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Objetivo

El objetivo principal de este trabajo de Tesis es presentar la situacion actual de las
Sociedades de Inversion en México, tomando en cuenta que en los Gltimos afios se han
desarrollado cambios sustanciales en la regulacion correspondiente, especificamente a
partir de diciembre del 2001, afio en que entra en vigor la actual “Ley de Sociedades de
Inversion”.

En este sentido, actualmente se presenta la oportunidad de que las Sociedades de Inversion
incorporen a su regimen de inversion nuevos instrumentos financieros, concretamente los
llamados productos derivados. Esta ampliacion del régimen de inversion, es la que da
origen a la presente investigacion.

Los objetivos especificos que enmarcan el presente trabajo de Tesis son los siguientes:

e Estudiar el marco de referencia en la regulacion actual bajo el cual se considera la
factible implementacion de los instrumentos derivados en los portafolios de las
Sociedades de Inversion.

o Sustentar la parte teorica del trabajo aqui presentado, tomando como punto de
partida la teoria del portafolio moderna de Markowitz y llegar a conocer el Teorema
de los Fondos de Markowitz-Sharpe-Tobin, bajo el cual se fundamenta la
integracion de ambos mecanismos, las Sociedades de Inversion y los instrumentos
derivados.

e Analizar el marco operativo que la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (CONSAR), ha dispuesto para que las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) operen con instrumentos
derivados, con la distincion de que las Sociedades de Inversion de ‘“ahorro
voluntario” aun no cuentan con un marco operativo similar, debido a que no se han
emitido las disposiciones necesarias por parte de las autoridades correspondientes.



Introduccion

En los ultimos afios, se ha incrementado en México el nimero de inversionistas interesados
en las sociedades de inversion. Esto se debe a que las sociedades o fondos de inversion han
ocupado un lugar cada vez mas importante en el sistema financiero mexicano, permitiendo
la participacion de pequefios y medianos inversionistas, que de otro modo encontrarian
mayores obstaculos para invertir en los mercados financieros.

De esta manera, las sociedades de inversion han contribuido poco a poco al ahorro interno y
al desarrollo de la economia mexicana. Por consiguiente, la evolucion del sector de las
sociedades de inversion en Meéxico es de particular interés tanto para autoridades
financieras (Comision Nacional Bancaria y de Valores, Banco de México, Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro), como para las instituciones o grupos
financieros y por supuesto, para los inversionistas.

Por otra parte, como resultado de la actualizacion de la normatividad aplicable a este sector
de la economia, el 4 de diciembre de 2001 entro en vigor la “Ley de Sociedades de
Inversion™', en donde se establecen nuevas reglas en cuanto al funcionamiento y operacion
de las sociedades de inversion. Una de las principales innovaciones en esta Ley se refiere al
régimen de inversion, destacando la inclusion de las operaciones conocidas como derivadas
en los activos objeto de inversion, asi como de las operaciones realizadas con moneda
extranjera.

De este modo, en el proceso de la conformacion de los portafolios de las sociedades de
inversion, la labor del Actuario, cuya profesion consiste en la solucion de problemas
practicos fundamentandose en la aplicacion de modelos matematicos, sera importante al
estudiar nuevos planes de inversion. Lo anterior debido a que en su formacion académica,
los egresados de la carrera de Actuaria aprenden las técnicas y métodos empleados en la
teoria financiera, herramientas que les serviran para un analisis relevante en la planeacion y
toma de decisiones de este proceso.

A manera de introduccion al concepto de sociedades de inversion, en la primera parte del
presente trabajo se mencionara cual es el origen y desarrollo historico de éstas, asi como el
papel que desempefian dentro del sistema financiero mexicano, incluyendo una revision a la
reglamentacion e instituciones que rigen su operacion actualmente. A su vez, se analizara el
funcionamiento de los distintos tipos de sociedades de inversion. De este modo, se
conoceran las ventajas que otorgan al inversionista sobre otro tipo de inversion, asi como
las desventajas o los riesgos que conllevan.

Posteriormente se estudiara el panorama de los fondos de inversion a nivel internacional,
para situar dentro de este contexto la evolucidn de este sector en México. Para un mejor
analisis de ello, se proporcionaran cifras que reflejan el panorama actual de las sociedades
de inversion en México.

' Diario Oficial de la Federacion, 4 de junio de 2001.



Ya que se dispuso de los fundamentos necesarios para ubicar la realidad del sector de las
sociedades de inversion en Mexico, se procedera a revisar la parte fundamental del presente
trabajo de Tesis, la cual es la implementacion de los instrumentos derivados en el régimen
de inversion de las sociedades de inversion. Para ello se realizara una revision del marco
legal, teorico y operativo, bajo el cual se considera factible dicha implementacion.

Dentro de la revision del marco legal, se tomara en cuenta el caso de las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores), las cuales han sido
autorizadas por las instituciones gubernamentales correspondientes como la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro y el Banco de Meéxico, para poder incluir en
sus portafolios algunos instrumentos derivados. Una vez establecido el marco legal, se
introducira otro de los conceptos esenciales que se manejaran en esta Tesis: los
instrumentos derivados. Se incluira una revision historica del desarrollo de estos, asi como
un analisis breve del funcionamiento de los principales tipos que se operan en los mercados
financieros mundiales.

El estudio del marco teorico bajo el cual el tema del presente trabajo de Tesis tiene
fundamento, incluira una revision breve a la teoria del portafolio moderna de Markowitz,
asi como a la teoria de la asignacion de activos. Lo anterior con el fin de poder estudiar el
Teorema de los Fondos de Markowitz-Sharpe-Tobin, que sustenta la parte teorica de la
presente investigacion.

Para poder tener un analisis completo de la implementacion de los instrumentos derivados
en los portafolios de las sociedades de inversion, se revisara el marco operativo necesario
para llevarla a cabo y de este modo se tendran las bases en los tres aspectos principales
(legal, tedrico y operativo) de la implementacion aqui estudiada. Una vez llevada a la
practica dicha implementacion, el proceso de intermediacion del Sistema Financiero
Mexicano se vera beneficiado al integrar dos mecanismos tan importantes en la actualidad
como son las sociedades de inversion y los instrumentos derivados. Como nota final, se
mencionara el primer caso que se presento en Meéxico de una sociedad de inversion que ha
operado con instrumentos derivados, particularmente de una Siefore.



I. Las Sociedades De Inversion

L 1. Introduccion a las sociedades de inversion

I.1.1. Definicion y origen

Dentro de las opciones que existen actualmente en el mercado para realizar una inversion se
encuentran las sociedades de inversion, las cuales son instituciones financieras legalmente
constituidas, creadas para captar el ahorro de pequefios y medianos inversionistas. Estas
sociedades tienen como fin invertir estos recursos en la adquisicion de valores, titulos y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores, como pueden ser: instrumentos
de deuda, divisas, acciones de empresas bursatiles y no bursatiles, etc. A estos valores, se
les conoce como activos objetos de inversion.

De acuerdo a sus objetivos y actividades se puede definir a las sociedades de inversion de la
siguiente forma:

¢ Instituciones encargadas de reunir las aportaciones de numerosos inversionistas, las
cuales se emplean para la compra y venta de valores que forman un fondo comun.

e Instituciones cuyo objeto es el diversificar los riesgos mediante la inversion en
multiples valores del mercado.

¢ Instituciones que a través de un manejo profesional obtienen, valian y encuentran
informacion financiera que les dan oportunidades de inversion con mas eficiencia.

o Instituciones que proporcionan rendimientos atractivos y liquidez a los pequefios y
medianos inversionistas, los cuales no tendrian mediante la inversion en acciones o
valores en forma individual.

Formalmente, se puede definir a las sociedades de inversion como instituciones
especializadas en la administracion de inversiones, que concentran recursos monetarios
provenientes de numerosos inversionistas interesados en formar e incrementar su capital,
bajo ciertos niveles de riesgo y liquidez, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto numero de valores.

El origen de las sociedades de inversion, también conocidas como fondos de inversion,
surge de la necesidad que tiene el pequefio inversionista de estructurar un portafolio®
personalizado que atienda sus necesidades especificas de inversion. De este modo, en una

*Un portafolio o cartera se define como una combinacion de actives que tiene por objeto reducir el riesgo de
una inversion mediante la diversiticacion.



sociedad de inversion los recursos del inversionista se suman a los de otros, de manera que
el capital reunido es suficiente para adquirir valores en montos y proporciones elevados.

Por otro lado, el pequefio inversionista por lo general no tiene los conocimientos ni los
recursos suficientes para disefiar un portafolio de inversiones propio, conforme a sus
necesidades y adecuadamente diversificado. Asimismo, es dificil que lleve un seguimiento
continuo del comportamiento del mercado, de manera que pueda detectar las mejores
oportunidades de inversion.

Es por ello que las sociedades de inversion forman una opcion viable para aquellas
personas que desean diversificar sus portafolios. Por medio de las sociedades de inversion,
los inversionistas adquieren un portafolio de valores que se ajuste lo mas posible a sus
necesidades de liquidez, a sus expectativas de rendimiento y a su grado de aversion al
riesgo, independientemente del monto que inviertan.

I.1.2. Antecedentes historicos

Historicamente, las sociedades de inversion tienen su origen en los mercados financieros de
Europa, especificamente de Holanda e Inglaterra, entre los siglos XVI y XVIIL A finales
del siglo XVI, se inicio en Holanda un periodo de expansion economica, favorecido por el
comercio con America y especialmente con las Indias Orientales holandesas. De esta
manera, Holanda se convirtio en el emporio comercial mas importante de Europa y para
mediados del siglo XVII, Amsterdam era el centro financiero de mayor peso en el mundo.

Cabe mencionar que durante este periodo se desarroll6 un importante mercado de futuros y
opciones en titulos bursatiles de compaiiias comerciantes holandesas. Los precios de las
acciones de estas compaiiias tenian grandes fluctuaciones debido a la amplia longitud en
tiempo y distancia de sus viajes. Es asi como el mercado holandés dio cabida a la
administracion de fondos, por parte de los comerciantes, en forma muy similar al manejo
tipico de una sociedad de inversion.

Para finales del siglo XVII, la prosperidad de Holanda decayo y su comercio fue pasando a
manos de Inglaterra. Esta decadencia fue alimentada por las luchas internas y las guerras
contra Francia, asi como la posterior anexion de Holanda al imperio de Napoleon. Mientras
tanto, el mercado financiero inglés habia evolucionado a la par del holandés e incorporaba
servicios financieros como: cambios internacionales, futuros y opciones (en divisas) y
comercio de crédito internacional.

Las transacciones de valores y las operaciones de cambios se vieron favorecidas con la
creacion en 1571 del Royal Exchange’, financiado por Sir Thomas Gresham e inaugurado
por la Reina Isabel. A partir de este hecho, Londres se convirtid en el nuevo centro
financiero mas importante de negocios internacionales.

* Primera Bolsa de Valores de Londres.



En este periodo de expansion financiera, aparecieron compaiiias denominadas “Sociedades
gestoras de fondos de inversion”, las cuales fomentaron el crecimiento del mercado de
valores. Con la llegada de la Revolucion Industrial a finales del siglo XVII, surgio un gran
interés en los centros financieros por fomentar las inversiones que vendrian a ser una parte
medular de esta revolucion.

Es entonces cuando surgen los primeros antecedentes de los fondos de inversion, conocidos
como “Administradores de valores”, que ofrecian al publico la adquisicion fraccionada de
valores mobiliarios, que por su alto valor no podian ser comprados por los pequefios
inversionistas. La mecanica con la que operaban era mediante la captacion de recursos que
a su vez eran invertidos en valores de entidades inglesas y extranjeras y a cambio de ello, el
publico inversionista recibia certificados que después se convertian en acciones de €éstas
empresas.

Estos instrumentos tuvieron gran aceptacion a nivel mundial, debido a que los
administradores estaban obligados a supervisar detalladamente el comportamiento de la
cartera. Sin embargo, fue hasta 1822 cuando se organizo en Bélgica la primera sociedad de
inversion conocida bajo un esquema muy similar a las actuales, con el nombre de Société
Général de Belgique.

Para finales del siglo XIX, el concepto de fondos de inversion llego a Estados Unidos, justo
en el momento en que la Revolucion Industrial se encontraba en pleno auge en esta nacion
y por ello requeria del fortalecimiento de su infraestructura por medio de la demanda de
capital fresco. Esto se logré ofreciendo tasas de interés superiores a las de los fondos de
inversion britanicos, lo cual desplazo el destino de los principales capitales mundiales al
otro lado del Atlantico.

Aun asi, la banca fue la principal fuente de financiamiento del desarrollo econdémico de
EE.UU. en ese periodo, lo cual permitié posteriormente sentar las bases para el desarrollo
de las nuevas sociedades de inversion. Es asi como el 21 de marzo de 1924, surge el primer
fondo de inversion que ofrecia publicamente sus acciones en el mercado secundario, el
Massachusetts Investors Trust.

Poco después, el crecimiento de las sociedades de inversion en EE.UU. ya superaba el
observado en Inglaterra durante las décadas anteriores. Este desarrollo fue posible gracias
al establecimiento de un marco juridico para su funcionamiento. Esto se logro mediante la
promulgacion de distintas leyes, como son la Securities Act de 1933, la Securities Exchange
Act de 1934, la Investment Company Act de 1940 y la [nvestment Advisers Act de 1940,

La Securities Act de 1933 fue promulgada con el objeto de proteger los intereses del
piblico inversionista contra practicas que afectaran sus intereses. De esta manera se
dictaron disposiciones tendientes a obligar a las sociedades de inversion a proporcionar
informacion clara y suficiente sobre el funcionamiento de las mismas, en especial, sobre la
operacion, situacion financiera y caracteristicas de la emision de los agentes.

Por lo general, todas las transacciones realizadas en las bolsas de valores en los Estados
Unidos, tienen organizaciones comunes en lo referente a los mecanismos de compensacion
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y depésito de valores. La Securities and Exchange Commission (SEC), es el organo de
inspeccion y vigilancia en los Estados Unidos. La SEC exige a la mayoria de las empresas
un registro antes de vender valores al publico, de acuerdo a lo establecido en la Securities
Act de 1933,

La Securities Exchange Act 1934 establecio reglas en contra del fraude para la compra y
venta de acciones de los fondos de inversion. Asimismo, autorizo a la Securities and
Exchange Commission (SEC) para regular el mercado de una manera justa y equitativa.

Asimismo, la Investment Advisers Act de 1940 requirié que los asesores de inversion o
administradores de los fondos se registraran ante la SEC. Asimismo, esta ley establecio
disposiciones para evitar el fraude y solicitd que los administradores de los fondos
elaboraran registros, reportes y otros requerimientos.

Posteriormente fue promulgada el 23 de agosto de 1940 la Investment Company Act que
establecio la estructura y marco regulatorio para la industria moderna de los fondos de
inversion en Estados Unidos. De este modo, se requirid que todas las sociedades de
inversion fueran registradas ante la SEC y cumplir con ciertos estandares operativos.
Igualmente, impuso restricciones sobre las inversiones y operaciones de los fondos, y
dispuso la designacion de directores independientes para supervisar las operaciones a
beneficio de los accionistas del fondo. El valor historico de la /nvestment Company Act
consistio en la instrumentacion de un marco juridico explicito para el funcionamiento de las
sociedades de inversion en Estados Unidos.

En 1940 fue fundada en los EE.UU una asociacion nacional que agrupa a todos los
participantes de la industria de fondos de inversion en ese pais. Esta asociacién surgio
mediante la union de los lideres del sector, que apoyaron la promulgacion de la Investment
Company Act de 1940 y fue establecida originalmente en Nueva York con el nombre de
National Committee of Investment Companies, cambiandolo por el de National Association
of Investment Companies (NAIC) al afio siguiente (1941).

En 1944, la NAIC empezo a recolectar estadisticas de la industria de las llamadas
compaiias de inversion y en 1954 inicid un programa a nivel nacional para ofrecer
informacion actualizada de la industria al publico en general. En 1961, la asociacion
cambio su nombre nuevamente, esta vez por el de [nvestment Company [nstitute y su sede
fue cambiada a Washington, DC en 1970.

Durante la década de los 50’s y el principio de los 60’s, el auge de la economia de EE.UU.
y el repunte europeo propiciaron el crecimiento de las sociedades de inversion. En ese
momento, las relaciones economicas internacionales se regian bajo los acuerdos de Bretton
Woods* Hay que mencionar que de estos acuerdos, surgio entre otras cosas, un nuevo

* Entre el 1y el 22 de julio de 1944, tuvo lugar en Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos) una
Conferencia Monetaria v Financiera de las Naciones Unidas que buscaba conseguir un nuevo orden
economico una vez que finalizara la II Guerra Mundial. De dicha Conferencia surgieron el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (Banco Mundial).



sistema monetario internacional que tenia que lograr la estabilidad de los tipos de cambio
entre las distintas monedas.

El sistema resultante se basaba en un patron de cambio oro, a su vez basado en el dolar. Los
cambios eran fijos, ya que cada moneda tenia una igualdad oficial declarada en el Fondo
Monetario Internacional (FMI), definida con respecto al oro o al dolar, que a su vez
quedaba definido en relacion al oro (en 35 dolares la onza). Estados Unidos era el unico
pais obligado a mantener la convertibilidad de su moneda en oro pues poseia entonces los
dos tercios de las reservas mundiales oficiales en oro, mientras que el resto de los paises
tenia que fijar la paridad de su moneda con respecto al dolar.

Sin embargo, el sistema Bretton Woods dejo de funcionar de manera satisfactoria a partir
del momento en que la confianza en el dolar, clave del sistema, cayo por completo. Por
varias razones, principalmente un alto nivel de inflacion y un crecimiento del déficit
comercial de EE.UU. derivado de las guerras de Corea y de Vietnam, se desarrollé una gran
especulacion contra el dolar a partir de finales de la década de 1960, lo que empujo a
Estados Unidos a poner fin a la convertibilidad en oro del dolar el 15 de agosto de 1971 e
incluso a devaluar su moneda (acuerdos de Washington de 1971).

En 1973 los bancos centrales europeos dejaron de apoyar el dolar y dejaron de evaluar sus
monedas con respecto al dolar. Esta crisis supuso el fin del sistema de cambio fijo basado
en el patron dolar y la llegada de la fluctuacion generalizada de monedas. Los convenios de
Jamaica firmados en 1976, marcaron el abandono de los cambios fijos en beneficio de los
cambios fluctuantes poniendo asi fin al sistema Bretton Woods.

Este hecho marco un cambio drastico en las relaciones econdmicas internacionales, pues las
tasas de interés y los tipos de cambio comenzaron a fluctuar libremente determinados por
las condiciones de oferta y demanda de sus respectivos mercados. Con esta explosion de los
mercados internacionales de capitales después del derrumbe del sistema Bretton Woods,
hubo un amplio y vasto lugar para las sociedades de inversion en el momento en que surgia
una nueva economia globalizada.

De este modo, a principios de la década de los setenta la expansion del mercado comenzo a
ser considerable debido principalmente a la introduccion de los fondos de inversion de
mercado de dinero. Estos instrumentos marcaron un dramatico cambio en la industria ya
que permitieron que el inversionista con recursos financieros limitados pudiera alcanzar las
altas tasas de interés del mercado de dinero. Asi, mas inversionistas se vieron atraidos por
el mercado de sociedades de inversion el cual a su vez comenzo a ofrecer cada vez mas y
mejores productos.

En 1979 se crearon en EE.UU. los primeros fondos de mercado de dinero exentos de
impuestos, seguidos por los fondos de bonos gubernamentales y de agencias. En la década
de los 80’s comenz6 a surgir una gran variedad de fondos especializados (indizados,
hipotecarios, internacionales, entre otros) que ampliaron ain mas la gama de posibilidades
de inversion.

=10 -



L.2. Las sociedades de inversion en México

[.2.1. El papel de las sociedades de inversion dentro del sistema financiero mexicano

Las sociedades de inversion cumplen varias funciones importantes para el conjunto de la
actividad economica del pais, entre las que se pueden destacar:

« Fomentar el ahorro interno al ofrecer mas opciones de inversion atractivas para los
ahorradores nacionales.

« Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno al permitir la
compra de acciones de sociedades de inversion a inversionistas extranjeros.

« Participar en el financiamiento de la planta productiva al canalizar recursos de los
inversionistas a la compra de acciones y titulos de deuda emitidos por las empresas
y el gobierno.

« Fortalecer el mercado de valores al facilitar la presencia de un mayor nimero de
participantes.

« Propiciar la democratizacion del capital al diversificar su propiedad accionaria entre
varios inversionistas.

De acuerdo a distintas investigaciones de especialistas economicos, existe evidencia de que
la magnitud de la intermediacion financiera de un pais tiene una conexion vital con su
grado de desarrollo economico. De este modo, afirman que sin la existencia de los
intermediarios financieros, habria un menor flujo de ahorro para inversion y por lo tanto
una menor tasa de acumulacion y de desarrollo economico.’ Estas investigaciones han
llegado a un acuerdo casi unanime de que una tasa elevada y sostenida de crecimiento
economico se acompaiia casi siempre de un crecimiento del sector financiero.

La importancia capital de los intermediarios financieros radica en que permiten a los
empresarios realizar las inversiones que desean sin necesidad de contar con ahorros
previos. En la medida en que es mayor la penetracion financiera, el uso de las formas
crediticias aumenta y el sistema financiero adquiere una mayor capacidad para sostener el
crecimiento economico.

El surgimiento de un sistema financiero se da cuando existe la necesidad de poner en
contacto a las personas que necesitan dinero (demandantes) y a las personas que lo tienen
(oferentes), es decir, intermediar cuando se requiere de un financiamiento. Por otro lado, un
sistema financiero cumple con la funcion de ayudar a la circulacion eficiente del dinero, lo
que se conoce también como el sistema de pagos.

El sistema financiero formal en México, esta integrado por las instituciones y organismos
bajo la rectoria de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP) y en su caso por la
supervision independiente del Banco de México.

* En el ensayo escrito por Jean Claude Berthélemy y Aristomene Varoudakis, “Models of Financial
Development and Growth: A survey of Recent Literature™ se encuentra una reseria de las investigaciones al
respecto.
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La Secretaria de Hacienda y Credito Publico es la institucion ejecutora de la politica
financiera del gobierno federal, y esta encargada de las siguientes funciones respecto al
mercado de valores y del sistema financiero en general.

» Establecer la normatividad general aplicable al sistema financiero.

» Determinar los criterios generales normativos y de control de las instituciones del
sistema financiero mexicano.

» Proponer las politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de los valores
en circulacion.

« Otorgar o revocar concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios
financieros.

« Proponer politicas de orientacion, regulacion y control para los intermediarios
financieros extranjeros.

« Definir las actividades que puedan realizar los intermediarios financieros.

« Sancionar administrativamente a quienes cometen infracciones a la Ley del
Mercado de Valores.

« Aprobar la constitucion de grupos financieros, entre otras actividades, funciones y
atribuciones que le corresponden.

Dentro de las tareas mas relevantes que desempefia el Banco de México se encuentran las
siguientes:

» Regular la emision y circulacion del dinero (sistema de pagos).

« Regular el mercado cambiario nacional, de coberturas cambiarias de corto plazo,
futuros en sus diferentes modalidades, asi como opciones.

« Regular e influir en la politica de tasas de interées.

» Operar como un banco de reserva.

« Operar como camara de compensacion de las instituciones de crédito para todos los
valores gubernamentales.

« Administrar las reservas monetarias del pais.

« Actuar como agente financiero del gobierno, en operaciones de valores y de crédito
interno y externo.

« Representar al gobierno ante el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en general
ante todo organismo financiero multinacional.

» Instrumentar todas las medidas de politica monetaria y crediticia que considere
adecuadas de acuerdo a las facultades de su autonomia.

» Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez de mercado.

« Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado de
valores definiendo, la clase de titulos, montos maximos de operacion, asi como
precios limites de las mismas.

El Banco de México regula el sistema financiero sobre todo desde el punto de vista del
sistema de pagos, el cual involucra aquellos instrumentos que se utilizan para poder
comprar, vender o transferir dinero entre las personas y empresas. En primer término, el
sistema de pagos utiliza como instrumento el dinero que se usa en México, ya sea en
billetes y monedas en pesos mexicanos o el uso de dinero de otros paises que circula en
Mexico como el dolar. También el dinero representado mediante documentos como lo son
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cheques, pagarés, letras de cambio, pagarés de tarjetas de crédito, etc. Y por Gltimo, el
sistema de pagos utiliza también como instrumentos los medios electronicos como son
transferencias entre cuentas, servicios con tarjetas de débito y monederos electronicos.

