adquiere mayor importancia ya que, aunque
existen lincamientos gencerales dictados por la CNBV, esta regulacidon es mucho mis flexible,

por la especializacién propia de estos fondos con caracteristicas muy particulares.
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CONCLUSION

En base a lo expuesto en las paginas anteriores podemos concluir que el Contador
Pablico es un profesional que gracias a su formacién académica tienc la posibilidad de fungir
como un excelente asesor en la toma de decisiones respecto de la administracion de recursos

financicros de una entidad, ya sca una persona fisica o moral.

Esto lo comprobamos dia a dia ya que en nucstra experiencia personal nos ha tocado
ver en nucstros trabajos y en nuestra vida profesional que un gran ntimero de los asesores, o
personas que participan en ¢l scctor financicro son Contadores Publicos o Licenciados en
Contaduria en su mayoria y esto no es casualidad ya que para poder ser Promotor o Ejecutivo
de inversiones en alguna empresa del sector financiero es necesario aprobar un examen que
aplica la Comision Nacional Bancaria y de Valores en el cual se contemplan las diversas

materias y experiencia que se ticnen durante su formacién académica y profesional.

Actualmente es.de_suma importancia tener un conocimiento general a cerca de las
difcrentes alternativas de  inversion que existen en un mercado y mds aln en uno tan
complicado como lo es el Sistema Financiero Mexicano, por lo que el Contador Piblico puede
actuar como ascsor respecto de todo esto M en su caso ton—iér decisiones sobre las diferentes
alternativas  de - inversion que se pucden realizar, siempre buscando el mejor bencficio
dependiendo de las ﬁcﬁcsidades de cada inversionista sin perder de vvism los aspectos fiscales y

legales que esto implica.

Por lo que respecta al Sistema Financiero es de gran importancia que todo ¢l publico
interesado en acceder. ya sea como demandante u oferente tenga el conocimiento minimo
general de como esta Vcstructumdo cl sistema, cuales son sus entidades participantes, tanto
reguladoras, operativas. de ‘apoyo, "etc. ya que cn nucstro pais el Sistema Financicro a

alcanzado un desarrollo complejo - de acuerdo a los requerimicntos de los mercados que

intervienen en ¢l
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En cuanto a las sociedades de mvcrslon podunos concluir que resulta un medio muy
adecuado para los pequciios y mudlanos mvurmonlstas para acceder al mercado de valores, ya

que estas les permiten contar con”un ponafoho diversificado, ademis de contar con-otras

. . P . vy e e
ventajas como lo seria Ia n.spv.cmhzamon para cumplir con su objetivo de mversuon~ la solidcéz

e imagen para que los ahorradores sg sicntan satisfechos en el moments de asignarles sus

recursos y la autorizacion olorgnda por :las “autoridades compctentes para realizar esta

actividad.

Finalmente sin"dejar a un lado la‘confianza que da el saber que estas entidades se
encucntran reguladas, yig}lndas y coordinadas por diversas instituciones como la Seccretaria de
Hacienda y Crédito Pﬁbl,ico y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ademds de contar
con diversas leyes y reglamentos que hacen veraz y fehaciente su operacién ante el piblico

inversionista.

Por ultimo podemos enfatizar en la imponancia que. ticne la implantacién de una
cultura del ahorro en cl pais, hacer del conoc:mxemo publlco la existencia de distintas
alternativas de inversion, ademids de la existencia-de dlfcrenles intermediarios que pucden
informar y ascsorar al publico inversionista que al dia de hoy sc pucde acceder al mercado de
valores con instrumentos con plazos de inversion diversos y montos pequeiios de apertura,

algo que hasta hace un tiempo sélo era posible para los duciios de grandes capitales.

TESIS CON
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