A su vez, la SHCP regula y supervisa las instituciones del sistema financiero mediante
varios organismos que dependen de ella a los cuales se les llama autoridades del sistema
financiero. Asimismo, cada una de estas autoridades, regula y supervisa las actividades del
sector que les corresponde, como se indica en el siguiente diagrama:

Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico

Banco de México Ii

[ I I |

Comisién Nacional Comisién Nacional Comision Nacional Comisién Nacional
Bancaria y de de Seguros y del Sistema de para la Proteccidn y
Valores Fianzas Ahorro para el Defensa de los
(CNBV) (C Retiro (CONSAR) Usuarios de Servicios
Financieros
T — (CONDUSEF)
Intermediarios s Administradoras de
| Bancarios '"fml.'c'?n,:y Fondos de Ahorro Todos los Isectnres

para el Retiro anteriores en materia
de orientacidn y
defensa de los

intereses del publico

Mutualistas de

Intermedianos no Seguros
| Bancarios | e
Instituciones de Inversion
Fianzas Especializadas en

Intermediarios Fondos para el
Bursatiles Retiro

Sociedades de

Actualmente, para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversion se
requiere de la autorizacion previa de la Comision Nacional Bancaria y de Valores®, que a su
vez mantiene la facultad discrecional de otorgarla o denegarla.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) surgio de la integracion de la
Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Valores en 1995, a partir del
decreto de promulgacion de la iniciativa de Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, enviado por el ejecutivo al Congreso de la Union, siendo aprobado en abril de
1995 y que entrd en vigor el 1° de mayo del mismo afio. De este modo, se consolidaron en
un solo organo desconcentrado las funciones que venian desarrollando hasta entonces
ambas comisiones.

El objeto de la CNBV es supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las
entidades financieras a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como

® Ley de Sociedades de Inversion. Art. 6
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mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto,
v % Yo 7
en proteccion de los intereses del publico.

Las entidades que regula la Comision Nacional Bancaria y de Valores, pueden ser
agrupadas en tres grandes sectores de intermediarios financieros, de la siguiente manera:

Comisién Nacional
Bancaria y de Valores

Intermediarios Bancarios Intermediarios No Bancarios Intermediarios Bursatiles
= Bolsa sl Casas de
l Actividades l Mexicana de Bolsa
Banca Multiple Auxiliares del crédito Valores
Mercado
Arrendadoras ||| Almacenes Sociedades de}__ Mexicano de
Desarrollo Financieras Generales de Inversion Derivados
Depésito ,
Banco del Sociedades | | | Camara de
Ahorro Nacional y | Empresas de | Casas de | Operadoras Compensacién
Servicios Factoraje Cambio de Sociedades) ASIGNA
Financiercs = De Inversion
BANSEFI Entidadesde | | | Sociedades : || Socios
Ahorro y Crédito Financieras de |Liquidadores y
Popular Objeto Limitado Valuadoras Operadores
Pdblicos

| Buré de ] Instituto para | Formadores
rédit el Depésito de| | | De Mercado
Valores
Asesores de
Como se puede observar, las sociedades de inversion quedan ubicadas dentro del sector de

intermediarios bursatiles que regula la Comision Nacional Bancaria y de Valores. A
continuacion, se expone una breve explicacion de las piezas de cada uno de estos sectores.

INTERMEDIARﬁOS BANCARIOS

Instituciones de Son empresas que a traveés de varios productos captan el dinero del publico
Banca multiple o (ahorradores e inversionistas) y lo colocan, con las personas o empresas que
Bancos Comerciales lo necesitan y que cumplen con los requisitos para ser sujetos de crédito.

También apoyvados en los sistemas de pago ofrecen servicios como pagos
(luz. teléfono. colegiaturas, etc.). transferencias, compra y venta de dolares y
monedas de oro ¥ plata que circulan en México, entre otros.

Banca de Desarrollo o | Son bancos dirigidos por el gobierno federal cuvo proposito es desarrollar
Banco de Segundo Piso | ciertos sectores (agricultura, autopartes. textil) atender v solucionar
o Banco de Fomento problematicas de financiamiento regionales o municipales, o fomentar
ciertas actividades (exportacion. desarrollo de proveedores. creacion de
nuevas empresas). Se les dice de segundo piso pues sus programas de apoyo
o lineas de financiamiento los realizan a través de los bancos comerciales

" Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores Art. 2 (Diario Oficial de la federacion, 28 de abril de
19935).
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que quedan en primer lugar ante las empresas o usuarios que solicitan el
préstamo.

Banco del Ahorro
Nacional y Servicios
Financieros
(BANSEFI)

Anteriormente conocido como Patronato del Ahorro Nacional v
transformado en el Banco del Ahorro Nacional v Servicios Financieros por
decreto oficial que entro en vigor el 1° de enero del 2002. Es un organismo
paraestatal cuyas tareas fundamentales son:
e Continuar promoviendo la cultura del ahorro, labor heredada del
Patronato del Ahorro Nacional.
e  (Constituirse como el banco de segundo piso de las organizaciones
de ahorro y crédito popular,
e Temporalmente, coordinar los apoyos del Gobierno para el sector
de ahorro y crédito popular.

Fideicomisos Publicos

Su proposito es apoyar cierto tipo de actividades definidas. Debido a que
cada uno es muy distinto no se pueden generalizar en su funcionamiento,
pero algunos son muy conocidos: INFONAVIT (Instituto del fondo nacional
de la vivienda para los trabajadores), FONACOT (Fondo de fomento y
garantia para el consumo de los trabajadores), FOVI (Fondo de operacion y
financiamiento bancario a la vivienda), FONATUR (Fondo nacional de
fomento al turismo) y otros mas.

Fuente: Sitios en internet de CONDUSEF, BANSEFI.

INTERMEDIARIOS NO BANCA“RIOS

(SECTOR DE ORGANIZACIONES AU’XI mREs DEL CREDITO)

Arrendadoras
Financieras

Son instituciones financicras espe(:lall?ada autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para adquirir determinados bienes que les seiale
el arrendatario, o a adquirir bienes de éste con el compromiso de dérselos en
arrendamiento, otorgandole su uso y goce temporal. El arrendatario a su vez
se obliga a pagar una renta, que pueden fijar desde un principio las partes, y
en su caso los gastos accesorios aplicables.

Empresas de Facloraje

Son empresas financieras que se dedican a adquirir, no necesariamente
comprar, los derechos de cobro que tienen personas o empresas a través de
facturas, pagarés, letras de cambio, contrarrecibos y otros titulos de crédito.
Al adquirir los documentos para cobrarle al deudor, es decir quién los firmo,
las empresas de factoraje pagan o adelantan dinero al duefio del derecho de
cobro menos una comision por el servicio, a esto también se le conoce como
“descuento de documentos”. Se considera una operacion de crédito pues el
vendedor de los derechos sigue siendo responsable de que el deudor pague.
esto es como conceder un crédito al vendedor a cambio de las facturas.

Entidades de Ahorro ¥
Crédito Popular

En junio de 2001, fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion la Ley
de Ahorro y Crédito Popular, creando la figura de las Entidades de Ahorro y
Crédito Popular (anteriormente conocidas como Sociedades de Ahorro y
Préstamo y como Uniones de Crédito), las cuales pueden ser de dos clases:

e Cooperativas de Ahorro y Préstamo v

¢  Sociedades Financieras Populares

Almacenes Generales
de Deposito

Los Almacenes Generales de Deposito son organizaciones auxiliares de
crédito, cuyo objetivo principal es el almacenamiento, guarda, conservacion,
manejo. control distribucién o comercializacion de los bienes o mercancias




que se encomiendan a su custodia. Solo los almacenes estédn facultados para
expedir certificados de deposito y bonos de prenda. El certificado de
deposito permite vender la mercancia sin tener que movilizarla hasta el lugar
donde se realice la operacion de compraventa, mientras que el bono de
prenda permite obtener créditos con la garantia de la mercancia almacenada.

Casas de Cambio

Son sociedades anonimas dedicadas exclusivamente a realizar en forma
habitual y profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas con
el publico dentro del territorio nacional. Son autorizadas por la SHCP,
reglamentadas en su operacion por el Banco de México v supervisadas por
la CNBV. Cabe mencionar que se entiende por divisa a los billetes,
monedas, cheques y ordenes de pago (money orders) en moneda extranjera,

Sociedades Financieras
de Objeto Limitado o
SOFOLES

Las SOFOLES son instituciones autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, reglamentadas en sus operaciones por el Banco de México
y supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Tienen por objeto otorgar créditos o financiamiento para la planeacion,
adquisicion, desarrollo o construccion, enajenacion y administracion de todo
tipo de bienes muebles e inmuebles, a sectores o actividades especificos, es
decir atiende a aquellos sectores que no han tenido acceso a los créditos
ofrecidos por los intermediarios financieros existentes.

Buro de Crédito

El Burd de Crédito es una institucion financiera, autorizada por la SHCP,
previa opinion del Banco de México v de la CNBV, la cual proporciona
servicios de recopilacion, manejo v entrega o envio de informacion relativa
al historial crediticio de personas fisicas y morales.

Su objetivo es contribuir al desarrollo econémico del pais proporcionando
servicios que promueven minimizar el riesgo crediticio, al proporcionar
informacion que ayuda a conocer la solvencia moral de empresas y personas
fisicas, lo que a su vez, contribuye a formar la cultura del crédito entre la
poblacion, al tiempo de promover un sano consumo interno.

Fuente: Sitio en internet de CONDUSEF.

INTERMEDIARIOS BURSATILES

Bolsa Mexicana de
Valores

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) es una institucion
privada, que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Su objeto es el facilitar
las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado. fomentar
su expansion y competitividad.

Casas de Bolsa

Son empresas que ofrecen el servicio de intermediacion en el mercado de
valores entre aquellos que desean invertir su dinero, o bien las empresas que
requieren de algin tipo de financiamiento, estas operaciones se realizan a
través de instrumentos denominados valores. La intermediacion es cuando
estas instituciones financieras ponen en contacto a los inversionistas o
personas que desean comprar, vender o transferir entre ellos los valores.

Sociedades de Inversion

Son instituciones financieras legalmente constituidas, creadas para captar el
ahorro de pequefios y medianos inversionistas. Estas sociedades. tienen
como fin invertir estos recursos en la adquisicion de valores, titulos v
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores. A diferencia de las
Casas de Bolsa, una Sociedad de Inversion requiere montos
considerablemente menores para iniciar una inversion.
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Operadoras de
Sociedades de Inversion

Son empresas que deben contar con la autorizaciéon de la CNBV y cuya
funcion es la intermediacion entre el publico inversionista v las sociedades
de inversién, mediante la prestacion de servicios de administracion a las
sociedades de inversion. Lo anterior, considerando que las sociedades de
inversion no cuentan con personal propio que realice tareas administrativas
y operativas.

Sociedades Valuadoras

Son empresas autorizadas por la CNBV con el objeto de que realicen la
valuacion de las distintas series de acciones que conforman los portafolios
de las Sociedades de Inversion, en los términos de las disposiciones de
caracter general que al efecto emita la CNBV.

Mercado Mexicano de
Derivados

El Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., es una sociedad anonima
denominada MexDer, que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y contratos
de opciones en México.

Cémara de
Compensacion
ASIGNA

Esta institucion tiene como finalidad participar como contraparte de las
operaciones en el MexDer garantizando su cumplimiento. Asimismo, realiza
la compensacion de los contratos de los diferentes clientes que participan en
el MexDer. Esta formada por un fideicomiso constituido por las
instituciones financieras que fungen en el MexDer como socios
liquidadores.

Socios Liquidadores y
Socios Operadores

Son empresas que ofrecen el servicio de intermediacién en el MexDer. Del
mismo modo que las casas de bolsa en el mercado de capnales, los socios
solo ponen en contacto a los compradores y vendedores por lo que no

garantizan rendimientos.

Formadores de
Mercado

La Secretaria de Hacienda cred junto con el Banco de México la figura
operativa llamada Formador de Mercado, que tiene por objetivo aumentar la
liquidez del mercado secundario de deuda gubernamental y promover la
inversion en titulos gubernamentales. El 11 de febrero del 2001 anunciaron
las reglas generales para la seleccion de Formadores de Mercado, y pocos
meses después (en noviembre de 2001) iniciaron las primeras operaciones.

Asesores de inversion

Un asesor de inversiones también conocido como promotor o ejecutivo de
cuenta, es una persona que trabaja para alguna institucion financiera y que
tiene como tarea capacitar a los clientes, darles asesoria financiera, llevarles
un mantenimiento administrativo y el servicio de depositos y retiros.

Instituto Nacional para
el Depésito de Valores

Esta institucion constituida originalmente como organismo gubernamental y
cambiando su denominacion tiempo después como sociedad privada, es la
unica empresa en México autorizada para operar como depésito de valores
en los términos establecidos en la Ley del Mercado de Valores. Esto
mediante la prestacion de los servicios de custodia, administracion y
transferencia de valores; asi como la compensacion y liquidacion de
operaciones en un ambiente de inmovilidad fisica.

Fuente: Sitios en intemet de CONDUSEF, CNBV, BMV, MexDer.
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1.2.2. Evolucion del marco legal

En México, las sociedades de inversion aparecieron por primera vez en 1950, fecha en que
fue promulgada la “Ley que Establece el Régimen de las Sociedades de Inversion”, primera
en su tipo que proporciond una estructura juridica para regular las actividades de las
sociedades de inversion. Poco después, en 1954 fue sustituida esta Ley por la “Ley de
Sociedades de Inversion”, pero no por mucho tiempo ya que en 1955, se emitié una nueva
“Ley de Sociedades de inversion”, la cual estuvo en vigor por cerca de tres décadas y que
fue reformada en diversas ocasiones (en 1963, 1965, 1978, 1980).

Esta Ley permitio la constitucion y funcionamiento de las primeras sociedades de inversion
en México, de manera que en 1956 se establecio la primera sociedad de inversion, que se
denominé Fondo de Inversiones Rentables. En el mismo afio, fue fundada la Sociedad
General de Inversiones (después conocida como Fondo Banamex). Poco después, en 1964
surgieron el Fondo Industrial Mexicano y la Compaiiia Inversora Mexicana (después
conocida como Multifondo de Desarrollo de Capitales).

Durante las décadas de los 60°s y 70’s el sector mostré un desarrollo modesto debido a que
las sociedades de inversion no podian recomprar sus propias acciones. Este impedimento
legal provocaba costos para las sociedades de inversion, pues para poder dar liquidez al
inversionista tenian que absorber la recompra con los consecuentes costos, tanto de
financiamiento como de posible pérdida de capital segun la situacion del mercado. Por esta
razon en 1980 fue reformada la Ley de Sociedades de Inversion para permitir la recompra
temporal de acciones, con lo cual se reactivo el mercado. Esta reforma enmarco también la
creacion de las originalmente denominadas sociedades de inversion de renta fija.

El 20 de diciembre de 1984 el Congreso de la Union aprobo una nueva Ley de Sociedades
de Inversion en la cual se reconocieron tres tipos de sociedades de inversion: comunes, de
renta fija y de capital de riesgo®. En esta Ley se mantuvo el régimen de concesion por parte
del gobierno federal con el que las sociedades de inversion habian operado hasta entonces.
Asimismo, en esta Ley se reconocio la participacion de las sociedades operadoras de
sociedades de inversion como prestadoras de servicios de administracion a las sociedades
de inversion, asi como la distribucion y recompra de sus acciones previéndose
expresamente que estos servicios pudieran también ser prestados por casas de bolsa. Con
esta medida se busco darle extension y profundidad al mercado de valores, asi como atraer
la atencion del publico inversionista hacia los beneficios de invertir en sociedades de
inversion.

Posteriormente, esta Ley fue reformada por decreto publicado el 31 de diciembre de 1986
en el Diario Oficial de la Federacion. Esta iniciativa se oriento hacia el reforzamiento de las
sociedades de inversion de capital de riesgo las cuales se propuso designar como
sociedades de inversion de capitales (Sincas); hacia la ampliacion de las alternativas de
composicion accionaria de las operadoras permitiendo que en su capital pudieran participar
como accionistas las mismas entidades y agrupaciones que en el de las sociedades de

® En la seccion 1.4. de este capitulo se mencionaran los tipos de sociedades de inversion que existen en la
actualidad.

- 18-



inversion a las que prestaran sus servicios; y, hacia la modificacion del régimen de
inversion de las sociedades de inversion de renta fija.

El 28 de diciembre de 1989 es reformada nuevamente la Ley de 1984, debido a la
necesidad de sustituir el régimen de concesion del cual dependia la organizacion y
funcionamiento de las sociedades de inversion, por un régimen de autorizacion. Con esto se
contribuyé a la simplificacion administrativa, tanto en los tramites que realizaban las
propias sociedades de inversion, como en la adopcion de resoluciones por parte de la
autoridad competente. Asimismo, se flexibilizo el régimen de inversion de las sociedades
de inversion de renta fija. Por otro lado, se permitio a las instituciones de crédito
proporcionar a las sociedades de inversion, los servicios de administracion y de distribucion
y recompra de sus acciones, asi como a las operadoras administrar a mas de una sociedad
de inversion del mismo tipo.

Con el proposito de flexibilizar la operacion de las sociedades de inversion, con decreto del
21 de diciembre de 1992 se reformo de nuevo la Ley de 1984 y de esta manera se posibilito
la constitucion de sociedades de inversion especializadas, las cuales podrian definir sus
propios regimenes de inversion, de acuerdo a objetivos particulares, con la obligacion de
revelarlos en los prospectos de informacion al publico inversionista.

Otra adicion importante realizada en la reforma de 1992, fue la facultad conferida a la
CNBYV para autorizar a personas morales para llevar a cabo la valuacion de las acciones
emitidas por las sociedades de inversién. Asimismo, en esta reforma se determind
conveniente cambiar la denominacion de las sociedades de inversion de renta fija por la de
“sociedades de inversion en instrumentos de deuda”.

Por otra parte, con el objetivo de hacer frente a la internacionalizacion de los mercados, se
modifico la prohibicion de que las sociedades de inversion pudieran adquirir valores
extranjeros, permitiéndoseles la adquisicion de titulos de emisoras mexicanas que cotizaran
en bolsas del extranjero. Asimismo, se posibilito la realizacion de operaciones de reporto
con valores gubernamentales e instrumentos emitidos, avalados, o aceptados por
instituciones de crédito.

El 15 de diciembre de 1993 se emitid una nueva iniciativa de reformas a la Ley de
sociedades de inversion de 1984, la cual propuso un nuevo capitulo aplicable a las filiales
de instituciones financieras del exterior. Esta reforma abrio la posibilidad para que
intermediarios financieros del exterior, constituidos en los paises con los que México
hubiera celebrado tratados internacionales en virtud de los cuales se permitiera el
establecimiento de filiales, prestaran sus servicios en el territorio nacional a través de
empresas mexicanas constituidas conforme a nuestra legislacion, a la que quedarian sujetas.
Asi, los intermediarios del exterior tendrian que cumplir con los mismos requisitos que se
exigen a los mexicanos para establecer y operar intermediarios financieros, y algunos
adicionales, referidos basicamente a la situacion financiera y experiencia internacional del
intermediario financiero. De esta forma se garantizaria que el intermediario financiero del
exterior tuviera la especializacion necesaria para prestar servicios en México. Finalmente,
con el proposito de dotar a las sociedades de inversion de condiciones de operacion
competitivas para hacer frente a los retos que planteaban la apertura y globalizacion, se
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determino la conveniencia de que se derogara la prohibicion para que pudieran invertir en
valores extranjeros.

La ultima reforma a la Ley de sociedades de inversion de 1984, se incluyo en el decreto del
24 de abril de 1995 publicado en el Diario oficial de la Federacion el 28 del mismo mes y
ano. En esta ultima reforma, destaco la posibilidad de que personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana o extranjera participaran en el capital de las sociedades operadoras
de sociedades de inversion.

El 4 de junio del 2001 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion la actual Ley de
Sociedades de Inversion, la cual entro en vigor el 4 de diciembre de 2001. Esta Ley se
divide en once capitulos, de los cuales el capitulo primero contiene disposiciones generales
aplicables a las sociedades de inversion. En €l se define el objeto de la Ley de sociedades
de inversion, los objetivos que la autoridad debe procurar en su aplicacion, los
ordenamientos legales supletorios, el objeto de las sociedades de inversion y los cuatro
tipos de sociedades de inversion que esta Ley regula.

Asimismo, se establecen los requisitos a los que se sujetaran las personas que soliciten
autorizacion para constituir una sociedad de inversion. Por otra parte, se determina el
contenido minimo de los prospectos de informacion al pablico inversionista’ asi como la
obligacion de que las sociedades de inversion hagan llegar estados de cuenta a sus
accionistas. Ademas, se establece la prohibicion para que las sociedades que no gocen de
autorizacion en los términos de la Ley, usen las expresiones “sociedades de inversion”,
“fondos de inversion” u otras equivalentes en cualquier otro idioma dentro de su
denominacion.

También se establecen en el capitulo primero las reglas especiales para la organizacion de
las sociedades de inversion, asi como las obligaciones con que deberan cumplir los
consejos de administracion de las sociedades. Por otro lado, se establecen las operaciones
que podran realizar las sociedades de inversion, y en este apartado destaca la posibilidad de
que las sociedades de inversion incorporen en su régimen de inversion la celebracion de
operaciones financieras conocidas como derivadas o con monedas extranjeras'”.

Asimismo, se especifica que los valores, titulos y documentos que formen parte del activo
de las sociedades de inversion, deben quedar depositados en una institucion para el deposito
de valores concesionada en los términos de la “Ley del Mercado de Valores” y que las
sociedades de inversion deberan obtener una calificacion otorgada por alguna institucion
calificadora de valores, que refleje los riesgos de los activos integrantes de su patrimonio y
de las operaciones que realicen, asi como la calidad de su administracion.

Finalmente, dentro del capitulo primero se establecen las prohibiciones que son aplicables a
las sociedades de inversion asi como los lineamientos a los que estara sujeto el régimen de
inversion de las sociedades sin prejuicio de las disposiciones aplicables segun el tipo,
modalidad o clasificacion que les corresponda.

? Para mavor informacion del Prospecto de informacion al publico inversionista, consultar la seccion 1.3.3.
' Ley de sociedades de inversion, Art. 15.
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El capitulo segundo define a las sociedades de inversion de renta variable, y establece que
las inversiones que realicen estas sociedades se sujetaran al régimen que la CNBV
establezca mediante disposiciones de caracter general. Del mismo modo, el capitulo tercero
define las disposiciones correspondientes a las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda y el capitulo cuarto las disposiciones correspondientes a las sociedades de inversion
de capitales. Destaca en esta Ley de sociedades de inversion la incorporacion de la figura
de sociedades de inversion de objeto limitado, las cuales quedan definidas por las
disposiciones emitidas en el capitulo quinto.

El capitulo sexto contiene disposiciones aplicables a la prestacion de servicios a las
sociedades de inversion. Las sociedades de inversion estan obligadas a contratar los
siguientes servicios:

Vil
viii.
X,

Administracion de activos de sociedades de inversion;

Distribucion de acciones de sociedades de inversion,

Valuacion de acciones de sociedades de inversion;

Calificacion de sociedades de inversion;

Proveeduria de precios de activos objetos de inversion.;

Deposito y custodia de activos objeto de inversion y de acciones de sociedades de
inversion;

Contabilidad de sociedades de inversion;

Administrativos para sociedades de inversion, y

Los demas que autorice la CNBV mediante disposiciones de caracter general.

Este capitulo contempla entre otros puntos los siguientes:

La independencia operativa de las sociedades de inversion respecto de instituciones
de crédito, casas de bolsa, instituciones de seguros, organizaciones auxiliares de
crédito, casas de cambio y sociedades financieras de objeto limitado las cuales
podran ofrecer a las sociedades de inversion los servicios antes mencionados a
través de sociedades operadoras que constituyan para tal efecto.

La creacion de la figura de la sociedad distribuidora de acciones de sociedades de
inversion.

La contratacion de sociedades valuadoras con el objeto de determinar el precio
actualizado de valuacion de las distintas series de acciones representativas de su
capital. Para ello, las valuadoras utilizaran precios actualizados de valuacion de
valores que les sean proporcionados por el proveedor de precios de las sociedades
de inversion.

La obligacion de contar con una calificacion otorgada por alguna institucion
calificadora de valores, y la cual refleje los riesgos de los activos integrantes de su
patrimonio, de las operaciones que realicen, asi como la calidad de su
administracion.

El esquema de contratacion externa y separada de servicios de administracion de
activos, distribucion, valuacion, calificacion, proveeduria de precios, deposito y
custodia, contabilidad y administracion.
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En el capitulo séptimo de la Ley de sociedades de inversion., se establecen algunas
disposiciones comunes entre las que destaca la posibilidad de que una sociedad de
inversion tenga relacion con varias operadoras o prestadoras de servicios.

El capitulo octavo de la Ley de sociedades de inversion hace referencia a las filiales de
instituciones financieras del exterior. En él se definen a las filiales, a las instituciones
financieras del exterior y las sociedades controladoras filiales y se determina que para
organizarse y funcionar como filial se requiere la autorizacion del gobierno federal que
compete otorgar a la CNBV. Cabe sefialar que para constituir una filial en México, la
institucion financiera del exterior debe realizar en su pais el mismo tipo de operaciones que
la filial de que se trate esté facultada para realiza en México.

Por lo que corresponde a el capitulo noveno la Ley de sociedades de inversion que se
refiere a la contabilidad, inspeccion y vigilancia, se establece que las cuentas que deben
llevar las sociedades de inversion deben ajustarse a los criterios contables que establezca la
CNBV y que deben llevar el sistema de contabilidad que prevé el Codigo de Comercio. En
cuanto a la inspeccion y vigilancia, se establece que éstas quedan confiadas a la CNBV por
lo que corresponde a las sociedades de inversion y a las personas que otorgue los servicios
mencionados en el capitulo sexto.

El capitulo décimo corresponde a la revocacion de las autorizaciones y de las sanciones.
Primeramente, se sefialan las distintas causales por las cuales pueden ser revocadas las
autorizaciones para que las sociedades de inversion operen. Posteriormente se establece que
las infracciones a la Ley de sociedades inversion o a las disposiciones de caracter general
que de ella se deriven, se sancionan con multa que impone administrativamente la CNBV a
razon de dias de salario minimo general vigente en el Distrito Federal cuando se realice la
infraccion, siempre que la Ley de sociedades de inversion no disponga de otro tipo de
sancion.

El capitulo undécimo contiene disposiciones finales, especificamente sobre los plazos que
las autoridades administrativas no podran exceder para resolver algun asunto relacionado
con las sociedades de inversion, las sociedades operadoras de sociedades de inversion y
sociedades distribuidoras y valuadoras de acciones de sociedades de inversion, salvo que en
disposiciones especificas se establezca un plazo determinado.

L3. Funcionamiento de las sociedades de inversion

Basicamente, una sociedad de inversion es una institucion financiera que obtiene recursos
de un vasto numero de inversionistas a través de la venta de acciones representativas de su
capital social. Estos recursos son agrupados en una sociedad de inversion bajo la gestion de
un administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para el beneficio
de todos los tenedores de titulos de la sociedad.
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De acuerdo a la Ley de sociedades de inversion, el objetivo de éstas es la adquisicion y

venta de activos objeto de iaversion con recursos provenientes de la colocacion de las
F : . . 2 " 3 . 11

acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

Es asi como el funcionamiento de las sociedades de inversion consiste en colocar sus
propias acciones entre el publico inversionista de tal manera que todos se vuelvan socios y
asi puedan participar en las ganancias y pérdidas que generen los fondos de inversion.

Dentro de sus principales funciones, las sociedades de inversion buscan ofrecer a sus
clientes:

o Diversificacion, es decir invertir en distintos instrumentos de inversion, a fin de
disminuir el riesgo,

« Liquidez, lo que implica vender las acciones adquiridas en el momento que lo crea
conveniente, obteniendo asi los recursos de manera inmediata y

« Rendimientos por el aumento de precio que vaya reflejando la accion.

La sociedad de inversion a través de la administradora de activos o sociedad operadora de
sociedades de inversion'? se encarga de hacer las inversiones, de forma que el inversionista
no tiene un control dia a dia sobre la operacion de la sociedad. Las decisiones del
inversionista se reducen a comprar o vender acciones de la sociedad de inversion que le
interesa a través de la sociedad distribuidora de acciones de sociedades de inversion, al
precio que esta de a conocer.

I.3.1. Las sociedades operadoras de sociedades de inversion

Si una persona desea invertir en las sociedades de inversion, tendra que contactar a una
sociedad operadora de sociedades de inversion. Lo anterior, considerando que las
sociedades de inversion no cuentan con personal propio que realice las tareas
administrativas y operativas que se requieren. Las instituciones de crédito, casas de bolsa,
organizaciones auxiliares de crédito, casas de cambio, sociedades financieras de objeto
limitado e instituciones de seguros podran ofrecer a las sociedades de inversion, los
servici%s de administracion a través de sociedades operadoras que constituyan para tal
efecto.

Para organizarse y funcionar como sociedades operadoras de sociedades de inversion se
requiere, al igual que con las sociedades de inversion, de previa autorizacion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores."*

"' Ley de Sociedades de [nversion. Art. 5.

'* A partir de ahora. los términos “sociedad operadora de sociedades de inversion” y “administradora” serdn
equivalentes.

'3 Ley de Sociedades de Inversion Art. 40

" ibidem Art. 33
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El objetivo de las sociedades operadoras consiste en la prestacion de servicios de
administracion a las sociedades de inversion, entre los cuales, se pueden mencionar los
siguientes:

« Comprar, vender o invertir en activos objetos de inversion;

» Celebrar reportos o préstamos sobre valores con instituciones de crédito o casas de
bolsa;

« Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras sociedades de
inversion;

« Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios financieros
no bancarios y entidades financieras del exterior;"”

Dentro de los servicios prestados por las sociedades operadoras a las sociedades de
inversion, se encuentran los siguientes:

» La gestion de la emision de valores representativos de una deuda a su cargo, para el
cumplimiento de su objeto, y

+ El manejo de carteras de valores a favor de sociedades de inversion y de terceros."®

« Distribucion de acciones de sociedades de inversion;

« Deposito y custodia de activos objetos de inversion y de acciones de sociedades de
inversion;

« Contabilidad de sociedades de inversion, y

+ Administrativos para sociedades de inversion.”

Por otro lado, cabe mencionar que a partir de 1993'%, se dio entrada a las operadoras
independientes desvinculadas de casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades
controladoras de grupos financieros, Esta medida contribuyo para que el sector tuviera la
autonomia necesaria para hacer mas eficiente la toma de decisiones de inversion en
beneficio de los intereses del publico inversionista.

1.3.2. Las sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion

Asi como las sociedades operadoras de sociedades de inversion se encargan de realizar las
tareas administrativas correspondientes a las sociedades de inversion, las sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversion se encargan de los servicios de
distribucion y recompra de sus acciones. Al igual que las sociedades de inversion, requieren
de la autorizacion previa de la CNBV.

Los servicios de distribucion de acciones de sociedades de inversion, comprenderan:

¢ Promocion;

' ibidem Ant. 15 fracciones I, II, IV, V
'® ibidem Art. 39 fracciones I y I1
" ibidem Art. 32 fracciones II, VI, VI y VIII

'® Circular 12-24 de la CNBV., 31 de agosto de 1993
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« Asesoria a terceros;

« Compra y venta de dichas acciones por cuenta y orden de la sociedad de inversion
de que se trate y,

« La generacion de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones '’

Las actividades de distribucion podran ser llevadas a cabo por sociedades distribuidoras

autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores™, las cuales podran ser

entidades integrantes de sociedades controladoras de grupos financieros. También, podran

proporcionar servicios de distribucion de acciones a las sociedades de inversion, las

instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones de seguros, organizaciones auxiliares

del credito, casas de cambio y sociedades financieras de objeto limitado, siempre y cuando,

se ajusten a las disposiciones que les sean aplicables.!

Las sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion, “[...] deberan
estipular con el publico inversionista, [...] al momento de la celebracion del contrato
respectivo, los medios a través de los cuales se tendran para su analisis, consulta y
conformidad, los prospectos de informacion de las sociedades de inversion cuyas acciones
al efecto distribuyan [...].2

1.3.3. El prospecto de informacion al piblico inversionista

Las sociedades de inversion estan obligadas a elaborar un prospecto de informacion al
publico inversionista, en el que se detallen las politicas de inversion y diversificacion de
activos. Asimismo, debe advertir al inversionista sobre los riesgos a los que esta expuesto
y, en general, debe precisar toda la informacion relevante relacionada con las operaciones
de la sociedad de inversion, detallando como minimo lo siguiente:

i.  Los datos generales de la sociedad de inversion de que se trate;

ii. La politica detallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia accionaria
por inversionista,

iii.  La forma de negociacion y liquidacion de las operaciones de compra y venta de sus
acciones;,

iv.  Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccion y, en su caso,
diversificacion o especializacion de activos, los limites maximos y minimos de
inversion por instrumento y las politicas para la contratacion de preéstamos y
créditos, incluvendo aquéllas para la emision de valores representativos de una
deuda a su cargo;

v. La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la
inversion de sus recursos en la sociedad;

vi.  El método de valuacion de sus acciones, especificando la periodicidad con que se
realiza esta tltima y la forma de dar a conocer el precio;

" Ley de Sociedades de Inversion Art. 40
" thidem Art. 33

! ibidem Art. 40

* ibidem Art. 9
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vii.  Tratandose de sociedades de inversion abiertas, las politicas para la recompra de las
acciones representativas de su capital y las causas por las que se suspenderan dichas
operaciones, y

viii.  La mencion especifica de que los accionistas de sociedades de inversion abiertas,
tendran el derecho de que la propia sociedad de inversion, a traves de la
distribuidora, les recompre a precio de valuacion, hasta el cien por ciento de su
tenencia accionaria, dentro del plazo que se establezca en el mismo prcsgecto, con
motivo de cualquier modificacion al régimen de inversion o de recompra.’

Con la entrega a los clientes del prospecto de informacion, se busca asegurar que el
inversionista cuente con la informacion necesaria para su toma de decisiones, en forma
previa a la adquisicion de acciones de la sociedad de inversion de que se trate.

1.3.4. Activos objetos de inversion

La Ley de sociedades de inversion define a los activos objetos de inversion como:

« Los valores, titulos y documentos a los que les resulte aplicable el régimen de la
Ley del Mercado de Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores o listados
en el Sistema Internacional de Cotizaciones,

« Los demas valores, recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados
en contratos e instrumentos, incluyendo aquellos referidos a operaciones financieras
conocidas como derivadas, y

« Las demas cosas objeto de come-cio que de conformidad con el régimen de
inversion y en las disposiciones de caracter general que al efecto expida la CNBV
para cada tipo de sociedad de inversion, sean susceptibles de formar parte integrante
del patrimonio de las sociedades de inversion.**

La Ley de Sociedades de Inversion estipula que éstas solo pueden operar con los activos
objetos de inversion. Esto constituye un beneficio para las sociedades de inversion y para
quienes participan en ellas, ya que solo respecto de los titulos registrados puede haber una
garantia de adecuada informacion que respalde la toma de decisiones en el mercado.

I.3.5. Valuadoras y calificadoras de sociedades de inversion

El servicio de valuacion de acciones representativas del capital social de sociedades de
inversion, sera proporcionado por sociedades valuadoras o por sociedades operadoras de
sociedades de inversion que se encuentren autorizadas para tal fin, con el objeto de
determinar el precio actualizado de valuacion de las distintas series de acciones en los
términos de las disposiciones de caracter general que al efecto emita la CNBV.*

fJ ihidem Art. 9
* ibidem Art. 2
** ibidem Art. 44
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La valuacion de una sociedad de inversion es el calculo de su valor neto por accion,
semejante al calculo del valor contable de una empresa comun. Dentro de este proceso es
importante considerar por separado la participacion de la operadora de la sociedad de
inversion y las funciones de la valuadora.

Cuando una sociedad de inversion inicia operaciones, publica informacion importante para
la institucion valuadora a través de la elaboracion del prospecto de informacion, requisito
para contar con la autorizacion de la CNBV. A traves de esta informacion, la valuadora
podra dar un seguimiento al tipo de sociedad de inversion de que se trata, sus objetivos, su
régimen de inversion, las politicas detalladas de inversion, capital social, y nimero de
acciones emitidas o representativas del capital.

El servicio que presta la valuadora a la sociedad de inversion, se encuentra regido por una
relacion contractual, donde se establece la obligacion de la sociedad de inversion de
proporcionar informacion a la valuadora como puede ser: el detalle de compra y venta de
acciones representativas del capital de la sociedad de inversion, el detalle de compra y
venta de valores y préstamo de valores, la modificacion de aplicacion de politica de gastos,
y la aplicacion de sobre o subvaluacion (en su caso).

Una vez recolectada la informacion anterior, la valuadora verifica lo siguiente:

e Que las emisoras estén autorizadas para sociedades de inversion.

« Que las emisoras sean coincidentes en nombre, serie, tipo de valor y caracteristicas
con los registros en bolsa.

e Que la cartera enviada por la operadora, registre las compras y ventas realizadas.

¢ Que las emisoras con derechos decretados (dividendos, suscripciones, etc.)
consideren los ajustes.

« Si existen emisoras con incumplimientos en pagos de intereses o amortizaciones
que sean sujetas a castigos en su precio.

e Laasignacion o reduccion de acciones en circulacion.

Despues de la validacion, se procede a la etapa de actualizacion de informacion, generada
por el proveedor de precio contratado por la sociedad de inversion, es decir, la actualizacion
de:

« Precios y tasas operadas en el dia de valuacion.

+ Tasas de interés de instrumentos de deuda a mediano y largo plazo.
« Emisoras con incumplimientos.

» Pagos o gjercicios por derecho decretados.

Ya que se actualizo la informacion, se procede al proceso de valuacion, el cual se divide en
dos etapas, la contable y la de valuacion en si. Dentro de la etapa contable se realiza lo
siguiente:

« Se calculan las provisiones de intereses de instrumentos de deuda a mediano y largo
plazo (bonos, obligaciones, pagares a mediano plazo, etc.).
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« Se calculan las provisiones de gastos (de acuerdo a la politica establecida por la
sociedad).

« Se verifica la asignacion contable por el cobro de intereses y dividendos.

« Se verifica la asignacion contable por la compra venta de valores.

En la etapa de valuacion se procede a:
« Asignar los precios de valuacion a la cartera vigente de la sociedad de inversion.

Incorporar las provisiones de gastos e intereses calculados en el proceso anterior.
Establecer los castigos en los precios de valores.

Por otro lado, en lo que concierne a los servicios de calificacion de sociedades de inversion,
estos seran otorgados por instituciones calificadoras de valores, las cuales en la realizacion
de sus actividades, deberan ajustarse a las disposiciones legales y administrativas que les
resulten aplicables,26

La finalidad primordial al calificar una sociedad de inversion es el proveer al publico
inversionista con informacion y una opinion completa, profesional e independiente, para
que éste pueda tomar decisiones mejor informadas. Las sociedades de inversion son
calificadas bajo diferentes enfoques por instituciones independientes, especializadas y con
criterios que se aplican a todos por igual, lo que le da transparencia al proceso de
calificaciones.

El proceso de calificacion, regularmente, se lleva a cabo en las siguientes etapas:

« Contrato preliminar entre la calificadora y la administradora de la sociedad de
inversion, solicitud de los servicios por esta ultima.

« Revision inicial de informacion.

+ Reunion con ejecutivos de la administradora.

+ Analisis de la informacion.

« Sesion del comiteé calificador y asignacion de la calificacion.

» Presentacion del estudio y comunicacion de la calificacion a la administradora.

« Diseminacion de la calificacion.

» Vigilancia y seguimiento de la calificacion.

Para determinar la calidad de activos de una sociedad de inversion, se hace una evaluacion
detallada de la calidad de las emisiones que integran el portafolio: en qué tipo de
instrumentos invierten, qué calificacion tiene cada emision, qué tan concentrados estan por
emisor, sector o tipo de instrumento. Asimismo, las opiniones que las calificadoras
proporcionan de la calidad de activos y administracion de las sociedades de inversion, se
estableceran conforme a la siguiente escala homogeénea:

* ibidem Art. 48
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CATEGORIAS DE CALIFICACION DE CALIDAD
DE LOS ACTIVOS Y ADMINISTRACION

Esta categoria se desprende de la evaluacion de factores tales como:
e Calidad y diversificacion de los activos del portafolio,

AAA e  Fuerzas y debilidades de 1a administracion y
(Sobresaliente) o Capacidad operativa sobresaliente.
Esta categoria se desprende de la evaluacion de factores tales como:
e Calidad v diversificacion de los activos del portafolio,
AA e Fuerzas y debilidades de la administracion y
(Alto) e Capacidad operativa alta.
Esta categoria se desprende de la evaluacion de factores tales como:
e (Calidad y diversificacion de los activos del portafolio,
A *  Fuerzas y debilidades de la administracion y
(Bueno) * (Capacidad operativa buena.
Esta categoria se desprende de la evaluacion de factores tales como:
e Calidad y diversificacién de los activos del portafolio,
BEB o  Fuerzas y debilidades de la administracion y
(Aceptable) s+ Capacidad operativa aceptable.
Esta categoria se desprende de la evaluacién de factores tales como:
e Calidad y diversificacién de los activos del portafolio
BB e Fuerzas y debilidades de la administracion y
(Bajo) e Capacidad operativa baja.
Esta categoria se desprende de la evaluacion de factores tales como:
e Calidad y diversificacion de los activos del portafolio
B ¢  Fuerzas y debilidades de la administracién y
(Minimo) »  Capacidad operativa minima,

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores

CATEGORIAS DE CALlFICACION DE CAL!DAD
DE RIESGO DE MERCADO

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 en los factores del mercado.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores
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Dado que las calificaciones reflejan la congruencia entre lo que las sociedades de inversion
ofrecen en su prospecto de informacion y lo que realmente hacen con el dinero de sus
inversionistas, se pretende que éstas habran de esforzarse por poseer portafolios
equilibrados e invertir en valores con un grado de riesgo y condiciones congruentes con lo
que ofrecen.

L4. Tipos de sociedades de inversion

I.4.1. Clasificacion de acuerdo a su régimen de inversion

Las sociedades de inversion son clasificadas en los siguientes tipos:

i.  Sociedades de inversion de renta variable;

ii.  Sociedades de inversion de instrumentos de deuda;
ili.  Sociedades de inversion de capitales, y
iv.  Sociedades de inversion de objeto limitado.”’

Estos cuatro tipos de sociedades de inversion tienen estrategias propias de acuerdo al tipo
de inversiones que realizan, por lo que adicionalmente a la razon social es muy comun
encontrarse subclasificaciones como: especializada, agresivas, indizadas, etc.

Se puede conocer la clasificacion especifica relacionada con las politicas de inversion en:

» El reporte semanal de cartera de los valores integrantes de sus activos. Este debe ser
exhibido en un lugar visible en las oficinas de la operadora o administradora.

« El estado de cuenta que envia la operadora, de acuerdo con lo establecido en el
contrato de intermediacion.

» Los prospectos de informacion al publico inversionista que deberan contener la
informacion relevante que contribuya a la adecuada toma de decisiones por parte del
publico inversionista.

i. Sociedades de inversion de renta variable

Estas sociedades operan “[...] con Activos Objetos de Inversion cuya naturaleza
corresponda a acciones, obligaciones y demas valores, titulos o documentos representativos

de una deuda a cargo de un tercero [...]"%.

Esto es, que las sociedades de inversion en renta variable, invierten en una mezcla de
activos objetos de inversion compuesta por valores de mercado de dinero (instrumentos de
deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares). De esta manera sus ganancias son
tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda como por los dividendos o
incrementos de valor de las acciones.

*" ibidem Art. 6
* ibidem Ant. 22
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De acuerdo a la estrategia que tenga una sociedad de inversion de renta variable se define
su horizonte de inversion que va desde un mediano hasta un largo plazo. Esto se debe a la
incorporacion en su cartera de papeles que maduran o consolidan su rendimiento en
periodos mas largos que los de corto plazo (de tres meses y un afo) de mercado de dinero.

Las sociedades de inversion de renta variable, pueden ser clasificadas a su vez, en las
. . . 29
siguientes subcategorias

socmmmz:s  INVERS

Indizadas

El ob]elwo primordial de este tipo de socmdades es repllcar los rendimientos de
algun indice. El 60 por ciento de sus activos deberd corresponder a instrumentos
de renta variable relacionados con el indice al que se apeguen. Esto significa que
la sociedad de inversion coloca su dinero en una serie de papeles que imitan el
comportamiento (alzas y bajas) del indice que tienen por objetivo. De esta manera,
un inversionista de una sociedad de inversién indizada al indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, podra obtener rendimientos
(positivos y negativos) similares a los del indice, sin tener que invertir en las 35
emisoras que lo componen en diferentes porcentajes.

De largo plazo

Son aquellas que invierten al menos el 60 por ciento de sus activos en valores de
renta variable cuya rotacion anual de cartera no puede ser superior al 80 por
ciento. En estas sociedades, la mayoria de su cartera no tiene mucha rotacion, es
decir no compra para vender, por lo que su politica de liquidez, que indica al
inversionista cuando puede salirse, normalmente serd de mayor plazo que en otro
tipo de sociedades de inversion. El proposito de estas sociedades es mantener sus
papeles, sobre todo la parte de mercado de capitales (renta variable), por un mayor
tiempo para que puedan generar su rendimiento.

De la pequeiia y
mediana empresa

Este tipo de sociedades se especializan en invertir en acciones de la pequefia y
mediana empresa, pues invierten al menos el 60 por ciento de sus activos totales
en aquellas empresas no incluidas dentro de las 25 emisoras con mayor valor de
capitalizacién del mercado. Una inversion colocada en este tipo de sociedades de
inversion estd dirigida hacia el financiamiento de empresas no muy grandes con
potencial de crecimiento y con ello contribuye a financiar el crecimiento del pais.

Sectoriales

Estas sociedades se especializan en inversiones dirigidas hacia cierta industria o
sector, pues deben invertir al menos el 60 por ciento de sus activos totales en
valores de cierto tipo de empresas. Una inversion en este tipo de sociedades de
inversién, obedece a las expectativas de crecimiento que se tengan para
determinado sector o industria, por ejemplo, si se espera que el sector de las
telecomunicaciones tendrd un mayor rendimiento que la industria alimenticia, se
esperaria que las inversiones colocadas en este tipo de sociedades de inversion
deban ser orientadas a empresas de telecomunicaciones.

Regionales

Son aquellas sociedades especializadas en invertir en empresas localizadas en
alguna region especifica del pais, en las cuales deberén colocar al menos el 60 por
ciento de sus activos totales. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades, el
inversionista desea orientarse a invertir en empresas de cierto lugar (Noreste,
Monterrey, Guadalajara, Sudeste, etc.), y con esto ayuda a financiar el desarrollo
de cierta region del pais.

* Circular 12-22 Bis 7 de la CNBYV, 28 de octubre de 1998.
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Balanceadas Este tipo de sociedades combinan dentro de su cartera instrumentos de renta
variable y de deuda, y de sus activos totales, al menos entre 30 y el 60 por ciento
debe ser colocado en instrumentos de renta variable. Al colocar su dinero en este
tipo de sociedades de inversion, el inversionista desea colocar su dinero en una
combinacion de deuda y capital en proporciones mas o menos equilibradas.

Preponderantemente Estas sociedades son conservadoras pues aunque combinan dentro de su cartera
en deuda instrumentos de renta variable y de deuda, existe una participaciéon preponderante
en instrumentos de deuda, ya que solamente invierten entre el 10 y el 30 por ciento
de sus activos totales en instrumentos de renta variable. Al colocar su dinero en
este tipo de sociedades, el inversionista desea invertir principalmente en deuda,
pero con algo de capitales.

Agresivas La estrategia de este tipo de sociedades se basa en capitalizar movimientos de
corto plazo del mercado, es decir utilizar las alzas y bajas del mercado para
generar rendimientos. No tiene miximos ni minimos por tipo de instrumento. Se
dice agresiva pues tiene que estar atenta a los movimientos para saber cuando
entrar o salir, es decir atacar una oportunidad de mercado, y esto puede ser en un
mismo dia o unos pocos dias. Estos movimientos pueden generar variaciones
abruptas en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversion.

ii. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda

Estas sociedades operan “[...] con Activos Objetos de Inversion cuya naturaleza

corresponda a valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un
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tercero [...]"".

Es decir, estas sociedades invierten en activos objeto de inversion que representan deuda de
los emisores (gobierno federal, banco o empresas privadas). De este modo, las ganancias
que obtienen, en su mayoria son a través de intereses y en forma secundaria por la
compraventa de los titulos.

Este tipo de sociedades de inversion generalmente obtiene rendimientos mas pequefios que
las sociedades de inversion de renta variable, pero los rendimientos que obtiene son de una
forma mas constante. Otra caracteristica de las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda es que son de menor plazo y estan expuestos a una menor volatilidad que las de renta
variable.

Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda, pueden ser clasificadas a su vez, en
las siguientes subcategorias®':

De mercado de | Este tipo de sociedades se especializan en instrumentos de corto plazo con poco
dinero riesgo de crédito y alta liquidez. Invierten al menos el 90 por ciento de sus activos
totales en instrumentos gubernamentales, bancarios y privados, con un plazo por
vencer no mayor a 90 dias. La caracteristica de este tipo de sociedades de inversién

% Ley de Sociedades de Inversién Art. 24
3! Circular 12-22 Bis 7 de la CNBV, 28 de octubre de 1998,
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es que el 90 por ciento de su cartera no incluye papeles de largo plazo ni de
calificaciones bajas, por lo que estin menos expuestas a los ajustes economicos en el
corto plazo.

Especializadas | Son aquellas que invierten al menos el 60 por ciento de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segun sea su especializacion, o
en valores referidos a algiin concepto especifico.
Ademas de las que se especializan solo en papel gubernamental y/o bancario para
mejorar la seguridad de la inversion, de esta clasificacion también se desprenden las:
s Sociedades de inversion de cobertura. Aquellas que invierten en valores
referidos a délares estadounidenses para proporcionar proteccion contra las
devaluaciones del peso mexicano.
e Sociedades de inversion de tasa real. Invierten en valores que ganan
rendimiento real (ajustabonos, udibonos, etc.), es decir por ammba de la
inflaciéon, para proporcionar proteccién contra la pérdida de poder

adquisitivo del peso.
e Sociedades de inversion en algin tipo de deuda. Deuda gubernamental,
deuda bancaria o deuda corporativa.
Combinadas Este tipo de sociedades invierten en una mezcla de instrumentos gubernamentales,

bancarios y privados, debiendo invertir como minimo el 30 por ciento de sus activos
totales en cuando menos dos de los tres tipos de instrumentos enunciados. Esta
estrategia busca mejorar el rendimiento y diversificacion del portafolio a través de
una mezcla de instrumentos. Por ejemplo:

¢ Deuda gubernamental y bancaria

e Deuda gubernamental y privada

e Deuda bancaria y privada

s Deuda gubernamental, bancaria y privada
Si la combinacion incluye a los tres tipos de instrumentos, el porcentaje minimo en
cada uno debera ser del 20 por ciento.

En valores sin Estas sociedades invierten al menos el 60 por ciento de sus activos totales en
grado de instrumentos de deuda sin grado de inversion, buscando mejorar el rendimiento
inversion mediante la colocacion de los recursos en deuda con una baja calificacién. Sin
embargo por tal motivo existe un mayor riesgo de incumplimiento por parte de la
empresa emisora que puede significar una variacién abrupta en el rendimiento o
pérdidas de la sociedad de inversion.

Agresivas Al igual que las sociedades de inversion de renta variable agresivas, la estrategia de
estas sociedades esta enfocada a utilizar los movimientos del mercado para generar
rendimientos, pero a diferencia de aquéllas, las sociedades de inversion en
instrumentos de deuda no pueden invertir en valores de renta variable.

iii. Sociedades de inversion de capitales

Estas sociedades operan “[...] preponderantemente con Activos Objeto de Inversion cuya
naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de
empresas que promueva la propia sociedad de inversion y que requieran recursos a mediano
y largo plazo.”™

3 Ley de Sociedades de Inversién Art. 26
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Estas empresas en que invierten las sociedades de inversion de capitales, reciben el nombre
de empresas pm.ﬂmf)'w‘da.;.33 Como su inversion es principalmente en el capital de las
empresas (acciones, partes sociales u obligaciones) las ganancias de la sociedad de
inversion estan relacionadas directamente con el desempeiio de las empresas promovidas.

El inversionista debe de tener en cuenta que la inversion en la mayoria de las sociedades de
inversion de capitales es de largo plazo (de un afio en adelante). Es por ello, que debe
conocer muy bien el prospecto de informacion al publico y se debe mantener al tanto de los
reportes y asambleas de la sociedad de inversion, a través de la operadora o distribuidora.
De esta manera, podra conocer la situacion que guarda su inversion. Se considera que este
tipo de sociedad de inversion tiene mas riesgos que los dos anteriores, pero también tiene
posibilidad de mayores ganancias en el largo plazo (tres afios o mas).

iv. Sociedades de inversion de objeto limitado

Estas sociedades operan “[...] exclusivamente con los Activos Objeto de Inversion que
definan en sus estatutos y prospectos de informacion al pablico inversionista.”**

Generalmente estas sociedades nacen de la union de grupos de personas con un objeto o fin
comun, que se unen para crear medios de financiamiento e inversion que beneficien su
actividad productiva, mediante el otorgamiento de préstamos o créditos a cargo de los
socios o la emision de valores representativos de una deuda. Las inversiones que realicen
las sociedades de este tipo, se sujetaran al régimen que la CNBV establezca mediante
disposiciones de caracter general y a los prospectos de informacion al publico inversionista,
en los que se debera de contemplar el porcentaje que de su patrimonio habra de estar
representado por los Activos Objeto de Inversion propios de su actividad preponderante.®®

1.4.2. Modalidad de acuerdo a su régimen de recompra

Las sociedades de inversién también se pueden dividir en dos tipos, de acuerdo a su
régimen de recompra de las acciones emitidas:

« Abiertas. Aquéllas que tienen la obligacion, en los términos de la Ley de Sociedades
de Inversion y de sus prospectos de informacion al publico inversionista, de
recomprar las acciones representativas de su capital social o de amortizarlas con
Activos Objeto de Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a
los supuestos previstos en los citados E'pros.pr;':ctcrs, se suspenda en forma
extraordinaria y temporal dicha recompra, y *

« Cerradas. Aquéllas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas de
su capital social y amortizar acciones con Activos Objeto de Inversion integrantes
de su patrimonio, a menos que sus acciones se coticen en una bolsa de valores,

* ibidem Art. 27 fraccion [

* jbidem Art. 30

3 ibidem Art. 31

% Ley de Sociedades de Inversién Art. 7 fraccion I
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supuesto en el cual se ajustaran en la recompra de acciones propias a lo establecido
en la Ley del Mercado de Valores. *’

Es recomendable que el inversionista deba conocer este régimen, ya que de esta
caracteristica podra depender en algunas ocasiones la facilidad con la que podra obtener
liquidez.

1.4.3. Las Siefores

Dentro del esquema del sistema financiero mexicano presentado anteriormente, se puede
ubicar a las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) que
operan bajo la regulacion de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. En
el nuevo sistema de pensiones que comenzé a operar a partir de 1997, las Siefores juegan
un papel muy importante pues se encargan de invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales de los trabajadores.®® Estos recursos son captados a través de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores), creadas con el objeto de administrar y
operar las cuentas individuales de ahorro para el retiro de los trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social, IMSS.

Las Afores son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y
profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas
que las integran en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar
sociedades de inversion.”® La Afore recibe las aportaciones que el patron, gobierno y
trabajador realizan periédicamente y que se integran en las siguientes subcuentas:

" Subcuenta de Retiro, En esta subcuenta se depositan las cuotas y aportaciones m"panitas, es
Cesantia en edad decir, las del patron, las del gobierno federal y las del trabajador.

avanzada y Vejez (RCV).

En esta subcuenta se depositan aportaciones adicionales que el patrén o

Subouania e el trabajador podrin hacer sin montos minimos ni maximos.

aportaciones voluntarias

Las aportaciones que el patrén realiza al Fondo Nacional de la
Vivienda, equivalen al 5%, y se depositan en esta subcuenta. Estos
Subcuenta de vivienda recursos son canalizados al INFONAVIT y la Afore solo lleva el
registro de dichos recursos, asi como de sus intereses.

Con el proposito de incrementar el monto de la pension se fomentan

Subcuenta de estas aportaciones, mismas que podra realizar el patrén o el trabajador
Spaxfacivrics en cualquier momento. Sélo se podra disponer de estas aportaciones al
complementarias ?

momento del retiro.
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

*" ibidem fraccién 11
% Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro Art. 39
3 ibidem Ant. 18
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Cuenta Individual

Subcuenia de
Aportaciones
Complementari;

Patrév, 2%

de Reliro (Patrén 5%)

Gobierno 5.5% deGobierno 7.143% de
Patrén 3.15% para salario minimo 1@ cuota patronal por
sqgeneral para el DF. cv
vigenie al 1o de julio
de 1997, por
concepto de cuota
social Fuente: CONSAR

Trabajador 1,12

La Afore se encargara de canalizar estas aportaciones en las Siefores elegidas por el
trabajador en los porcentajes que €l decida, ofreciendo una tasa real de rendimiento de por
lo menos 2% anual durante el primer afio de registrada la cuenta de cada trabajador en la
Afore elegida.

Asi, las Siefores son empresas constituidas como sociedades anénimas, cuyo Gnico objetivo
es invertir el ahorro de los trabajadores de manera que se incremente su valor a través del
tiempo. Como cualquier otra sociedad de inversion, una Siefore tiene socios que aportan su
capital y participan en los beneficios de la sociedad. En este caso, los socios son los
trabajadores y la propia Afore encargada de administrarla.

Al igual que las Afores, para constituirse y operar como Siefores, se requiere de la
autorizacion de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, quien la
otorgara discrecionalmente oyendo la opinion de la SHCP. Para el otorgamiento de esta
autorizacion, deberan cumplirse los siguientes requisitos‘w:

« Solicitud de autorizacion para la constitucion de sociedades de inversion.

» Programa general de operacion y funcionamiento de las sociedades de inversion con
objetivos, politicas de adquisicion y seleccion de valores, planes de ventas de las
acciones que emitan y politicas de analisis y medidas de riesgo.

« Ladenominacién de la administradora que la administrara y operara

Las inversiones que realizan las Siefores se basan en las estrategias que definen sus comités
de inversion, respetando los limites establecidos por la CONSAR a través del régimen de
inversion. El comité de inversion determina la politica y la estrategia a seguir en materia de
adquisicion de valores y define también la composicion de los activos que integraran la
cartera de inversion. Dicho comité esta conformado por miembros del consejo de

© ibidem Art.40
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administracién de la Afore, los consejeros independientes y por expertos en el manejo de
inversiones, quienes se retinen al menos una vez al mes para establecer las estrategias de
inversion.

Lo anterior, se lleva a cabo con el objetivo de que las carteras de las Siefores se encuentren
adecuadamente diversificadas y se integren con valores de la mas alta calidad crediticia
para obtener una buena rentabilidad, limitando la exposicidn a los riesgos inherentes de las
inversiones. De este modo, las Siefores constituyen un valioso instrumento que permite a
los trabajadores el acceso a una rentabilidad competitiva de mercado, con apego a reglas de
inversion claramente especificadas y debidamente supervisadas.

L35. Ventajas y desventajas de las sociedades de inversion

El desarrollo del mercado de las sociedades de inversion es de interés para las autoridades
financieras ya que este producto ofrece grandes ventajas, tanto para el inversionista como
para la economia en su conjunto:

Es dificil que el pequefio inversionista cuente con la habilidad y los
conocimientos para invertir y dar seguimiento al comportamiento de
los mercados. Es por ello que las sociedades de inversién ofrecen una
administracién profesional para los recursos del inversionista. De esta
manera, sus ganancias pueden ser mejores porque su inversion estd
siendo administrada por profesionales.

Administracion
profesional

Al reunir dinero de todos sus socios inversionistas, la sociedad de
inversién acumula un elevado monto de capital, lo cual le posibilita
negociar una gran variedad de instrumentos financieros. En cambio, el
pequeiio inversionista solo puede invertir en una poca diversidad, o
verse limitado a manejar un solo instrumento. Invirtiendo de esta
Diversificacion manera, es decir diversificando, se reduce el riesgo de que un
instrumento disminuya su precio afectando el valor total del portafolio
de la sociedad de inversion Del mismo modo, con la diversificacién
también se consigue el mejor nivel de rendimiento para determinado
nivel de riesgo.

Por lo general, los montos minimos de inversion para entrar al mercado
de wvalores, son poco accesibles para el pequeiio inversionista.
Adicionalmente, el inversionista se encuentra con cuotas y comisiones
relativamente altas en proporcion por las operaciones. En una sociedad
de inversion, se puede iniciar una inversion desde montos
relativamente bajos, tales que si fueran invertidos directamente en
acciones o instrumentos de deuda no serian posibles por los montos
minimos de inversion requeridos.

Menor costo de entrada
al mercado de valores

El inversionista que desea que una sociedad de inversién maneje sus
Minimo seguimiento de | recursos, puede dar un seguimiento minimo de sus inversiones, a través

las inversiones de la informacion publicada por la operadora o distribuidora. Esta
informacién incluye: los reportes a las autoridades, el precio diario, la

37



calificacion, asi como el estado de cuenta mensual que se envia a cada
cliente. De este modo, evita leer la informacion de todos los
instrumentos en que estd invertido su dinero y el de los demds
inversionistas.

Educacién financiera

Por medio de las sociedades de inversion, el inversionista adquiere o
incrementa su educaciéon financiera. Conceptos como el ahorro
productivo, la planificacion financiera y el mercado de valores, son
manejados poco a poco por el inversionista al informarse del
funcionamiento y beneficios de las sociedades de inversion.

Fomento del ahorro

Aunque los distintos tipos de sociedades de inversion ofrecen liquidez,
los clientes son incentivados a mantener sus inversiones pensando en
obtener mayores ganancias. De esta manera, las sociedades de inversion
fomentan el ahorro de mediano y largo plazo.

Desarrollo de la
economia

Las sociedades de inversion constituyen una fuente alternativa de
crédito para ciertas empresas con potencial de desarrollo. Los valores
emitidos por estas empresas son adquiridos por las sociedades de
inversion, fomentando de esta manera el crecimiento del mercado de
capitales. También, las sociedades de inversion pueden adquirir valores
gubernamentales y bancarios, contribuyendo al financiamiento de estos
sectores y facilitando el acceso de los inversionistas a estos mercados.

Riesgos inherentes a la
inestabilidad de los
mercados financieros

Invertir a través de sociedades de inversion no cambia los principios
bisicos de inversion sobre certidumbre, rendimiento y riesgo. Si una
sociedad de inversion es poseedora de acciones que experimentan una
caida en su precio, esto implicard que el precio de los titulos de la
sociedad de inversion bajara.

Diversificacién

Anteriormente se mencioné la diversificacion en las sociedades de
inversidn como una ventaja, y pareceria contradictorio mencionarla
como una desventaja también, pero algunas veces diversificar puede
significar que las utilidades se diluyan. Esto puede explicarse de la
siguiente manera: Si una compaiiia en particular es muy exitosa, el
reflejo del incremento en el precio de sus acciones en el portafolio de
la sociedad, puede ser frenado por las acciones de aquellas otras
compaiiias en que se invirtié y que no fueron exitosas.

El cliente no decide que
instrumentos conforman
su portafolio

En una sociedad de inversion, el cliente no es quien decide qué
instrumentos comprar o vender y tampoco cudndo; la encargada de
manejar el portafolio es la sociedad de inversion de acuerdo a los
parametros indicados en el prospecto de informacién al piblico
inversionista. Esto antes se mencioné como una ventaja pero también
tiene sus desventajas, como el depender de los aciertos y atenerse a los
emrores de otros, o tener que aceptar esos criterios con sus
consecuencias. [Estos inconvenientes se minimizan eligiendo
adecuadamente la sociedad de inversién en que se desea invertir a
través del prospecto, es decir limitando el riesgo en que incurrird el
fondo en sus operaciones de acuerdo al perfil que se seiiale en el
prospecto.
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II. Panorama Actual De Las Sociedades De Inversion

II.1. Panorama mundial

En los ultimos afios el mercado de sociedades o fondos de inversion en el mundo ha
mostrado un crecimiento constante, como lo demuestran los siguientes datos tomados de
entre una muestra de 40 paises que incluye a casi todos los paises industrializados en los
cinco continentes®'. Los activos de las sociedades de inversion a nivel mundial pasaron de
4,022 billones de dolares en 1993, a 12,830 billones de dolares a septiembre de 2003.

Crecimiento de los activos en fondos de

inversion alrededor del mundo
(Millones de délares)

14,000,000 -
12,000,000
10,000,000 -
8,000,000 4
6,000,000 -
4,000,000 -

2,000,000 -

1983 1994 1995 1996 1897 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: European Federation of Investment Funds and Companies (Septiembre, 2003)

De los paises de esta muestra, Estados Unidos se destaca por ser la nacion en que los
fondos de inversion tienen una presencia mas relevante que en el resto del mundo. Con
datos a septiembre de 2003, los activos en fondos de inversion en Estados Unidos,
representan el 54% de la muestra. En orden de importancia, le sigue Francia con el 8%,
Luxemburgo con el 7.6%, Australia con el 3.6% e Italia con el 3.5% del total de la muestra.

! Consultar los Anexos I y II.
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Activos en fondos de inversién alrededor del mundo 2003
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Fuente: European Federation of Investment Funds and Companies (Septiembre 2003).

Cabe destacar que Luxemburgo ocupa uno de los primeros lugares en la muestra en cuanto
a activos en fondos de inversion, porque se ha desarrollado como un importante centro
financiero debido a una legislacion fiscal ventajosa para los inversionistas, asi como a su
reputacion de estricta confidencialidad y una supervision bancaria efectiva.

Meéxico por su parte, registré un incremento considerable en sus activos en sociedades de
inversion, pasando de 9,025 millones de dolares en 1996 a 32,988 millones de dolares en
septiembre de 2003, lo que representa el 0.26% de los activos totales de la muestra.

En cuanto a nimero de fondos el total mundial a septiembre de 2003 fue de 54,120. Estados
Unidos ocupa el primer lugar al respecto con 8,243 que representan el 15.2% del total de la
muestra. Le siguen Francia con el 14.6%, Corea con el 12.5% y Luxemburgo con el 12.3.
El nimero de fondos de inversion en México representé el 0.7% del total de fondos de
inversion de la muestra.
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Nidmero de fondos de inversidn por pais
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Fuente: European Federation of Investments Funds and Companies (Septiembre 2003)

En la region asiatica destaca el caso de Japon que, a pesar de ser la segunda economia en
cuanto a su tamafio a nivel mundial, con un PIB de 3,978,782 millones de doélares a finales
de 2002, fue uno de los pocos casos, dentro de la muestra, en que el nimero de fondos de
inversion se ha reducido constantemente en los wltimos afios, pasando de 6,086 fondos en
1993 a solo 2,602 en 2003. Esto se debe a que los inversionistas japoneses han preferido
mantener sus recursos en inversiones de bajo riesgo, tales como depositos bancarios, a raiz
de las pérdidas que ocurrieron en el mercado de valores de ese pais a mediados de la década
de los 90’s. Asimismo, Japon es considerado un caso clasico de economia basada en el
sistema bancario.

Por otra parte, el monto promedio de activos por fondo de la muestra resultdé de 237
millones de doélares. El promedio es mas alto en los casos de Estados Unidos con 843
millones de doélares por fondo e Italia con 437 millones. Le siguen Alemania con 231
millones de délares por fondo, Hong Kong con 223 millones de délares, Suiza con 204
millones de dolares por fondo, el Reino Unido con 203. El resto de los paises se ubica por
debajo de los 200 millones de dolares por fondo. En el caso de México, y con los datos de
la muestra, se tiene un promedio de 87 millones de délares por fondo de inversion.
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Monto promedio de activos por fondo
(Millones de délares)

Fuente: European Federation of Funds and Companies (Septiembre 2003)

I1.2. Situacion del sector en México

El crecimiento en los ultimos afios de las sociedades de inversion en México, ha sido
notable al igual que en otras regiones del mundo, como lo indican las siguientes cifras*. En
cuanto al nimero de sociedades de inversion, éstas pasaron de ser 42 en 1986 a 399 en
diciembre de 2003. De éstas, 87 corresponden a sociedades de inversion de renta variable,
195 de instrumentos de deuda para personas fisicas, 92 de instrumentos de deuda para
personas morales y 25 de inversion de capitales.

Asimismo en cuanto a el nimero de inversionistas, en diciembre de 2003 éste aumentd a
696,658, cifra 10.08% mayor en relacion al cierre del 2002. De estos, el 97.14% invirtieron
en sociedades de inversién en instrumentos de deuda, el 2.83% en sociedades de renta
variable y el restante 0.03% en sociedades de capitales. La proporcion de los inversionistas
nacionales se mantuvo practicamente constante en el afio al registrar el 95.97% al cierre de
2003.

Por otra parte, los activos de las sociedades de inversion en México pasaron de 78,708
millones de pesos en 1996, a 364,745 millones de pesos a diciembre de 2003. Con respecto
al cierre del afio anterior, esta cifra represento un incremento de 11.78%. El aumento del
activo se presento en la mayoria de los tipos de sociedades, destacando las de renta variable
con 65.36% y con excepcion de las sociedades de inversion de capitales que registraron una
disminucion de 32.32%.

*2 Fuente: Estadisticas publicadas por la CNBV (Diciembre de 2003).

I



Activos en sociedades de inversion en México
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diciembre, 2003).

En diciembre de 2003, estos activos estaban repartidos de la siguiente forma: 51,041
millones de pesos en sociedades de inversion de renta variable, 309,961 millones de pesos
en sociedades de inversion de instrumentos de deuda (de los cuales 247,992 millones de
pesos correspondian a las sociedades de inversion de deuda para personas fisicas y 61,969
millones de pesos a las sociedades de inversion de deuda para personas morales) y 3,743
millones de pesos en sociedades de inversion de capitales. Tomando en cuenta las cifras
anteriores, se tiene que el monto promedio de activos por fondo fue de 910 millones de
pesos en diciembre de 2003.

Participacion en los activos totales por tipo
de sociedades de inversion en México

De deuda
(Personas fisicas)
68 %
Renta variable
14%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diciembre, 2003)
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El crecimiento de este sector ha sido particularmente vigoroso a partir de 1996, una vez
superadas las dificultades financieras que enfrent6 México durante 1994 y 1995. No
obstante, en términos del tamafio de la economia mexicana, la inversion en sociedades de
inversion tiene ain mucho potencial de crecimiento. A cifras de diciembre de 2003, los
activos en sociedades de inversion como proporcion del Producto Interno Bruto (6,378,559
millones de pesos)™ representaron solamente el 5.72% del PIB nominal en México.

Por otro lado y de acuerdo al tipo de administradora, el mercado de las sociedades de
inversion en México, se encuentra distribuido entre los bancos, las casas de bolsa, los
grupos financieros, las operadoras independientes, y las administradoras exclusivas de
sociedades de inversion de capitales de la siguiente forma:

Distribucién del nimero de sociedades inversion
por tipo de administradora

Grupos
Financieros
34%

Casas de Bols3" e ; Operadoras

2% = Independientes
Bancos Administradoras 19%
9% exclusivas de
SINCAS
6%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diciembre, 2003)

Los grupos financieros ocupan el primer lugar en nimero de sociedades con 138 sociedades
de inversion, seguidas por las casas de bolsa con 126. En agosto de 1993 se autorizo a las
operadoras independientes (operadoras totalmente desvinculadas de grupos financieros)
administrar sociedades de inversion de renta variable y en instrumentos de deuda*. Desde
entonces, las operadoras independientes han comenzado a ganar participacion, aunque
todavia representan una fraccion menor dentro del sector con 76 sociedades de inversion.

En cuanto a la integracion de la cartera de las sociedades de inversion, se tiene para
diciembre de 2003, la siguiente informacion:

“* Fuente para datos del PIB en México: INEGL
*! Anteriormente las operadoras independientes estaban dedicadas a administrar principalmente sociedades de
inversion de capitales.
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Instrumentos de deud
Valores Renta variabl 4 SINCAS TOTAL
P. Fisicas P. Morales

Acciones de renta variable 41,644,080 0 0 682 41,644,762
Acciones de empresas

promovidas 0 0 0| 3235162 3,235,162
Titulos bancarios 1,443,531 28,309,790 7,427,861 152,653 37,333,835
Valores gubernamentales 4,404,994 197,136,514 44,290,784 20,111 245,852,403
Papel privado 160,417 21,409,199 9,884,801 0 31,454,417
Obligaciones 15,610 160,588 198,703 1,197 376,098
Acciones de sociedades de

inversion 3,310,308 141,556 0 140,217 3,592,081
TOTAL 50,978,940 247,157,647 | 61,802,149 | 3,550,022 363,488,758

La siguiente grafica muestra la composicién de la cartera de las sociedades de inversion

Cartera de las sociedades de inversiéon
Valores
gubernamentales
67.64%
Titulos bancarios E Papel privado
10.27% , % ";’5"5%
Acciones de _ I Obligaciones
p Ac de renta Acciones de 0.10%
promovidas variable  sociedades de
0.89% 11.46% inversién
0.99%
Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diciembre, 2003)

Por su parte, es importante mencionar que en los dltimos afios, las Siefores también han
registrado un crecimiento constante en sus carteras como se aprecia en la siguiente grafica:
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Cartera de las Siefores
i (Millones de pesos)
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! Fuente: Comisioén Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Diciembre, 2003).

La cartera de las Siefores esta constituida en un gran porcentaje por Valores
Gubernamentales como se puede apreciar en la siguiente grafica:

Cartera de las Siefores

Valores

Entidades**  Instituciones Corporativos
22% Financieras 11.0%
45%

* Incluye reportos e instrumentos avalados por el Gobierno Federal
** Paraestatales, Estados y Municipios
Fuente: Comisitn Nacional del Sistema de Ahomo para el Retiro (Diciembre, 2003)

Esta cartera representa el 12% del ahorro financiero del pais asi como un 6.3% del PIB de
Meéxico. Por otro lado, los bonos que forman parte de esta cartera representan 22% de todos
los bonos en circulacion, asi como los activos bancarios de la cartera representan el
equivalente a 23% de los activos bancarios a nivel nacional.
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Una vez que se conoce la situacion del sector de las sociedades de inversion en México, es
importante destacar su potencial dentro de la economia mexicana, fomentando el ahorro
interno y posesionandose como una atractiva opcion de inversion. Por su parte, las Siefores
también han tomado un papel importante en el sistema financiero mexicano, por ser un
vinculo entre el ahorro de los trabajadores mexicanos y los mercados financieros,
otorgandoles asi los rendimientos que mejor les convienen.

Es aqui donde el tema del presente trabajo de Tesis toma relevancia en la actualidad
mexicana, dentro de la busqueda de nuevas formas de canalizar el ahorro de los
inversionistas hacia las distintas opciones de inversion que ofrecen los mercados en la
actualidad. Es primordial el esfuerzo porque ambos tipos de sociedades de inversion
optimicen estos recursos, y el realizar la implementacion de los instrumentos derivados en
las carteras de las sociedades de inversion sera una de las opciones para que esta
optimizacion no represente mayores riesgos para el inversionista.

Dentro de este contexto se enfocaran los siguientes capitulos, analizando el marco de
referencia bajo el cual esta implementacion se considera factible. Se empezara por estudiar
el marco legal actual que regira dicha implementacion, que incluye regulaciones supletorias
a la Ley de Sociedades de Inversion estudiada en el primer capitulo.

B



III. Implementacion De Instrumentos Derivados En Los Portafolios De
Las Sociedades De Inversion.

II1.1. Marco de referencia en la regulacion actual.

Como se mencionod en el primer capitulo, el 4 de junio de 2001 se publico en el Diario
Oficial de la Federacion la Ley de Sociedades de Inversion que sustituyo a la Ley anterior
de 1984. En esta nueva Ley se prevé entre otras cosas, la incorporacion de las operaciones
financieras conocidas como derivadas al régimen de inversion de las sociedades de
INVersion.

Sin embargo, esta Ley no marca estrictamente los términos bajo los cuales entraria en vigor
la incorporacion de instrumentos derivados en los portafolios de las sociedades de
inversion. Para ello, establece que “...En el evento de que la Comision pretenda incorporar
en el régimen de inversion de las sociedades de inversion de cualquier tipo, la celebracion
de operaciones financieras conocidas como derivadas o con moneda extranjera, debera
obtener la opinion favorable del Banco de México.”** Esto es, el Banco de México debe dar
su aprobacion para que la Comision Nacional Bancaria y de Valores, emita la regulacion
correspondiente, ya sea por medio de circulares o boletines.

Por otro lado, se tiene a las Siefores que son aquellas sociedades de inversion
especializadas en fondos de ahorro para el retiro que se mencionaron en el primer capitulo.
Aunque éstas quedan reguladas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, su funcionamiento no deja de ser similar a aquellas sociedades de inversion
“comunes’ que estan reguladas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. La
diferencia esencial entre ellas es que las Siefores se encargan de invertir el ahorro de los
trabajadores afiliados al nuevo sistema de pensiones, mientras que las sociedades de
inversion captan el ahorro “voluntario™ de pequefios y medianos inversionistas.

Es por ello que se espera que los mercados de ambos tipos de sociedades, se desarrolle
paralelamente como parte de la consolidacion del sistema financiero mexicano,
estableciendo nuevas y mejores formas de maximizar los rendimientos de los
inversionistas. De este modo, en lo que respecta a las Siefores, el Banco de México emitio
las reglas a las que deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos
para el retiro en la celebracion de operaciones financieras conocidas como derivadas. *

Por medio de estas reglas, el Banco de México, establece como derivados, las operaciones
siguientes:

+ Operaciones a futuro. Aquellas operaciones en las que se acuerde que las obligaciones
a cargo de las partes se cumpliran en un plazo superior a dos dias habiles bancarios

** Ley de Sociedades de Inversién Art, 15
¥ Circular 1/2002 del Banco de México, 22 de agosto de 2002,
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contados a partir de la fecha de su concertacion. Tratandose de operaciones sobre los
titulos bancarios y valores gubernamentales autorizados por el Banco de Mexico, a
aquéllas en las que se acuerde que la entrega de éstos y de su contravalor o en su caso, la
entrega por diferencias se cumplira en un plazo superior a cuatro dias habiles bancarios
contados a partir de su fecha de concertacion.

« Operaciones de opcion. Aquellas en virtud de las cuales una de las partes, denominada
comprador de la opcion, mediante el pago de una prima, adquiere el derecho de comprar
(en el caso de una opcion call) o vender (en el caso de una opcion put) subyacente a su
contraparte, denominada vendedor de la opcion, en una "fecha de ejercicio” y al "precio
de ejercicio” previamente acordados. El pago de la prima puede dar el derecho a recibir
una cantidad de dinero a los subyacentes previamente determinados, sujeto a las
condiciones que determinen las partes.

« Operaciones de swap. Aquellos acuerdos mediante los cuales las partes se
comprometen a intercambiar flujos de dinero en fechas futuras, durante un plazo
determinado al momento de concertar la operacion.

Asimismo, los subyacentes sefialados en estas reglas, bajo los cuales se pueden establecer
estas operaciones son los siguientes:

a) Tasas de interés nominales o reales, quedando comprendidos valores de deuda
respecto a los cuales existan referencias de mercado.

b) Divisas, quedando comprendidas las operaciones de moneda nacional contra divisa
v de divisa contra divisa.

¢) Indice Nacional de Precios al Consumidor.

d) Unidades de Inversion (UDIS).

Por su parte, se indican los mercados reconocidos para celebrar estas operaciones, los
cuales son el Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board Options Exchange y Mid
America Commodity Exchange que forma parte del Chicago Board of Trade, ubicados en la
ciudad de Chicago, Illinois, Estados Unidos de América; el MexDer Mercado Mexicano de
Derivados, S. A, de C. V., ubicado en la Ciudad de Mexico, Distrito Federal y el
Commodity Exchange Incorporated, ubicado en la Ciudad de Nueva York, Nueva York,
Estados Unidos de América.

El Banco de Meéxico establece en estas reglas que las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, que deseen celebrar las operaciones financieras
conocidas como derivadas deberan obtener autorizacion previa de la CONSAR para
modificar el prospecto de informacion que dan a conocer al publico inversionista, a fin de
incluir dichas operaciones. Por su parte, la administradora debera acreditar ante la
CONSAR el cumplimiento de los requisitos que ésta establezca mediante disposiciones de
caracter general.

Asimismo, en estas reglas el Banco de México establece que en la celebracion de
operaciones financieras conocidas como derivadas, las sociedades y sus administradoras de
fondos para el retiro deberan cumplir con las reglas de caracter prudencial que emita la
CONSAR.
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Es por ello que posteriormente, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro,
emiti6 en octubre de 2002 las reglas prudenciales a las que deberan sujetarse las
administradoras de fondos para el retiro y sociedades de inversion especializadas de fondos
para el retiro para celebrar operaciones con derivados.*’ Estas reglas entraron en vigor ese
mismo mes y entre otros asuntos establecen los requisitos que deberan cumplir las
sociedades y sus respectivas administradoras para poder operar con instrumentos derivados:

i. Concluir con la instrumentacion de su proyecto de administracion integral de
riesgos.

ii. Contar como minimo con un operador de las sociedades de inversion y un
encargado del control y registro de estas operaciones, los cuales deberan estar
capacitados para la operacion con derivados, asi como estar certificados por un
tercero independiente que al efecto designe la CONSAR.

iii. Contar con una certificacion de calidad ISO 9000 vigente expedida por un
organismo nacional de acreditacion y verificacion, en el proceso de inversion,
incluyendo las tareas a cargo del comité de inversion, del comité de riesgos, del
area de inversiones, de la unidad para la administracion integral de riesges, del
area de registro y la logistica para operar derivados prevista en las reglas
prudenciales en materia de administracion integral de riesgos expedidas por la
CONSAR.

iv. Contar con sistemas que les permitan, medir y evaluar diariamente los riesgos
provenientes de las operaciones con derivados, sus cuentas de margen y garantias,
asi como registrar contablemente estas operaciones e informar al operador en caso
de que el nivel de riesgo llegue a los limites que al efecto se prevean en el régimen
de inversion o por el comité de riesgos. Estos sistemas deberan permitir el acceso
a su informacion a la unidad para la administracion integral de riesgos en todo
momento, asi como presentar la posicion consolidada de valores y derivados.

Estas reglas establecen como derivados aquellas operaciones a futuro, de opcion y de swap
que determine el Banco de México (mencionadas anteriormente) para que sean llevadas a
cabo por las Siefores. Estos derivados, no podran tener como activo subyacente a otro
derivado, o algln activo no previsto en las disposiciones de caracter general que establecen
el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Siefores.

Al igual que el Banco de México, la CONSAR indica las bolsas de derivados en las que
podran realizarse las cuales son: MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V,
Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board Options FExchange, y las demas que
reconozca el Banco de México. Se indica en estas reglas que todas las operaciones con
derivados que se realicen en bolsas de derivados deberan estar debidamente documentadas
y se debera contar con una carta de confirmacioén por cada operacion, la cual podra ser
generada por medios electronicos.

También se establece la posibilidad de que estas operaciones puedan celebrarse con
intermediarios de paises miembros de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (International Organization of Securities Commissions) que celebren operaciones

7 Circular 53-1 de la CONSAR, 15 de octubre de 2002.
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fuera de una bolsa de derivados. En este caso, las operaciones con derivados que no se
realicen en las bolsas de dzrivados mencionadas, deberan formalizarse utilizando contratos-
marco aprobados por la Asociacion Internacional de Agentes de Swaps (/nternational Swap
Dealers Association), la Asociacion Internacional de Mercados de Valores (/nternational
Securities Market Association), o por otras organizaciones de reconocido prestigio en la
materia que la CONSAR de a conocer.

Por otro lado, la CONSAR ha dispuesto®® que en caso de que la Siefore contemple dentro
de su régimen de inversion la celebracion de operaciones con derivados, se debera describir
la estrategia de inversion y los tipos de derivados que se operaran en el prospecto de
informacion, asi como mencionar los mercados en que se operaran éstos, los cuales deberan
haber sido previamente aprobados por el comité de riesgos de la sociedad de inversion.
Asimismo, se debera hacer una descripcion de los diferentes tipos de riesgo a los que esta
expuesta la cartera de valores de la sociedad de inversion, haciéndose énfasis en los riesgos
asociados a la operacion con derivados, en su caso. Igualmente se deberan destacar las
politicas y disposiciones vigentes en materia de control de riesgos, asi como los limites de
valor en riesgo establecidos tanto por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro como por el propio comité de riesgos de la administradora que opera a la sociedad de
Inversion.

Todas estas disposiciones establecen el marco de referencia en la regulacion actual para que
las Siefores puedan realizar inversiones en instrumentos derivados, sin embargo, se espera
que el desarrollo del sector de las sociedades de inversion siga un camino similar en la
implementacion de instrumentos derivados en su régimen de inversion. A continuacion se
describe el origen de estos instrumentos, sus tipos y sus caracteristicas esenciales.

I11.2. Introduccion a los instrumentos derivados

I11.2.1. Definicién y origen

Hoy en dia es posible que al hojear las paginas de la seccion financiera de un periddico no
especializado en el area, se encuentre el término “productos derivados”. Mas aun, si se
toma un periodico de finanzas, sera bastante probable encontrar este término a lo largo de
varias de sus paginas. Esto se debe a que los productos derivados son una serie de
instrumentos financieros que se han popularizado en los ultimos afios. Sin embargo, ;a qué
se debe esta popularidad sobre otras opciones de inversion?

En principio, un inversionista desea obtener la maxima ganancia posible con la inversion de
su capital, pero siempre existen ciertos factores que bajo algunas circunstancias, pueden
disminuir esta ganancia, lo cual, se puede observar dia tras dia en las fluctuaciones de los
mercados. Es aqui donde entran los productos derivados, como una forma de cobertura para
los inversionistas, sobre cualquier riesgo inherente a su negocio/actividad. Los instrumentos
derivados deben su nombre al hecho de que el precio bajo el cual se pactan sus contratos,

* Circular 104 de la CONSAR, 31 de marzo de 2003.
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esta determinado o “derivado”, del valor de algun activo llamado bien subyacente, el cual
no es otra cosa que el objcto de inversion en cuestion

De este modo, la funcion de estos instrumentos financieros es el establecimiento de un
contrato para la cobertura de los riesgos en determinado tipo de inversiones, es decir,
proteccion contra la fluctuacion del precio de un activo subyacente. Este tipo de inversiones
abarca un margen muy amplio de bienes subyacentes, los cuales incluyen acciones, tipos de
cambio de divisas, indices accionarios, tasas de interés y materias primas.

Formalmente, se puede definir a los derivados como una familia o conjunto de instrumentos
financieros, cuyos activos de referencia son titulos representativos de capital o de deuda,
indices, tasas y otros instrumentos financieros. De acuerdo a ello, y a las necesidades del
inversionista y las caracteristicas de la transaccion, existen distintos tipos de instrumentos
derivados, los cuales, se pueden agrupar en cuatro principales grupos: futuros, opciones,
forwards y swaps.

Existe cierta creencia de que los instrumentos derivados son utilizados como simple medio
de especulacion en los mercados financieros, lo cual no necesariamente es verdad. Aunque
el proposito fundamental de los productos derivados es la cobertura ante la volatilidad de
los precios de los bienes subyacentes, existen ciertas oportunidades dentro de los
movimientos de los mercados, que permiten realizar arbitrajes® y conseguir una ganancia
por medio de ello. Aun asi, no debe subestimarse el potencial de los productos derivados
como pieza clave dentro del funcionamiento de un sistema financiero, la cual ha sido
probada y es fundamental dentro del desarrollo de nuevos esquemas.

El origen histérico de los instrumentos derivados data hace mas de 4,000 afios”’. Existen
registros de que en la India se negociaban futuros, unos 2,000 afios antes de cristo. Estos
mercados desaparecieron sibitamente y no reaparecieron sino hasta la época grecorromana.
Tiempo después, como se menciond en el primer capitulo, se encuentran registros de
negociaciones de futuros en los mercados de Francia, Inglaterra y Holanda entre los siglos
XVI y XVIIL Incluso en Japon, se encuentran datos que permiten afirmar la existencia de
un mercado organizado de futuros, particularmente de futuros de arroz.

Por otro lado, la estructura moderna de los instrumentos derivados surge del desarrollo del
mercado de productos agroindustriales (commodities), que se pactaban a principios del
siglo XIX, entre agricultores y comerciantes de granos de Chicago. La produccion de las
granjas a orillas del lago Michigan estaba expuesta a bruscas fluctuaciones de precios, por
lo cual los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha
futura, a un precio predeterminado.

“ En la teoria financiera, se entiende el arbitraje como una estructura operacional que involucra dos o mas
operaciones simultineas, cuya finalidad es obtener una ganancia libre de riesgo de mercado, aprovechando los
diferenciales existentes entre dos o mas mercados relacionados.

** Diversos eruditos en la historia financiera asi lo afirman, como son: Ronald Anderson, Scott Chambers,
Colin Carters y Darle Duffie.

572 -



Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear una camara de
compensaciéns' a fin de asegurar el cumplimiento de las contrapartes. En 1848 se
establecio el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar la cantidad y calidad del
grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los primeros contratos de futuros
estandarizados, estableciéndose las reglas generales para la negociacion de futuros tal y
como las conocemos en sus rasgos esenciales hoy en dia.

En 1874 se fund6 el Chicago Produce Exchange para la negociacion a futuro de productos
perecederos y en 1898 surgio el Chicago Butter and Figg Board. Ambas instituciones
dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que se constituyd como bolsa de
futuros sobre diversos productos agroindustriales.

En 1922, se oficializ6 en términos juridicos y regulatorios, la existencia de los mercados de
futuros, bajo la Gram Futures Act. Tiempo después se establecio un consejo regulatorio
bajo la secretaria de agricultura de los EE.UU. el cual agrupo a operadores, traders y firmas
de correduria bajo el Commodities Exchange Act de 1936. Esta regulacion prevalecio con
ligeras modificaciones hasta principios de los afios setenta.

El mercado de futuros financieros surgio formalmente en 1972, cuando el CME creo el
International Monetary Market (IMM), una division destinada a operar futuros sobre
divisas. Con la explosion de los mercados financieros de futuros, en 1974 se establecio un
cuerpo regulatorio publico especializado, denominado Commodity Futures Trading
Commission (CFTC). Es entonces cuando se inicia una revolucion en los mercados
financieros con el resultado de la negociacion de enormes volimenes de negociacion de
contratos de futuros, apareciendo con ello sofisticados productos, tales como opciones,
swaps, warrants, etc.

Es asi, como surge el mercado formal de opciones en abril de 1973°%, cuando el CBOT cre6
una bolsa especializada en este tipo de operaciones, el Chicago Board Options Exchange
(CBOE). Dos afios mas tarde, se comenzaron a negociar opciones en el American Stock
Exchange (AMEX) y en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se incorporo el
Pacific Stock Exchange (PSE).

Antes de la ruptura del sistema monetario Bretton Woods y la instauracion en su lugar de
un sistema de tasas flotantes, el nimero de instrumentos y productos financieros era muy
reducido. Con la desaparicion del sistema Bretton Woods, las relaciones economico
financieras se hicieron mas inestables. Fue el mismo sistema financiero quien proporciond
una respuesta a la volatilidad en los precios, desarrollando una vasta y compleja ingenieria
financiera, que incluyo técnicas de manejo de riesgo, como fue el empleo de los productos
derivados.

5! La cdmara de compensacion es uno de los principales componentes de una bolsa de futuros, y sus funciones
se explican mas adelante.

52 El mercado de opciones tuvo antecedentes a principios del siglo XX y tomé forma en la Put and Call
Brokers and Dealers Association, aunque no logrd desarrollar un mercado secundario nmi contar con
mecanismos que aseguraran el cumplimiento de las contrapartes.
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En este contexto, los productos derivados, por su versatilidad y costo, se consolidaron como
los mas populares instrumentos de cobertura. La revolucion de los productos derivados
estimulo la realizacion en gran escala de operaciones en los mercados financieros. A finales
de la década de los afios 80, el volumen de acciones de referencia en los contratos de
opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York
Stock Exchange (NYSE).

En 1982, se fundo en Estados Unidos la National Futures Association (NFA), organizacion
constituida por miembros de la industria y cuyo objetivo es prevenir fraudes y asegurarse
de que el mercado opere en beneficio del publico en general. Esta asociacion, en conjunto
con la CFTC son las instituciones principales en el desarrollo de la industria de futuros en
los EE.UU. Aun asi hay periodos en los que la Securities Exchange Commission u otras
oficinas gubernamentales, como el Federal Reserve Board y el U.S. Treasury Department
han intervenido en aspectos jurisdiccionales en lo que se refiere a la negociacion de
futuros.

Aunque el desarrollo de los instrumentos derivados se ha visto favorecido en los mercados
financieros de EE.UU., a nivel mundial se ha mostrado un importante posicionamiento de
estos instrumentos. En diciembre de 2003, las bolsas de derivados en todo el mundo
manejaron un volumen de 2,356.9 millones de contratos de futuros, y 3,550.7 millones de
contratos de opciones.”

I11.2.2. Tipos de instrumentos derivados

Anteriormente se menciond que existen diversos tipos de instrumentos derivados, entre los
que destacan los futuros, las opciones, los forwards y los swaps. La finalidad de todos ellos,
es distribuir el riesgo que resulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente
entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. En el primer
caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el dia de hoy el precio
futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad. En el segundo caso, se trata de
individuos o empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos
en el precio del activo subyacente.

Para estudiar mejor las caracteristicas de cada tipo de instrumento, antes hay que distinguir
que existen dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos
financieros derivados, los cuales son:

« Bolsas
« Sobre el mostrador (Over the counter)

Los derivados intercambiados en bolsa cuentan con caracteristicas predeterminadas, las
cuales no pueden ser modificadas, respecto a su fecha de vencimiento, monto del
subyacente amparado en el contrato, condiciones de entrega y precio. Los Instrumentos
derivados que se cotizan en bolsa son:

53 Fuente: Bank for International Settlements (Diciembre, 2003)
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i.  Futuros
ii.  Opciones

Otra caracteristica importante de los derivados que cotizan en bolsa es la existencia de la
camara de compensacion, la cual funge como comprador ante todos los vendedores y
viceversa, rompiendo asi el vinculo entre comprador y vendedor individual. La
intervencion de la camara de compensacion garantiza que se lleve a buen término el
contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de cualquier participante, la
contraparte no dejara de recibir lo acordado.

A su vez, los derivados intercambiados sobre el mostrador (Over the counter), son
disefiados por instituciones financieras de acuerdo con las necesidades especificas del
cliente. Los principales instrumentos financieros derivados que se operan sobre el
mostrador son:

iii.  Contratos adelantados (forwards)
iv.  Swaps

i. Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo legalmente establecido a través del cual las partes se
obligan a efectuar o recibir la entrega de un bien o activo financiero en un determinado
plazo futuro, para el cual se especifican los términos cuantitativos y cualitativos de la
entrega, asi como el tiempo y lugar de la misma a un precio determinado.

La principal caracteristica de un contrato de futuros radica en ser un contrato estandarizado,
es decir la cantidad, la calidad, el tiempo de entrega y el lugar de entrega son
estandarizados y el precio es negociable. Para lograr establecer ciertos estandares, los
contratos de futuros son negociados a través de bolsas de futuros organizadas y con reglas
muy precisas. Estas instituciones, fundamentales de los mercados de futuros, suministran
los siguientes servicios:

+ Integridad financiera.

« Opciones de liquidacion sin entrega del bien o activo.
o Liquidez.

« Reglas de operacion.

« Costos bajos de transaccion.

« Diseminacion de las cotizaciones de negociacion.

Otro participante fundamental en la negociacion de contratos de futuros, es la camara de
compensacion, la cual actia como contraparte tanto de compradores como de vendedores y
a su vez garantiza la integridad financiera del mercado de futuros a través de:

+ Mantener un sistema de margenes.
« Realizar la compensacion de las cuentas ganadoras y perdedoras cada dia.
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Efectuar la valoracion de las posiciones de futuros.
Facilitar la entrega v el proceso de liquidacion.

El sistema de margenes esta integrado por el margen inicial, el margen de mantenimiento,
el margen de variacion y la llamada de margen. El margen inicial es el depdsito que se tiene
que constituir para negociar un contrato. El margen de mantenimiento es el limite que
impone la bolsa y que el participante debe tomar en cuenta puesto que va aumentando o
disminuyendo si los cambios de precios son favorables o desfavorables respectivamente.
Cuando se excede este margen en sentido negativo, el participante tiene que restituir el
margen inicial y la notificacion para hacerlo se denomina llamada de margen.

Margen de variacion

Sistema de margenes

inicial

Llamada
de
margen
Margen
de
mantenimiento o
Tiempo o

Los distintos participantes del mercado de futuros pueden ser catalogados de acuerdo a sus
intereses, dividiéndose en tres grandes grupos:

Especulador. Es el agente economico que participa en el mercado de futuros
comprando y vendiendo contratos, buscando con ello una ganancia de la
anticipacion correcta de los precios. El especulador de futuros no dispone del bien
subyacente del contrato o contratos que esta operando.
Hedger. Es el agente economico cuya actividad fundamental es la produccion y
comercio de bienes y servicios, pero que opera en el mercado de futuros para cubrir
su riesgo de mercado.
Spreader. Es el agente econémico que participa en el mercado de futuros,
realizando la compra y venta de contratos de futuros con diferentes fechas de
vencimiento, intentando obtener ganancias del acortamiento o ensanchamiento de
los spreads™* de precios de los contratos de futuros negociados.

Cada uno de estos agentes economicos tiene una percepcion subjetiva en cuanto a los
riesgos latentes en el mercado de futuros, lo que propicia movimientos no perfectamente
coordinados entre las variables fundamentales como las tasas de interés, los tipos de cambio
asi como los precios de los bienes y servicios. Estos movimientos derivan en el surgimiento

** Un spread es la compraventa simultinea de contratos de futuros a diferente plazo.
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del arbitraje, un mecanismo que corrige perpetuamente las asimetrias de precios sin que
nunca las elimine del todn. Asi, el precio a pagar es una intensa movilizacion de recursos
financieros a escala mundial y el acrecentamiento de inestabilidades financieras.

El concepto de arbitraje, fundamental en el mercado de futuros, va estrechamente
relacionado al concepto de base. Este se define como la diferencia entre el precio futuro y
el precio spot””. Ambos precios estan relacionados en virtud de que sus variaciones son
determinadas por los mismos factores.

Las fuerzas del arbitraje operan de tal modo, que en la medida en que un contrato de futuros
se aproxima a su vencimiento, la base tiende normalmente a cero. Este hecho significa que
el precio del futuro y el precio spot convergen. En el caso en que los precios no convergen,
la cobertura con futuros implica un riesgo importante, el cual es conocido como riesgo de
base.

Comportamiento de la base

Base
Convergencia

lenta

Convergencia
normal

Convergencia
acelerada

»
»

Tiempo

La forma de neutralizar el riesgo con futuros se hace tomando una posicion opuesta en el
futuro a la que se tiene en el mercado spot. De esta manera, si los precios cambian
desfavorablemente se tiene una pérdida que es compensada por la ganancia en el mercado
de futuros.

Considerando las operaciones de cobertura, existen dos clases de cobertura:
o Cobertura corta. Tiene por objeto la proteccion contra las reducciones de precios,
para ello se venden contratos de futuros. La posicién en una cobertura corta se

puede expresar de la siguiente forma:

Cobertura corta = Posicion larga en el spot + posicion corta en el futuro

%5 El mercado spot es aquel en que renegocian bienes disponibles para entrega inmediata. El precio al cual se
negocian estos bienes, se le conoce como precio spot.
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« Cobertura larga. Tiene por objeto la proteccion contra las alzas de precios, para ello
se compran contratos de futuros. La posicion en una cobertura larga se puede
expresar de la siguiente forma:

Cobertura larga = Posicion corta en el spot + posicion larga en el futuro
En lo que se refiere a las modalidades de la cobertura, se tienen las siguientes:

s Coberturas simétricas son aquellas en las cuales se definen movimientos
exactamente inversos en el valor del instrumento derivado y en el valor del
instrumento spot.

s Coberturas cuasi-simétricas. Son aquellas en las que se definen movimientos
similares entre el precio del producto derivado y el del activo subyacente, sin que
sean movimientos simétricos totalmente, existiendo por ello un riesgo de base.

+ Coberturas no-simétricas. Ciertos instrumentos de cobertura, solo generan derechos
pero no obligaciones a una de las partes mientras que a la contraparte le generan
obligaciones pero no derechos.

Las coberturas con futuros se catalogan como cuasi-simétricas, a diferencia de los forwards
y swaps que son coberturas simétricas y de las opciones que son de naturaleza no
simétricas.

Al disefiar una cobertura con futuros, se tienen que considerar los riesgos mas importantes
existentes en estas clases de operaciones, tales como:

» Elriesgo de crédito.

» Elriesgo de base.

o El riesgo de cantidad (cobertura insuficiente).

» Elriesgo de liquidez (imposibilidad de negociar).
« Elriesgo de control operativo (errores de control).

El riesgo de crédito, es aquel que surge del incumplimiento de la obligacion de pago por
parte de los participantes. Este riesgo en los mercados de futuros es minimo.
Historicamente, no se registran casos de incumplimientos de contratos de futuros. En medio
de colapsos financieros y crisis bancarias, los mercados de futuros han funcionado muy
bien. Lo anterior se deriva de lo siguiente:

« La existencia de una camara de compensacion con una base de capital muy
importante.

« El peculiar sistema de margenes disefiado por la bolsa de futuros, que anteriormente
se estudio.

» Las reglas de controles operativos establecidos por la bolsa, como limites maximos
de variacion de precios.

El riesgo de base ocurre cuando la proporcionalidad entre las variaciones de precios en el
mercado de futuros no se mantiene con respecto a las variaciones de los precios del
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mercado spot. En este sentido, la cobertura puede ser deficiente e incluso llevar a pérdida
en los dos mercados, si los movimientos de la base son erraticos.

ii. Opciones

Las opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar o de vender
cierta cantidad de un activo subyacente, a un precio fijo dentro de un plazo previamente
convenido. Por ese derecho el comprador de la opcion paga una prima. La contraparte
recibe la prima y se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las
condiciones pactadas. El precio pactado en la opcion es llamado precio de ejercicio y sera
ejercido en caso de que sea conveniente para el tenedor de la opcion.

Existen dos tipos de opciones de acuerdo con los derechos que otorgan:

e Opcion de compra o call. Le otorga a quien lo adquiere el derecho pero no la
obligacion, de comprar un cierto numero de unidades de un activo subyacente
determinado a un precio fijo, dentro de un plazo establecido.

e Opcion de venta o put. Le otorga a quien lo adquiere el derecho pero no la
obligacién, de vender un cierto nimero de unidades de un activo subyacente
especifico a un precio fijo, dentro de un plazo establecido.

El comprador de la opcion call limita su pérdida al monto de la prima que paga, en caso de
que el precio del bien subyacente baje mas alla del precio de ejercicio. Si el precio del bien
subyacente excede al precio de ejercicio por un valor superior al de la prima, las ganancias
empiezan a crecer y pueden ser ilimitadas para el tenedor.

Compra de opcioén call
A

Utilidad

Precio de

gjercicio o

/ et

Valor de de:et;:,n
la prima subyacente
Pérdida

El vendedor de una opcion call asume exclusivamente la obligacion de vender el bien
subyacente a un precio preestablecido, en caso de que la opcion sea ejercida. Su ganancia
esta limitada al pago de la prima que recibe. Si el precio del bien subyacente excede al
precio de ejercicio por un valor superior al de la prima, las pérdidas pueden ser ilimitadas
para el emisor.
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Venta de opcion call
A

Utilidad

Valor de

la prima N\

>
Precio de Precio
EJercicio de‘ bign
subyacente
Pérdida

El comprador de la opcion put limita su pérdida al monto de la prima, en caso de que el
precio del bien subyacente rebase al precio de ejercicio. Si el precio del bien subyacente
disminuye, el comprador de la opcion empieza a beneficiarse pues sus ganancias empiezan
a crecer.

Compra de opcién put

A

Precio de
ejercicio 2
\ Precio

del bien
subyacente

Utilidad

Valor de
la prima

Pérdida

El vendedor de una opcién put asume exclusivamente la obligacion de comprar el bien
subyacente a un precio preestablecido, en caso de que la opcion sea ejercida. Su ganancia
esta limitada al pago de la prima que recibe. Si el precio del bien subyacente empieza a
disminuir por debajo del precio de ejercicio, las pérdidas pueden ser ilimitadas para el
emisor.

- 60 -



Venta de opcidn put

Utilidad

Valor de

la prima . /

Frecio de Preci
Tecio
(=
efercicio del Bien
subyacente

Pérdida

Como se puede apreciar en los esquemas anteriores, el resultado para el vendedor de las
opciones, ya sean de tipo call o put, es el inverso al resultado para el comprador. El punto
en el cual se ejerce la opcion y el participante no gana, ni pierde nada, se llama punto de
equilibrio.

Una vez suscrita o adquirida una opcion, su cancelacion se realiza si:
i.  El comprador de la opcion la ejerce.
ii.  Finaliza el plazo de la opcion sin que se haya ejercido.
ii. ~ Se vende en el mercado la opcion comprada.

De acuerdo a la modalidad en que se negocian las opciones, existe otro criterio para
distinguirlas, el cual se aplica a opciones del mismo tipo y que ademas comparten una fecha
comun de vencimiento.

« Opcion de tipo americano. Aquellas en las cuales el derecho de ejercicio puede ser
practicado en cualquier momento por el tenedor antes de la fecha de expiracion.

» Opcién de tipo europeo. Aquellas en las que solo se permite su ejercicio hasta la
fecha de vencimiento.

En contraste a los futuros, las opciones constituyen un instrumento de mayor complejidad y
flexibilidad, pues existen dos factores a considerar que son la variacion del precio y la
intensidad de la variacion. En este sentido las opciones tienen un caracter bidimensional.
Existe una metodologia muy extensa para el calculo del valor de una opcion, la cual ha sido
el resultado de trabajos de investigacion entre los que destacan el método Black.Scholes™
para valuar opciones presentado en 1973 por Fischer Black y Myron Scholes; el modelo
binomial®” presentado por J.Cox, S. Ross, y M. Rubinstein en 1979 y la paridad Put-Call*®
desarrollada por Hans R. Stoll en 1969.

* Black, Fischer and Myron Scholes: “The pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy, No.81, 1973.
" J. Cox, S. Ross, and M. Rubinstein: “Options Pricing: A simplified Approach”, Journal of Financial
Economics, No. 7, 1979.
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iii. Forwards

Un forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse la cantidad y precio
de un activo subyacente que sera intercambiada en una fecha posterior. A diferencia de un
contrato de futuro, las condiciones pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades
especificas de las partes.

Como se menciono anteriormente, los forwards son instrumentos financieros negociados en
el mercado over the counter. A diferencia de los futuros que se negocian en bolsas, los
contratos de forwards no son estandarizados, lo que significa que la cantidad y calidad del
bien subyacente es negociable, al igual que el tiempo y lugar de entrega. El precio, al igual
que en un futuro, es negociable para un forward.

El mecanismo forward debe entenderse como una operacion donde una de las partes se
compromete a la compra de un bien subyacente en un plazo futuro especifico a un precio
determinado, lo cual se conoce como mantener una posicion larga. El otro participante de la
operacion forward, se compromete a liquidar la venta del bien, de acuerdo a los
lineamientos y especificaciones acordadas por su contraparte, lo cual se conoce como
mantener una posicion corta.

Las operaciones de forwards tienen por objetivo neutralizar o inmunizar los riesgos de
mercado de una empresa, financiera o no financiera, ante riesgos enmarcados por la
volatilidad del mercado de cambios. En la operacion forward la cobertura se efectua con
una posicion opuesta a la que se tiene en el mercado spot.

El precio de un contrato forward es conocido como el precio de entrega. En el momento en
que se efectta el contrato forward, el precio de entrega es determinado de tal modo que el
valor del contrato forward para ambos lados es cero. Esto significa que no existe costo
alguno en tomar ya sea una posicion larga, o una posicion corta.

El precio forward para un contrato de forward, en una fecha particular, es el precio de
entrega que se tendria si en esa fecha entrara en vigor el contrato. Es importante distinguir
entre el precio forward y el precio de entrega. Los dos tienen el mismo valor cuando el
contrato entra en vigor, pero son diferentes conforme transcurre el tiempo.

Los rendimientos que genere un contrato de forward pueden ser positivos o negativos, es
decir, ocasionar una ganancia o pérdida, como se ilustra en los siguientes esquemas:

* Stoll, Hans R.: “The Relationship between Put and Call Option Prices” Journal of Finance, No. 23, 1969.
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Posicién larga en un forward

' 3
Utilidad
0 >
K Sr
(Precio de Precio
entrega) spot
Pérdid

Posicion corta en un forward

r
Utilidad
0 >
K Sr
(Precio de Precio
entrega) spot
Pérdida

Como se puede apreciar, la ganancia de una de las partes del forward, es la pérdida de la
otra parte. Es por ello que se cataloga la cobertura con forwards como simétrica. Debido a
que el costo de entrar en un contrato de forward es cero, el rendimiento que se obtiene en la
fecha de vencimiento, es la ganancia o pérdida total del contrato.

iv. Swaps

Los swaps son una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos de acuerdo a las
necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de contratos no necesariamente
implican la entrega del subyacente del que depende el swap, sino de compensaciones en
efectivo. El riesgo crediticio en un swap es menor que en un contrato forward del mismo
plazo, pero mayor que en un contrato de futuros.
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En el siglo XVIII, se asocid el término swap (canje) a toda transaccion econdmica de
cualquier indole. Sin embargo, durante la mayor parte del siglo XX, la palabra swap como
categoria econémica sufri6 un eclipse. No fue sino hasta la revolucion financiera ocurrida
en la década de los 70’s, cuando emergié una multitud de transacciones econémicas
financieras que fueron bautizadas con el nombre de swaps.

El término de swap se aplico entonces a diversas clases de operaciones que implicaban
intercambios de activos o flujos, con propositos y usos muy diversos. Entre los mas
relevantes encontramos los siguientes: ganancias de arbitraje, reestructuraciones de deuda,
operaciones de cobertura de precios y tasas, manejo de la liquidez, administracion de flujos,
acceso a mercados de elevada calidad crediticia, obtencion de diferenciales implicitos en
los intercambios de divisas, administracion del riesgo, etc.

Por lo anterior, es claro que al emplear la palabra swap, se tiene que asociar al mercado
especifico y al contexto de la transaccion financiera pertinente. Considerando lo anterior, a
manera de introduccion al mundo genérico de los swaps, es oportuno presentar la siguiente
clasificacion:

+ Swaps monetarios o de bono
» Swaps de cambios

Swaps spot » Swaps de deuda por acciones
- Swaps fisicos

« Swaps de tasas de interés
« Swaps de divisas
« Swaps de commodities

Swaps derivados
o swaps de cobertura

» Forward swaps
- Swaptions
» Swaptions sobre bonos bursatilizados

Swaps hibridos
o sintéticos

Para los fines que ocupan este capitulo, se estudiaran los swaps de cobertura, clasificados
en tres grandes grupos como indica el diagrama anterior. Esta subclasificacion consiste en:

1. Swaps de tasas de interés. Son los mas populares, casi 70% del mercado de swaps
de cobertura son de tasas de interés, siendo infinitas sus variantes. Histéricamente
los swaps nacieron en el mercado de préstamos, al swap resultante se le denomino
swap de tasas de interés ligado a un spread de crédito. El intercambio ocurre como
un swap neto de flujos de tasas de interés, es decir un intercambio de tasa fija por
tasa variable o un intercambio de tasas variables entre diferentes instrumentos
financieros.
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El mas popular dentro de los swaps de tasas de interés, es el swap vainilla, que
consiste en un acuerdo entre dos compaiiias, A y B, mediante el cual, la compaiia B
se compromete a pagar a la compaiiia A, flujos de efectivo, provenientes del interés
calculado sobre un principal a una tasa fija, por determinado numero de afos.
Asimismo, la compafiia A se compromete a pagar a la compaiiia B flujos de
efectivo, provenientes del interés calculado sobre el mismo principal, pero a una
tasa flotante y durante el mismo periodo. La moneda en que son establecidos ambos
flujos de efectivo, es la misma. La tasa flotante utilizada en muchos contratos swaps
de tasas de interés, es la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate). La tasa
LIBOR es ofrecida por los bancos para aquellos depositos que provengan de otros
bancos en el mercado europeo de divisas y es la tasa a la que grandes firmas
financieras costean sus actividades. Especificamente, es la tasa a la que un banco
importante internacional, presta dinero a otro banco internacional igual de
importante. La tasa LIBOR es determinada acorde a estas transacciones y puede
cambiar conforme lo hagan las condiciones economicas.

ii. Swaps de divisas. Son negociados entre monedas para cubrir el riesgo cambiario.
Este es un mercado muy liquido. En su forma mas sencilla implica un intercambio
de un principal y pagos de interés sobre €l, en determinada divisa por un principal y
sus respectivos pagos de interés realizados en otra divisa. Un swap de divisas
requiere que el principal sea especificado en cada una de las divisas. Los montos
principales son usualmente intercambiados al principio y al final del periodo de
duracion del swap. Los montos principales son establecidos, de modo que sean
aproximadamente equivalentes usando la tasa de intercambio vigente en que el
swap es convenido.

ii.  Swaps de commodities. Son menos liquidos, pero muy relevantes para los paises
emergentes, ya que sus ingresos comerciales suelen provenir de un producto
(petroleo, café, plata, cobre).

I11.3 Los instrumentos derivados en México

II1.3.1. Antecedentes

La utilizacion de los instrumentos derivados en México se remonta al afio de 1978 cuando
se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio peso/délar en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), los que se suspendieron a raiz del control de cambios
decretado en 1982. En 1983 la BMV listo futuros sobre acciones individuales y petrobonos,
los cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendié esta
negociacion debido a problemas de indole prudencial.

Por su parte, el gobierno federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que

incorporaron contratos forwards para la valuacion de los cupones y principal, lo cual
permitio indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido
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importantes para la constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los mercados
secundarios, excepto para reportos. Entre los principales destacan: Petrobonos indizados al
petroleo calidad Istmo (1977 a 1991) y Pagarés indizados al tipo de cambio controlado
(1986 a 1991). En la década de los 90’s se negociaron contratos forward OTC (over the
counter) sobre tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en forma
interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacién de
contratos forward sobre la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) y sobre el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), sujetos a registro ante el banco central y
cumpliendo las normas del grupo de los treinta, para garantizar el control administrativo y
de riesgo.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la BMV los titulos opcionales
(warrants) sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios. Entre 1992 y 1994 se
listaron en la bolsa de Luxemburgo y la bolsa de Londres, diversos warrants sobre acciones
e indices accionarios mexicanos. Un titulo opcional o warrant, otorga a su tenedor el
derecho pero no la obligacion, de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo
subyacente a la persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo
determinado. Los posibles suscriptores de titulos opcionales son las propias empresas
emisoras de acciones e instituciones financieras.

Ha sido la década de los 90’s, la etapa de mayor consolidacion de los instrumentos de
inversion mexicanos a nivel internacional. A pesar del duro golpe recibido con la crisis de
diciembre de 1994, el mercado nacional ha mantenido el rumbo enfocado hacia la
globalizacién financiera y por lo mismo se han introducido paulatinamente los instrumentos
de mayor liquidez e interés internacional a los mercados estandarizados. Ello, con el fin de
proporcionar a los inversionistas una mayor gama de productos que conlleven menor riesgo
por un interesante rendimiento.

Los intermediarios financieros mexicanos han impulsado seriamente el crecimiento en el
volumen de comercializaciéon de estos instrumentos, tanto a nivel nacional como
internacional, conscientes de la importancia que significan estos mercados para la economia
nacional, Asimismo, se espera que esto incremente la participacion de inversionistas
interesados en las propuestas de los mercados emergentes como el mexicano.

I11.3.2. El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)

Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en México, tanto las
autoridades financieras como los intermediarios se dieron a la tarea de desarrollar un
mercado de futuros y opciones. La creacion del Mercado de Derivados listados, inici6 en
1994 cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La
BMV financi6 el proyecto de crear la Bolsa de Opciones y Futuros que se denomina
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V., el cual surgié como respuesta a la
necesidad de contar con un mercado organizado. Por su parte Indeval, tomo la
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responsabilidad de promover la creacion de la camara de compensacion de derivados que se
denomina Asigna, Compensacion y Liquidacion.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre de 1996 las
autoridades financieras publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las "Reglas a las
que habran de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa" las
cuales proveen el marco normativo para las funciones de los participantes del mercado.

Por otra parte, el 16 de mayo de 1997, la Comision Nacional Bancaria y de Valores emitio
las "Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa", las cuales
establecen el marco que regula los esquemas operativos, de control de riesgos, supervision
y vigilancia del mercado.

En observancia de la regulacion anterior, tanto el MexDer como Asigna, Compensacion y
Liquidacion, la camara de compensacion del MexDer, emiten sus propios reglamentos en
noviembre de 1998 y manuales de operacion en diciembre del mismo afio. Y es bajo estos
documentos que se autoriza la participacion de los socios liquidadores y los socios
operadores del MexDer. Asigna, Compensacion y Liquidacion se convierte en contraparte
de toda operacion efectuada en MexDer. Esto significa que actua como comprador frente al
vendedor y como vendedor frente al comprador, minimizando el riesgo de incumplimiento.

El 15 de diciembre de 1998, el MexDer inicia operaciones con cuatro socios liquidadores
por cuenta propia operando el contrato de futuro sobre el dolar de EE.UU. El 15 de abril de
ese mismo afio, inicia la cotizacion de futuros sobre el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores junto con el inicio de funciones de los Socios
Operadores. Los contratos de futuros sobre Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(Cetes) a 91 dias y sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias, se
listan el 26 de mayo de 1998 y el 29 de julio se listan los contratos sobre acciones.

Los instrumentos derivados que hoy cotizan en el MexDer son: futuros del dolar (DEUA),
futuros de la TIIE a 28 dias (TE28), futuros sobre Cetes a 91 dias (CE91), futuros sobre el
[PC de la BMV, futuros sobre el bono a 3 afios (M3) y bono de desarrollo (M10), futuros
sobre las acciones mas bursatiles en la BMV: Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBB O,
y Telmex L. Adicionalmente se tiene listado un contrato de futuros sobre las Unidades de
Inversion (UDIS).

Actualmente la operacion es electronica, concentrandose en el Sistema Electronico de
Negociacion, Registro y Asignacion "SENTRA-Derivados". Al inicio de este mercado y
hasta el 8 de mayo de 2000, la negociacion era de "viva voz" en el piso de remates de
MexDer.

Mediante SENTRA-Derivados, los operadores ingresan sus posturas y el sistema encripta el
nombre del intermediario al no revelar su identidad. Esto hace que sea un mercado
anonimo, lo que permite igualdad de oportunidad para todos los participantes. Una vez
pactada la operacion, MexDer envia a la camara de compensacion (Asigna) los datos de la
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misma, convirtiéndose en “e! comprador del vendedor y el vendedor del comprador”,
asumiendo el riesgo de crédito contraparte.

La negociacion electronica de contratos de futuros, a través de SENTRA-Derivados, se
efectua de acuerdo a los siguientes principios basicos:

. Seguridad. Las operaciones son efectuadas por los operadores y socios liquidadores
autorizados para cada clase, a través del servicio telefonico y del sistema de ruteo y
asignacion de ordenes. Una vez efectuada y registrada la operacion en el SENTRA
Derivados, la mesa de control del intermediario puede confirmar o detectar errores, antes
de proceder a la asignacion y transmision al sistema de compensacion y liquidacion.

« Control de riesgos. Antes de enviar una orden al control operativo de MexDer, el
operador de mesa verifica que el cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al
riesgo correspondiente a la orden solicitada. Por otra parte, verifica que no rebase su
posicion limite. El control operativo, a su vez, comprueba que no existan instrucciones
para limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la operacion al
sistema de compensacion y liquidacion, Asigna comprueba que la operacion esté
debidamente requisitada y dentro de los parametros de aceptacion en cuanto a
administracion de riesgo, tanto por parte del cliente como del socio liquidador o el
operador.

« Equidad. El sistema de ruteo y asignacion de ordenes asegura el cumplimiento del
principio "primero en tiempo, primero en derecho", ya que las 6rdenes enviadas por los
operadores se registran en estricto orden cronologico. Por otra parte, la separacion de
operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros evita que se presenten conflictos
de interés.

+ Autorregulacién. Las diferentes fases del proceso de operacion, asignacion,
compensacion y liquidacion estan claramente definidas en los reglamentos interiores y
en los manuales operativos de MexDer y Asigna. Mantienen permanente supervision,
vigilancia y monitoreo sobre las operaciones, ademas del control que ejerce el contralor
normativo. Cualquier anomalia o controversia que surja durante la sesion de remate, es
resuelta, en primera instancia, por el oficial de negociacion, auxiliado por el comité de
operacion, integrado por operadores de productos derivados.

» Transparencia. Las posturas y hechos registrados en el SENTRA Derivados se
actualizan permanentemente en tiempo real. Asimismo la informacion de cotizaciones,
cierres, asignaciones y precio de liquidacion diaria se transmite en tiempo real a las
terminales ubicadas en las oficinas de los socios liquidadores y operadores.

El 22 de marzo de 2004, se inaugur¢ formalmente el Mercado de Opciones Financieras del
MexDer y se listo el contrato de opcion sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores, asi como el contrato de opcién sobre acciones representativas
del capital social de América Movil, S.A. de C.V.
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II1. 4. Inversion en valores extranjeros

A inicios de la década de los 90’s, se empezd a observar un retroceso en la intermediacion
del mercado de valores mexicano, promovido por el incremento en los volimenes de
operacion de las recientemente listadas emisoras mexicanas en las bolsas de valores de
EE.UU. en general y de Nueva York en particular.

Lo anterior, trajo como consecuencia la necesidad de desarrollar instancias de negocio para
los intermedizrios bursatiles mexicanos, que disminuyeran y en su defecto revirtieran el
flujo de transacciones de los valores mexicanos cotizados en los mercados extranjeros.

De esta manera surge el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) en la Bolsa Mexicana
de Valores, a partir del modelo Stock Exchange Automated Quotation — International
(SEAQ-I) de la bolsa de Londres.

El concepto fundamental del SIC, al igual que el SEAQ-I, es permitir a los participantes
locales, en este caso del mercado de valores mexicano, el intermediar emisoras extranjeras,
que sin haber pasado por el proceso de listado en la Bolsa Mexicana de Valores, cumplan
con los requisitos minimos indispensables, de liquidez, profundidad y transparencia, en sus
respectivos mercados de origen, que los hacen susceptibles de ser designados o
reconocidos.

En este sentido y con la finalidad de diversificar el riesgo y rendimiento de las sociedades
de inversion mexicanas, la Comision Nacional Bancaria y de Valores tuvo a bien autorizar
la participacion de dichas sociedades en el Sistema Internacional de Cotizaciones. Asi, los
titulos y valores registrados en el SIC, podran ser incorporados al régimen de inversion a
que estan sujetas las sociedades de inversion de renta variable y las sociedades de inversion
en instrumentos de deuda. La inversion en valores que se encuentren listados en el Sistema
Internacional de Cotizaciones podra ser de hasta el 15% del activo total de la sociedad de
inversion correspondiente. Asimismo, las sociedades de inversion que inviertan en valores
que se encuentren listados en el SIC, deberan contar dentro de su comité de inversion, con
por lo menos un integrante especializado en los mercados correspondientes.

Por otro lado, cabe mencionar que la CNBV emitio las a.'!is.posiu‘:.ionf;:s59 para que las
sociedades de inversion de renta variable y en instrumentos de deuda especializadas,
cuenten con la posibilidad de integrar su cartera de valores y portafolios de inversion con
valores extranjeros. Esto ultimo se contempla, siempre y cuando estos valores se
encuentren inscritos, autorizados o regulados, para su venta al publico en general, por las
Comisiones de Valores u organismos equivalentes de los Estados que formen parte de la
Comunidad Europea, o de aquellos paises que sean miembros del Comité Técnico de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, o bien, con valores emitidos por
cualquier nivel de gobierno de esas naciones.

%9 Circular 12-22 Bis 11 de la CNBV, 26 de diciembre de 2002,
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Asimismo el 29 de mayo de 2003 comenzaron a operarse en la Bolsa Mexicana de Valores
las 30 acciones que conforman al indice bursatil Dow Jones de EE.UU., a través de un
nuevo mecanismo disefiado para listar y operar valores que no fueron objetos de una oferta
publica en México y que no se encuentran listados en el Registro Nacional de Valores de la
CNBYV llamado "Mercado Global BMV". Este mecanismo representa el vehiculo idoneo
para ofrecer a los inversionistas nacionales valores extranjeros cotizados en los propios
mercados mundiales en su propia bolsa (acciones y deuda).

Por ahora el reglamento de la BMV solo contempla a los inversionistas institucionales
(fondos de inversion). La medida responde a la necesidad de desarrollar una mayor
operacion en el mercado a fin de propiciar una mayor liquidez y profundidad y de atraer a
Meéxico operaciones que hoy se realizan fuera del pais.

Todas estas disposiciones abren la posibilidad de que algunos mercados en donde cotizan
los valores internacionales, pudieran autorizarse para que las sociedades de inversion
operen en ellos con instrumentos derivados. Sin embargo, sera el Banco de México el que
determine los mercados donde pudieran operar.

- 70 -



IV. Marco Tedérico Para La Incorporaciéon De Instrumentos Derivados
En Los Portafolios De Las Sociedades De Inversion.

En este capitulo se realizara una revision del marco teorico bajo el cual la implementacion
de los instrumentos derivados en los portafolios de las sociedades de inversion se considera
factible. Para ello, se tomara como punto de partida un acercamiento a la teoria moderna
del portafolio de Markowitz. Este modelo, en conjunto con la teoria de la asignacion de
activos financiercs, conduciran a un resultado importante bajo el cual la parte tedrica de la
presenta Tesis se sustenta, y que se plasma en el trabajo realizado por el propio Harry
Markowitz, William F. Sharpe y James Tobin el cual se conoce como “El Teorema de los
Fondos”.

En los capitulos anteriores se ha establecido que las sociedades de inversion y los fondos de
pensiones, constituyen los instrumentos basicos para la inversion en productos financieros
de los mercados de capitales. El impresionante crecimiento de estos fondos en los mercados
internacionales de capitales, se ha canalizado de manera importante a la infraestructura
productiva a traves de la adquisicion de papeles privados. En las ultimas dos décadas, el
financiamiento al desarrollo econémico suministrado por los mercados de capitales ha sido
un factor importante en los paises avanzados.

A su vez, entre las medidas estructurales de reforma financiera que tengan que realizarse
para modernizar los sistemas financieros de los paises con economias emergentes, existe la
necesidad de alentar la creacion de solidos vy eficientes mercados de capitales. Por tanto, en
esta tarea las sociedades de inversion en México tienen un papel importante que jugar. Una
mejor distribucion de los recursos de las sociedades de inversion, asi como de las Siefores,
en el mercado de capitales de México tendria un efecto positivo en el crecimiento
economico, por el impulso dado al financiamiento productivo.

Actualmente, la concentracién de las inversiones en papeles gubernamentales de las
sociedades de inversion, es un porcentaje importante de la cartera que éstas manejan, como
se observo en las cifras analizadas en el capitulo II. Por otro lado, la expansion de los
mercados financieros internacionales, se debe basicamente a la revolucion que significo el
uso de instrumentos derivados, en las Gltimas tres décadas. Es por ello que deben buscarse
nuevos mecanismos, a favor de inversiones en papeles que aprovechen las ventajas de
dichos instrumentos y proporcionar de cierta estructura de liquidez y profundidad al sistema
financiero mexicano. Una mayor profundidad se asocia entonces a una estructura mas
eficiente de los costos de intermediacion.

1V.1. El modelo de Markowitz

Usualmente se suele evaluar la eficiencia de un determinado portafolio en funcion
exclusiva del nivel de rentabilidad que éste obtiene. Ello se puede ver, por ejemplo, en la
publicidad de los fondos de inversion, donde se asocia inmediatamente la rentabilidad del
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fondo con el desempefio de la administradora. Sin embargo, esta forma de evaluar la
gestion de portafolio no es adecuada. Para tener una informacion completa sobre la
administracion de un fondo en particular es necesario ademas considerar el riesgo en que se
incurre para alcanzar un nivel dado de rentabilidad. Ello se debe a que conforme el riesgo
asociado a un fondo sea mayor, la certidumbre de obtener la rentabilidad promedio que
ofrece éste serd menor.

En 1952 Harry Markowitz publico una investigacion que dio origen a la teoria del
portafolio moderna®. En su articulo Markowitz asocia riesgo y rendimiento e introduce
conceptos como rendimientos esperados y medidas de dispersion en la distribucion de los
mismos. A partir de estos elementos Markowitz sefial6 como se producen primeramente
combinaciones posibles y eficaces de riesgo y rendimiento y finalmente, como se genera un
conjunto de portafolios eficientes de inversion y entre éstos un portafolio 6ptimo.

La aportacion de Markowitz fue el modelar la racionalidad del inversionista en el mercado
de capitales. Markowitz sefialé que el inversionista promedio desea que la rentabilidad de
su portafolio sea alta, pero que ademas sea lo mas segura posible. Es decir, el inversionista
busca maximizar los retornos esperados, y minimizar el riesgo del portafolio (medido por la
desviacion estandar de los rendimientos).

En su modelo son fundamentales las siguientes premisas:

a) Un inversionista puede estimar la rentabilidad y su distribucion de probabilidad para
toda accion o portafolio de inversion.

b) La media de esa distribucion representa su rentabilidad esperada.

c) Su varianza o desviacion estandar representa el riesgo de la accién o el portafolio.

d) Es preferible un titulo o portafolio con una mayor rentabilidad y un menor riesgo.

e) Es eficiente un portafolio que ofrece la mayor rentabilidad para un nivel de riesgo
dado.

f) Es optimo para cada inversionista el portafolio que se encuentra en el punto de
tangencia entre el conjunto de carteras eficientes y una de las curvas de indiferencia
del inversionista.

Un concepto fundamental en la teoria del portafolio de Markowitz es el del conjunto
factible que consiste en todos los posibles portafolios que pueden conformarse a partir de
“n” titulos riesgosos. En general, la grafica del conjunto tendra una forma similar a la de un
“paraguas” como se muestra a continuacion:

* Markowitz , Harry M.: “Portfolio Selection”, Journal of Finance, vol VII, No. 1, 1952.
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Sin embargo, un inversionista no necesariamente escogera cualquier portafolio del conjunto
factible. Algunos portafolios del conjunto seran mejores que otros. Asi, un agente racional
limitara sus posibilidades de eleccion a aquellos portafolios que sean los mas eficientes del
conjunto factible.

Asumiendo que el inversionista es adverso al riesgo, siempre escogera una combinacion de
titulos riesgosos tales que:

a) Dado un nivel de riesgo determinac.o, ofrezca el rendimiento maximo.
b) Dado un nivel de rendimiento determinado, ofrezca un riesgo minimo.

Esto quiere decir que cuando se combinan tres o mas activos en un portafolio se puede
observar que para cada nivel de riesgo habra dos o mas combinaciones de acciones que
ofrecen niveles de rendimiento distintos. Markowitz 1lamo portafolios eficientes a los que
proporcionan los rendimientos esperados mas altos para cada nivel de riesgo, o el menor
grado de riesgo para cada rendimiento esperado.

En la grafica por ejemplo, el portafolio C no es eficiente porque en ese mismo nivel de
rendimiento hay otro portafolio D que tiene un menor riesgo; igualmente, para ese mismo
nivel de riesgo que representa C hay otro portafolio E que produce un mayor rendimiento.

Cuando se grafican sobre un plano todos los portafolios que es posible crear con un nimero
dado de instrumentos, teniendo en el eje X al riesgo y en el eje Y al rendimiento esperado
de los portafolios, se define una superficie que representa a dicho conjunto de portafclios
viables (qué en la figura es el area delimitada por la linea continua). Sin embargo,
solamente interesara al inversionista para cada nivel de riesgo aquel portafolio que es
eficiente; lo mismo sucede para nivel de rendimiento esperado. Asi, la curva que delimita
esa superficie en los niveles mas altos de rendimiento esperado y en los niveles mas bajos
de riesgo se le conoce como la frontera eficiente de portafolios. En la figura anterior es el
segmento A-B de la linea continua. En términos de lo sefialado para la eleccion de la
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combinacion optima de dos activos, el elegir entre los portafolios del conjunto eficiente,
cada uno de ellos con un amplio numero de titulos, involucra la actitud del inversionista
sobre riesgo y rendimiento.

En un plano con los mismos ejes citados se puede graficar la funcion de intercambio riesgo-
rendimiento de un inversionista. La ordenada al origen representara el rendimiento que
ofrecen titulos de gobierno con riesgo técnicamente de cero. A partir de alli se encontraran
los rendimientos que ese inversionista exigiria para aceptar cada nivel creciente de riesgo,
asignando primas por riesgo crecientes. Un inversionista normalmente adverso al riesgo
exigiria incrementos mas que proporcionales en rendimientos para aceptar cada nivel
sucesivo de riesgo, probablemente bajo una funcion exponencial de algun tipo. Estas curvas
representan lo que se conoce como curvas de indiferencia riesgo-rendimiento para ese
inversionista. Para todo inversionista las curvas de indiferencia con pendientes mas
pronunciadas representan una mayor aversion al riesgo y viceversa.

Curvas de indiferencia riesgo-rendimiento

Rendimiento
Esperado Inversionista con
aversién al riesgo

Inversionista propenso
al riesgo

-

»
>

Riesgo

Cuando se incorporan las curvas de indiferencia a aquella grafica en la que se trazo la
frontera eficiente el punto de tangencia entre ésta y una de las curvas de indiferencia de un
inversionista sefiala el portafolio que es optimo para tal funcion de intercambio riesgo-
rendimiento. Es decir, curvas con una pendiente menos pronunciada (que corresponden a
una menor aversion al riesgo) tocaran a tal frontera en un punto mas arriba y a la derecha
sefalando como 6ptimo para ese inversionista un portafolio con un mayor rendimiento y un
mayor riesgo;, mientras que curvas con una mayor inclinacion (que indican una mayor
aversion al riesgo) seran tangentes a la frontera eficiente en un punto mas a la izquierda y
abajo indicando como el portafolio optimo para ese conjunto de preferencias, un portafolio
con un menor rendimiento, pero con un mMenor riesgo.
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Determinacion del portafolio 6ptimo

Rendimiento
Esperado

Portafolio dptimo

Riesgo

IV.2. La asignacion de activos financieros

La teoria de la asignacion de activos financieros, comprende los siguientes aspectos:

1.

Politica de asignacion de activos.

Esta politica, se propone balancear el riesgo y el rendimiento de un portafolio o
conjunto de portafolios de largo plazo, combinando los activos de tal manera que se
obtenga un resultado preestablecido con un nivel de riesgo dado.

Estrategias dinamicas.

Se refiere a la forma en que los inversionistas institucionales y los participantes del
mercado, desarrollan estrategias de inversion que, en realidad, constituyen una
respuesta a las condiciones cambiantes del mercado. La construccion de portafolios
defensivos, de cobertura, que incluyan futuros y opciones, ha sido la consecuencia
de tales estrategias dinamicas.

Asignacion tactica de activos.

En la busqueda de mejorar los rendimientos de los portafolios, sin afiadir un riesgo
sustantivo, es valido el hecho de que tanto los inversionistas y administradores de
las sociedades de inversion, tomen decisiones activas para la recomposicion de sus
portafolios. Estas acciones deben ser producto de un analisis riguroso y objetivo y
de un proceso disciplinado para evaluar las tasas de rendimiento prospectivo de
diferentes clases de activos.

La teoria de la asignacion de activos financieros tiene gran importancia por lo siguiente. A
menudo se tiende a sefialar como actividades contrapuestas, las estrategias que conducen a
portafolios cuyo proposito es la mas amplia diversificacion posible de las estrategias que
implican portafolios de cobertura. Se dice que la construccion de portafolios diversificados
constituye estrategias pasivas, en tanto que, la construccion de portafolios de cobertura
pertenece a la esfera de las estrategias activas. En el primer caso, la diversificacion es parte
del proceso que los inversionistas deben a la incertidumbre y en el segundo caso, las

.



estrategias activas buscan, mediante un supuesto sacrificio de la rentabilidad, garantizar una
cobertura. '

En el proceso de construccion de portafolios, los administradores de fondos utilizaran
predominantemente los contratos de futuros en las estrategias de diversificacién, mientras
que, utilizaran las opciones en los portafolios con orientacién a la cobertura. Si bien, en
términos generales esto es asi, claramente los portafolios diversificados pueden incluir
opciones y los portafolios de cobertura, contratos futuros.

En términos de la teoria de la asignacion de activos financieros, una mayor eficiencia en los
portafolios tiene que ver con la introduccion de los productos derivados. Sin ellos, la alta
potencialidad de incrementar los rendimientos de los portafolios se reduciria, ya que no
incorporarian, dichos rendimientos, los menores costos de transaccion de los instrumentos
derivados.

Este hecho es sumamente importante, ya que la eficiencia transaccional de los productos
derivados, especialmente de los futuros, implica un desplazamiento en la curva de
Markowitz que designa un portafolio eficiente, como se muestra en la siguiente figura:

Efecto en la curva de Markowitz por la inclusion
de derivados en un portafolio de inversién

Rendimiento
Esperado ¥ M’ Curva de Markowitz que

i % —designa el portafolio M tras
la inclusion de derivados

M Curva de Markowitz que
designa un portafolio
eficiente sin derivados

v

Riesgo

1V.3. El teorema de los fondos

Se puede destacar que una de las contribuciones mas valiosas de los mercados de futuros al
proceso de desarrollo econdmico, es la reduccion de costos de transaccion de la economia.
Ello se logra a través de dos poderosos mecanismos, los cuales son:

1. Introduccién de sistemas implicitos de negociacion financiera, lo que permite una

reduccion en el nimero de instituciones economicas necesarias para apoyar la
intermediacion financiera.
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2. Introduccion de intermediarios muy eficientes, lo que permite la disminucion de los

costos de operacion de las instituciones existentes.

Por otro lado, al beneficio de la reduccion de los costos de transaccion que promueven los
mercados de futuros, se aflade el beneficio mostrado por la teoria moderna del portafolio,
segln la cual portafolios diversificados permiten afiadir o disminuir valores sin grandes
costos de transaccion.

Estos resultados significan que, al aumentar el grado de penetracion financiera de la
economia y al ser mas eficiente el conjunto de transacciones, por la introduccién de
mercados de futuros y por la constitucion de grandes portafolios diversificados de
inversion, la tasa de acumulacion del capital se incrementa. Esta idea se sintetiza en el
trabajo desarrollado por Harry Markowitz, William F. Sharpe y James Tobin, plasmada en
el “Teorema de los fondos”, el cual contiene las siguientes proposiciones analiticas.

1.

Los portafolios de maxima eficiencia, con propiedades optimas de “riesgo-
rendimiento” estan asociados a portafolios que contienen indices accionarios
amplios como un componente dominante.

El portafolio constituido con un componente dominante y ampliamente
diversificado, provee al inversionista de una razon esperada “riesgo-rendimiento”
mas alta que los otros portafolios. Este resultado es valioso si el componente
dominante de dicho portafolio tiene un peso fundamental.

El disefio de un portafolio ampliamente diversificado, con un componente
dominante debe ser constituido reconociendo, en primer lugar, el nivel de riesgo
tolerable admisible. El inversionista puede, entonces, regular el monto de riesgo
asociado al portafolio dptimo, simplemente afiadiendo activos con riesgo minimo.

Si predomina un grado alto de eficiencia financiera en el mercado de capitales, la
exhaustiva tarea que enfrenta el inversionista de seleccionar su portafolio, asi como
de la necesidad de efectuar un constante monitoreo, se torna menos relevante ya
que, practicamente, no obtendra una ganancia considerable por efectuar dicha tarea.

De lo anterior se desprende el “Corolario del Teorema fundamental de los fondos”, el cual
dice lo siguiente:

“La obtencion de un mayor rendimiento en el portafolio, y una mejor asignacion de
recursos, (con el consiguiente impacto favorable indirecto de elevar la tasa de
acumulacion de capital), solo puede obtenerse de forma sistematica, en un entorno
altamente competitivo. En la recomposicioén continua de los portafolios que hace un
administrador de fondos, es de la maxima importancia precisar que dicha
recomposicion hace mas rentable al portafolio, si se realiza con los minimos costos de
transaccion. Los administradores de fondos de inversion preferiran, entonces,
portafolios que contengan valores cuya negociacion se realice con la maxima eficacia

transaccional. Por tanto preferiran portafolios que incluyan futuros”.
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5 Gamboa Ortiz, gerardo J. “Ventajas de la incorporacién de productos derivados en las sociedades de
inversién”, Articulo publicado dentro de la compilacion: Sociedades de Inversion: Funcionamiento
Operacion y Perspectivas.
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Bajo los resultados anteriores, se tiene que los fondos de pensiones (Siefores) y los fondos
o sociedades de inversion, se constituiran en figuras financieras claves en el desarrollo del
nuevo mercado financiero mexicano que esta por venir. De este modo, se elevara la
eficiencia de la intermediacion financiera, el grado de profundidad, y con ello la
acumulacion de capital.

Para la aplicacion del “Teorema de los Fondos” de Markowitz-Sharpe-Tobin, en el caso de
las Siefores y las sociedades de inversion, se requerira, que los portafolios de estos fondos,
incluyan instrumentos de gran eficiencia transaccional, como los contratos de futuros, y en
general los productos derivados. Asimismo, los fondos de pensiones y los fondos de
inversion, elevan su riesgo-rendimiento, si incorporan estos instrumentos en sus carteras.

Por otro lado, mientras que los mercados de futuros son mecanismos que mejoran al
sistema financiero, mediante la realizacion de una tremenda eficiencia transaccional, las
opciones en contraste son estructuras creadas por el mercado, con la idea esencial de
ofrecer un sutil mecanismo de transferencia de riesgos para el sistema economico. Es decir,
las opciones son conceptualmente diferentes a los futuros, desde el punto de vista de su
funcion economica.

Las sociedades de inversion y los fondos de pensiones tienden a estimular el uso de los
futuros y opciones, como se ha demostrado en la evolucion historica del mercado
internacional. Las sociedades de inversion no solo permitiran a un plazo futuro, de dotar de
liquidez al mercado mexicano sino que aceleraran la expansion de los productos derivados,
creando portafolios eficientes, siguiendo las directrices del “Teorema de los fondos”.

Una vez que se ha estudiado la parte tedrica que sustenta la implementacion de
instrumentos derivados en los portafolios de los fondos de inversion, sera necesario tomar
en cuenta el marco operativo que sera necesario para que dicha implementacion sea llevada
a cabo. Este marco establecera un entorno en que el riesgo sera administrado
profesionalmente para que el inversionista tenga la seguridad de que sus ahorros no se
veran afectados por movimientos adversos en los mercados financieros.
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V.  Marco Operativo Bajo El Cual Las Sociedades De Inversién Podrin
Operar Con Instrumentos Derivados.

Dentro de la revision del marco operativo, se tomaran en cuenta las disposiciones que el
Banco de México y la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro han emitido
para que las sociedades de inversion especializadas en fondos de ahorro para el retiro
(Siefores) operen con instrumentos derivados en sus carteras de inversion. Ello por
considerar que el desarrollo de las sociedades de inversion de “ahorro voluntario” sea
analogo en cuanto a que ambos tipos de sociedades de fondos podran implementar en un
futuro los instrumentos derivados en sus portafolios..

V.1. Administracion integral de riesgos en las sociedades de inversion

El riesgo, no importando su clasificacion o enfoque de estudio, siempre representa un
gravamen para la sociedad. Todas las decisiones financieras implican el analisis de dos
factores: riesgo y rendimiento. Siempre se busca un equilibro entre ambos de tal manera
que a mayor riesgo, se espera un mayor rendimiento. De ahi la gran importancia de estudiar
y resolver técnica y profesionalmente los riesgos.

Un riesgo siempre implica enfrentarse a situaciones que tienen dos caras conocidas; una es
tomar las medidas pertinentes a fin de intentar evitar su ocurrencia o disminuir su potencial
de dafio; la otra dejar que su presencia actié de acuerdo a su propia potencia, sin tomar
medidas de prevencion y financiamiento. En ambos casos hay implicita una actitud ante el
suceso futuro que puede ser activa o pasiva, es decir conciente o inconsciente del riesgo.

La implementacion de una adecuada administracion integral de riesgos en el manejo de los
recursos e inversiones de las Siefores, consta basicamente en la creacion de la Unidad para
la Administracion Integral de Riesgos (UAIR) segun las reglas prudenciales en materia de
administracion integral de riesgos, emitidas por la CONSAR®.

En estas reglas, la administracion de riesgos es definida como el conjunto de objetivos,
politicas, procedimientos y acciones que se implementen para identificar, medir,
monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a que se
encuentran expuestas las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

Asimismo, se establecen los siguientes tipos de riesgos a los que estan expuestas las
Siefores:

- Riesgo de crédito o crediticio. Consiste en la pérdida potencial por la falta de pago de
una contraparte en las operaciones que efectien las sociedades de inversion.

52 Circular 51-1 de 1a CONSAR, 17 de diciembre de 2001.
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« Riesgo legal. Es la pérdida potencial por el posible incumplimiento de las disposiciones
legales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacion con las operaciones
que las administradoras y sociedades de inversion lleven a cabo.

» Riesgo de liquidez. Aquella pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el hecho de
que una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante
el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

- Riesgo de mercado. Se fundamenta en la pérdida potencial por cambios en los factores
de riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de interés,
tipos de cambio e indices de precios, entre otros.

- Riesgo operativo. Es la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas de
informacion, en los controles internos o por errores en el procesamiento de las
operaciones.

Dependiendo del tipo de riesgo que se trate, los requisitos que deberan cumplir tanto la
Siefore como su administradora para la administracion de cada tipo, son las siguientes.

«  Diseiiar procedimientos de control y seguimiento del riesgo de crédito de
sus inversiones, los cuales deberdn establecerse con base en la calidad
crediticia del emisor, de la contraparte, o de ambos, segin sea el caso.

« Sujetarse a los limites de riesgo por sector de la economia que determine
su consejo de administracion a propuesta del comité de riesgos.

»  Calcular la probabilidad de incumplimiento de la contraparte, del emisor,
o de ambos, segin sea el caso.

«  Analizar el valor de recuperacién y estimar la pérdida esperada en la

operacion.

Riesgo de Crédito

» Establecer politicas y procedimientos que procuren una adecuada
instrumentacion de los convenios y contratos en los que participen las
mismas administradoras y las Siefores que operen, a fin de delimitar sus
derechos y obligaciones contractuales.

»  Evaluar los efectos que habran de producirse sobre los actos que realice
la administradora o sus Siefores, de conformidad con el régimen legal
nacional o extranjero aplicable.

«  Dar a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones legales y
administrativas aplicables a sus operaciones;

= Realizar auditorias legales internas.

+ En caso de incumplimiento de una contraparte, de un emisor, o de
ambos, evaluar las implicaciones juridicas y, en su caso, la factibilidad
de ejecucidn de garantias.

Riesgo Legal

« Medir y monitorear el riesgo ocasionado por retiros de recursos,
considerando para tal efecto todos los activos de la Sociedad de
Inversion y los flujos que ingresen a las citadas sociedades en el futuro,
derivado de las aportaciones.

«  Cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa
de activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones de
manera oportuna, asi como por el hecho de que una posiciéon no pueda
ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el

Riesgo de Liquidez
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establecimiento de una posicién contraria equivalente.
+« Contar con un plan que incorpore las acciones a seguir en caso de
requerimientos de liquidez.

« Evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a riesgo de
mercado, utilizando para tal efecto modelos de valor en riesgo que
tengan la capacidad de medir la pérdida potencial en dichas posiciones,
asociada a movimientos de precios. tasas de interés o tipos de cambio,
con un nivel de probabilidad dado y sobre un periodo especifico.

«  Calcular el valor en riesgo en condiciones extremas v darlo a conocer
diariamente al director general, al contralor normativo y al responsable
del area de inversiones de la administradora.

«  Definir normas cuantitativas y cualitativas para la elaboracion y uso de

Riesgo de Mercado los modelos de valor en riesgo.

«  Evaluar la diversificacion del riesgo de mercado de sus posiciones.

« Comparar sus exposiciones estimadas de riesgo de mercado con los
resultados efectivamente observados. En caso de que los resultados
proyectados y los observados difieran significativamente, se deberan
analizar los supuestos y modelos utilizados para realizar las proyecciones
y, en su caso, modificar dichos supuestos o modelos.

o  Allegarse de informacion historica de los factores de riesgo que afecten
sus posiciones, a fin de calcular el riesgo de mercado.

+ Implementar controles internos que procuren la seguridad en las
operaciones, que permitan verificar la existencia de una clara
delimitacion de funciones en su ejecucién, previendo distintos niveles de
autorizacion en razon a la toma de posiciones de riesgo.

+ Establecer mecanismos para el control de la liquidacion de las
operaciones.

o Contar con sistemas de procesamiento de informacion para la
administracion de riesgos que contemplen planes de contingencia en el
evento de fallas técnicas o de caso fortuito o fuerza mayor.

Establecer procedimientos relativos a la guarda, custodia, mantenimiento y

control de expedientes que correspondan a las operaciones e instrumentos

adquiridos.

Riesgo Operativo

Por otro lado, se establece que para la administracion de riesgos las Siefores deberan:

i. Identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los riesgos
cuantificables a los que estén expuestas, considerando, en lo conducente, los riesgos
no cuantificables, y

ii. Conforme a los limites sobre la exposicion al riesgo que definan sus consejos de
administracion, desarrollar politicas y procedimientos para la administracion de los
distintos tipos de riesgos a los que se encuentren expuestas, sean éstos
cuantificables o no.

En estas reglas, también se prevé la creacion de un comité de riesgos, el cual debera ser
constituido por el consejo de administracion de cada sociedad de inversion. El objeto de
estos comités sera la administracion de los riesgos a que se encuentren expuestas, sean
éstos cuantificables o no, asi como vigilar que la realizacion de las operaciones se ajuste a
los limites, politicas y procedimientos para la administracion de riesgos aprobados por el
citado consejo.
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Dichos comités seran encargados entre otras cosas de:

« Proponer para aprobacion del consejo de administracion de la sociedad de inversion los
limites de exposicion al riesgo de manera global y por tipo de riesgo.

« Aprobar la metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controia.r informar y
revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentre expuesta la sociedad de
inversion.

« Aprobar los modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo
la medicion y el control de los riesgos.

Aun asi, el consejo de administracion de cada sociedad de inversion podra, en los términos
que se sefialen en el manual respectivo, autorizar que se excedan los limites de exposicion a
los distintos tipos de riesgo o, en su caso, ajustar dichos limites, cuando las condiciones y el
entorno de la sociedad de inversion asi lo requieran.

En lo que respecta a la Unidad para la Administracion Integral de Riesgos (UAIR), las
reglas emitidas por la CONSAR sefialan que dicha unidad sera especializada y en ella se
apoyaran los comités de riesgos. Tendra por objeto identificar, medir, monitorear e
informar a los organos y funcionarios correspondientes, los riesgos cuantificables que
enfrenten las sociedades de inversion en sus operaciones.

Las reglas sefialan que la UAIR debera constituirse dentro de la estructura de la
administradora, o bien, sin perjuicio de que la responsabilidad de todos los actos de la
Unidad esté a cargo de la administradora, podra contratarse a un tercero para que preste este
servicio. En caso de que la unidad se constituya dentro de la administradora, debera ser
independiente de las areas de operacion, a fin de evitar conflictos de interés y asegurar una
adecuada separacion de responsabilidades. En caso de que se contrate la prestacion de este
servicio con un tercero, dicha persona o entidad no debera tener conflictos de interés con la
administradora y acreditar capacidad técnica, experiencia en la materia y solvencia moral.

Entre las funciones que llevara a cabo la UAIR, se encuentran las siguientes:

« Vigilar que la administracion de riesgos sea integral y considere los riesgos en que
incurran las Siefores.

« Proponer la metodologia y aplicarla una vez aprobada por el comité de riesgos para
identificar, medir y monitorear los distintos tipos de riesgos a que se encuentren
expuestas las Siefores, asi como los limites por tipo de riesgo establecidos por el
consejo de administracion de cada Siefore, utilizando para tal efecto los modelos,
parametros y escenarios para la medicion y control del riesgo establecidos por los
citados comités de riesgos.

» Informar a los comités de riesgos y de inversion de las Siefores, al director general
de la administradora y al contralor normativo sobre la exposicion global y por tipo
de riesgo de las Siefores, asi como de las desviaciones que, en su caso, se presenten
con respecto a los limites de exposicion al riesgo establecidos.

+ Investigar y documentar las causas que originen desviaciones a los limites de
exposicion al riesgo establecidos.
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Calcular el rendimiento ajustado por riesgo que se tenga de los activos de cadd
sociedad de inversion y presentarlos a los comités de riesgos y de inversion para su
discusion y evaluacion.

Sera necesaria también, la elaboracion de un manual de politicas y procedimientos para la
administracion integral de riesgos, el cual debera de contemplar, cuando menos, los
siguientes aspectos:

Los objetivos sobre la exposicion al riesgo.

Una estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la administracion de
riesgos.

La determinacién o procedimiento para calcular los limites para la toma de riesgos
que establezca el consejo de administracion de cada Siefore a nivel global y por tipo
de riesgo;

Las medidas de control interno, asi como las correspondientes para corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de exposicion al riesgo;

Los planes de accion en caso de contingencias por caso fortuito o fuerza mayor, y

El proceso para la autorizacion por el consejo de administracion de cada Siefore del
exceso a los limites de exposicion al riesgo.

El siguiente diagrama muestra el papel que tendra la Unidad de Administracion Integral de
Riesgos en el marco operativo que establece la CONSAR para que las Siefores operen con
instrumentos derivados en sus portafolios.

Definicién de marco operativo

“ Unidad de Comité de

Direccion de .| Administracion »| administracion

inversiones Integral de Riesgos de riesgos
(UAIR) ¥

1. Presenta propuestas de

instrumentos derivados a operar
2. Presenta contrapartes potenciales
3. Objetivos de la operacion.

Realiza propuestas de:
1. Limites de contraparte
2. Limites por emisor

3. Limites por mercado

Aprueba o modifica propuesta
de la UAIR para operaciones
comunes de derivados
(Marco operativo)

4. Limites por operador l
Eriveedords 5. Limites de VAR
Setvicios Comité de
inversion

Garantiza que puede valuar operaciones comunes
Define estrategia de
operac.on de acuerdo al
marco operativo autorizado

Asimismo, en caso de que las Siefores pretendan celebrar operaciones con derivados, las
reglas prudenciales en materia de administracion integral de riesgos en las Siefores, seiialan
que el manual de politicas y procedimientos, debera de contemplar la logistica para operar

los instrumentos derivados, ajustandose a lo siguiente®*:

“ Circular 51-2 de la CONSAR, 27 de septiembre de 2002.



iii.

El responsable del area de inversiones de la administradora debera determinar los
objetivos de la operacion y presentar a la UAIR su propuesta de tipo de instrumentos
derivados y contrapartes, incluyendo la informacion relevante de los mismos,
considerandose inicamente derivados que puedan ser valuados por el proveedor de
precios el dia de la concertacion de la operacion.
La UAIR, con base en la informacion anterior debera determinar el marco operativo
para la operacion de derivados:

a) Limites de contraparte.

b) Limites por emisor.

¢) Limites por mercado listados y fuera de bolsa.

d) Limites por operador.

e) Limites de valor en riesgo marginal y total de la cartera de inversion.
Esta informacion, previa confirmacion por el proveedor de precios de la posibilidad
de valuar una operacion o instrumento, debera ser sometida al comité de riesgos
para su aprobacion y, en su caso, hacerla del conocimiento del comité de inversion,
para que considerando este marco operativo, decida la politica de inversion en
materia de derivados.
Los operadores de la Siefore en cada operacion que realicen con derivados,
conforme a la politica de inversion definida por el comité de inversion, deberan.

a) Celebrar por cuenta y orden de la Siefore la operacion correspondiente, en
operaciones celebradas fuera de bolsa, o, una vez firmado el contrato de
adhesion a la bolsa o camara de compensacion en cuestion, para cada
operacion celebrada posteriormente, documentarla con cartas de confirmacion;

b) Calcular el valor en riesgo marginal de la operacion y de toda la cartera, con la
colaboracion de la UAIR;

¢) Informar diariamente de las operaciones concertadas a la UAIR, al director
general de la administradora y a los encargados del control y registro de las
operaciones, asi como

d) Informar al comité de riesgos y al comité de inversiones, en cada sesion de
éstos, sobre el detalle de las operaciones concertadas, el seguimiento de las
mismas y los resultados contables y financieros.

La UAIR debera calcular y documentar el valor en riesgo de las operaciones
concertadas y de la cartera de inversion de la Siefore, vigilar el cumplimiento de los
limites a que se refiere la fraccion ii anterior e informar al director general, al
contralor normativo y al responsable del area de inversiones de la administradora las
operaciones concertadas y su impacto en la cartera de valores de la Siefore, asi como
monitorear diariamente el impacto en el régimen de Inversion en el supuesto de que
se ejecuten las garantias,

Solo los encargados del control y registro de las operaciones podran confirmar y
conciliar las operaciones, a efecto de lo anterior deberan:

a) Revisar los términos y condiciones del contrato correspondiente a cada
operacion junto con los funcionarios del area juridica de la administradora;

b) Llevar el registro contable de las operaciones.

¢) Administrar las cuentas de margen y las garantias de cada operacion,

d) Liquidar las operaciones y sus cuentas de margen.
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La logistica anterior, puede ser resumida en el siguiente diagrama:

Operacién con derivados

Comité de
inversion
7 Unidad de
Informa estrategia Administracién Direccion general
definida de inversién Integral de Riesgos
(UAIR)
) ) « Calcula VAR con operaciones concertadas Recibe informes de la
Dlrecct_én de « Monitorea cumplimiento de limites del operacion y su impacto
Inversiones comité de riesgos en el portafolio

« Monitorea el impacto al régimen de inversion

Ejecuta estrategia definida;
» Celebra contratos para operar Control y registro
« Calcula VAR marginal y total ¥ de operaciones
con la operacion propuesta
« Concerta operaciones Confirmacién y conciliacion de oper
« Informa operaciones « Revisién términos y condiciones del contrato

« Registro contable de operaciones
« Ligquidacion de operaciones y cuentas de margen
» Administracion de cuentas de margen y garantias

V.2. Andlisis de valor en riesgo en las sociedades de inversion

Una parte esencial de la logistica vista anteriormente, para que las Siefores puedan operar
con instrumentos derivados, es el calculo del valor en riesgo que implicaran dichas
operaciones. El valor en riesgo (VAR) se drfine como la pérdida maxima que una cartera
de inversion podria registrar durante un periodo determinado y con un nivel de probabilidad
definido, como resultado de eventos desfavorables en las condiciones de mercado, o
cambios en la calidad crediticia de los bonos y en el grado de bursatilidad de los
instrumentos que conforman la cartera.

Para estimar esta pérdida maxima se necesita comparar el valor del portafolio de inversion
en la fecha de valuacion con los diferentes valores que el portafolio podria observar en el
caso de que los precios de los instrumentos financieros cambiaran.

En el caso de los portafolios de las sociedades de inversion, la estimacion del VAR supone
que las variaciones en los precios de los instrumentos financieros obedecen a:

« Cambios en las condiciones de mercado (VAR de mercado)

« Cambios en el grado crediticio de los instrumentos (VAR de crédito)

+ Cambios en la bursatilidad de los titulos que conforman el portafolio (VAR de
liquidez)

El paso inicial para evaluar el riesgo de una sociedad de inversion, consiste en analizar la

estructura del portafolio, ya que ello puede revelar la interaccion de los riesgos a traves del
portafolio asi como el efecto de la diversificacion y los principales factores de riesgo.

-85-



El procedimiento para estimar el VAR total de una sociedad de inversion, es el siguiente®:

« Estimacion del VAR de mercado. La estimacion del VAR de mercado se realiza a partir
de la generacion de escenarios mediante experimentos de Monte Carlo® y la
reevaluacion completa del portafolio con cada uno de los precios y tasas de interés
calculados. Para ello se utiliza la informacion historica de los precios y tasas de interés y
se establece un nimero grande de escenarios aleatorios, por ejemplo 1,000 asi como un
horizonte de inversion.

« Estimacion del VAR de liquidez. Para estimar el VAR de liquidez es necesario
determinar el horizonte de inversion en el que la posicion podria liquidarse o cubrirse.
Asi, se reestima el VAR de mercado con dicho horizonte, y la diferencia entre los VAR
de mercado estimado con el viejo y el nuevo horizonte corresponde al VAR de liquidez.

» Estimacion del VAR de crédito. La estimacion del VAR de crédito se realiza mediante la
metodologia conocida como “CreditMetrics”, la cual consiste en estimar el valor en
riesgo de un portafolio cuyo valor puede disminuir a causa de un deterioro en la calidad
crediticia o la declaracion de un quebranto.

« Estimacion del VAR total. Solamente se requiere la suma del VAR de mercado, de
crédito y de liquidez.

V.3. Siefores operando con instrumentos derivados en México.

El dia 19 de enero del 2004, se llevo a cabo la primera operacion con derivados por parte de
una Siefore. Afore Banamex acredito haber cumplido con todos los requisitos que la
normatividad mencionada marca, por lo qu* se extendio a dicha Afore la autorizacion para
que pueda realizar operaciones con derivados.

La primera operacion de una Siefore con derivados requirié de una intensa y larga fase de
preparacion.

1. La primera fase empezd en octubre del 2001 cuando la Junta de Gobierno de la
CONSAR autorizé a las Siefores la utilizacion de derivados, sobre instrumentos
autorizados en el régimen de inversion, sujeto a las reglas de Banco de Mexico.

2. Por su parte, el Banco de México emitio en agosto del 2002, las reglas a las que
deberan sujetarse las Siefores en la celebracion de operaciones financieras
conocidas como derivadas.

3. Posteriormente, ese mismo afio, la CONSAR emiti6 las reglas prudenciales para
operar con derivados. Estas reglas establecen dos tipos de requisitos: operativos y
legales.

i. Requisitos operativos: obligan a la Afore a establecer una serie de reglas y
procedimientos para llevar a cabo dichas transacciones de forma segura.

% Para un analisis detallado de la metodologia para calcular el VAR de una sociedad de inversién, se
recomienda consultar: Alonso y Caloca, Salvador. ¢t al, Sociedades de Inversién: Funcionamiento, Operacion
y Perspectivas.

® Un experimento de Monte Carlo se define como un proceso de simulacién que se genera a partir de
numeros aleatorios.
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il. Requisitos legales: definen el marco general para poder operar con derivados,
asi como las contrapartes con las cuales pueden operar.
4. Durante 2003 la CONSAR realiz6 un sinnumero de visitas a las Afores para su
seguimiento y eventual certificacion. ;
5. Afore Banamex se convirtio el 19 de enero del 2004, en la primera Afore en cumplir
con toda la normatividad para este tipo de operaciones.

Por otra parte, es importante reiterar que la operacion con derivados no altera los limites
existentes dentro del Régimen de Inversion en materia de riesgos de mercado y de
contraparte. Es decir, un limite de VaR de 0.60% del total de los activos para el riesgo
global que puede alcanzar el portafolio.

Ello implica que el uso de derivados no conducira a una mayor toma de riesgo, sino por el
contrario ayudara a que el manejo del portafolio sea mas eficiente y a reducir la volatilidad
misma. Adicionalmente, la exposicion maxima por contraparte dependiendo de su
calificacion se mantiene en los mismos porcentajes que aplican hoy para el resto de las
operaciones (5% para AAA, 3% para AA y 1% para A).

Asi mismo, cabe sefialar que este nuevo vehiculo de operacion solo puede utilizarse en
relacion con los valores actualmente permitidos en el régimen de inversion, es decir, tasas
de interés y tipo de cambio. La operacion en derivados de las Siefores, al dia de hoy, no
incluye transacciones del mercado accionario.

El objetivo de esta apertura inicial de las Afores hacia el mercado de derivados es ayudar a
manejar de forma mas eficiente la cartera de forma que su perfil pueda cambiarse de forma
mas 4gil ante cambios en las expectativas financieras. También servird para aprovechar
oportunidades que supongan un incremento de los rendimientos y para reducir la
volatilidad.

Todas las Afores estan interesadas en participar en el mercado de derivados, por lo que se
espera que a final del afio 2004 sean muchas las que ya cumplan los requisitos exigidos por
la CONSAR para operar en él. La CONSAR ha impuesto una serie de reglas que antes
deben cumplir las gestoras, algunas de ellas son operativas como las que se han estudiado
en este capitulo y que obligan a establecer una serie de procedimientos para operar de
forma segura. El resto son legales y definen el marco general y las contrapartidas con las
cuales podran operar.
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Conclusiones

El proceso de intermediacion financiera de la economia mexicana ha tenido como resultado
el desarrollo de dos mecanismos que han gozado de la aceptacion de inversionistas a nivel
mundial. Por un lado, el sector de las sociedades de inversidn con una historia en nuestro
pais que data desde el afio de 1950 con la promulgacion de la primera Ley de sociedades de
inversion, la cual establecié el marco legal que ha propiciado su desarrollo en las Gltimas
décadas, y que ha evolucionado en la Ley de sociedades de inversion promulgada en el afio
2001. Por otro lado, se tiene a los instrumentos derivados como otro de los mecanismos que
han establecido en la economia mexicana una historia mas reciente y que se ve sintetizada
con la creacion en la década de los 90’s del Mercado Mexicano de Derivados.

En las ultimas tres décadas, el acelerado desarrollo de ambos mecanismos a nivel mundial,
ha sido una materia de estudio y analisis, por las ventajas que aportan a las transacciones
financieras. Aunque es un hecho que los indices de penetracion financiera en las naciones
emergentes son menores a los que se muestran en los paises avanzados, la economia
mexicana en su categoria de mercado emergente, puede aprovechar las ventajas que
brindan el uso de estos mecanismos, pues cuenta con las instituciones y meércados
necesarios para llevarlo a cabo.

Asi, las sociedades de inversion en México, han mostrado un importante crecimiento en los
altimos afos. Con un marco legal bastante desarrollado, el sector esta preparado para
enfrentar nuevos retos y lograr una penetracion aun mayor en el sistema financiero
mexicano. Uno de estos retos, es la implementacion de un régimen de inversion que
aproveche la utilizacion de instrumentos financieros derivados, dentro de los portafolios de
las sociedades de inversion.

Como marco de referencia, se ha tomado el caso de las Siefores, los fondos de pensiones
que administran las Afores, pues la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) ha emitido las disposiciones necesarias para que estos fondos puedan
invertir en los instrumentos derivados.

De este modo, una vez que la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) o el
Banco de México, hagan lo propio respecto a emitir las disposiciones necesarias para que
las sociedades de inversion puedan implementar el uso de instrumentos derivados en sus
portafolios, el tema de esta Tesis tomara una mayor relevancia en el panorama actual
mexicano.

En este sentido, la incorporacion de instrumentos derivados a los portafolios de las
sociedades de inversion aunado a la caracteristica esencial de éstas, de permitir que el
pequefio y mediano inversionista tenga acceso a los mercados financieros, permitiran que
éstos aprovechen las ventajas que han mostrado tener los instrumentos derivados.
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En conclusion, los derivados jugaran un papel esencial en el manejo de las sociedades de
inversion ya que ayudaran a:

e Cumplir con los limites regulatorios mediante una mayor variedad y diversificacion
de instrumentos.

s Modificar mas agilmente el perfil de la cartera ante cambios en las expectativas
financieras.

e Cubrir riesgos del portafolio.

s Reducir la volatilidad del portafolio.

e Aprovechar oportunidades para incrementar el rendimiento del portafolio.
Es asi como de la union de estos dos mecanismos, las sociedades de inversion y los
instrumentos derivados, surgira un esquema que acarreara una mejora en los procesos de
intermediacion financiera. Este esquema brindara grandes beneficios, en especial para el

pequeiic y mediano inversionista y de este modo se promovera el ahorro interno
fortaleciendo asi a la economia mexicana.
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ANEXO L. TOTAL DE ACTIVOS EN FONDOS DE INVERSION ALREDEDOR DEL MUNDO

(MILLONE 3 DE DOLARES)
Fals 1993 1954 1998 1996 1357 1998 1959 2000 2001 2002 2003°
Canada 86,567 90,349 107,812 154,529 197,985 213,451 269,825 279,511 267,863 248,979 302,389
EE.UU. 2,070,069 2,155,435 2,811,537 3,525,801 4,468 201 5,525,209 6,846,340 6,964,667 6,974,976 6,391,571 6,948,028
Total Canada y EE.UU. 2,166,636 2,245,784 2,919,349 3,680,330 4,666,186 6,738,660 7,116,166 7,244,178 7,242,839 6,640,650 7,260,417
Argentina 235 389 631 1,869 5,247 6,930 6,990 7,425 3751 1021 1,692
Brasil 24,007 54,426 63,637 103,786 108,606 118,687 117,758 148,538 148,189 96,729 155,651
Chile 1,592 2,503 2,843 2,934 4,549 2910 4,091 4,431 5,090 6,705 7.078
Costa Rica N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 919 1428 1,738 2,598
México N/D N/D 9,025 9,960 13,462 12,204 19,468 18,488 31,723 30,759 32,988
Total Latinoamérica 25,834 67,318 76,136 118,649 131,864 140,731 148,307 179,801 190,181 136,962 200,007
Alemania 78,552 112,697 134,543 137,860 146,888 195,701 237,312 238,029 213,662 209,168 247 649
Austria 18,174 23,492 33,452 39,543 44,930 63,772 56,254 56,549 55211 66,677 80,745
Béigica 15,149 18,877 25,553 29,247 33,658 56,339 65,461 70,313 68,661 74,983 86,487
Dinamarca 4,401 5,448 6,455 9,338 13,037 19,450 27,558 32,485 33,831 40,153 42712
Espana 72,058 84,877 99,923 144,134 177,192 238917 207,603 172,438 158,899 179,133 228,457
Finlandia 618 1,089 1211 2,510 3534 5,695 10,318 12,698 12,933 16,516 24,432
Francia 483,327 496,743 519,376 534,145 495,774 626,154 656,132 721,973 713,378 845,147 1,032,833
Grecia 3,465 6,111 10,303 15,788 25,759 32,194 36,397 29,154 23,888 26,621 34,921
Holanda 48,530 62,100 62,128 67,147 70,373 87,996 94,539 93,580 79,165 84,211 N/D
Hungria N/D N/D N/D N/D 713 1,476 1,725 1,953 2,260 N/D 4,528
Irlanda 5,244 7,808 8,461 7,735 22729 22,520 95,175 137,024 191,840 250,116 309,478
Italia 64,272 79,402 79,878 129,992 209,410 439,701 475,661 424,014 358,879 378,259 444,904
Liechtenstein N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 3,847 8,078
Luxemburgo 247 804 283,020 285,448 338,236 390,623 N/D 661,084 747117 758,720 803,869 976,311
Noruega 4,737 5,119 6,834 9,930 13,058 11,148 15,107 16,228 14,752 15,471 18,271
Polonia N/D N/D N/D 475 541 517 762 1,546 N/D 5,468 8,361
Portugal 9,319 12,854 14,233 17,079 15,472 23,299 19,704 16,588 16,618 19,969 24,001
Reino Unido 131,455 133,092 154,452 201,304 235683 283,711 375,199 361,008 316,702 268,887 342,009
Republica Checa N/D N/ID N/D N/D 361 556 1,473 1,990 1778 3,297 3,861
Rumania N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 8 10 i 30
Rusia N/D N/D N/D 6 41 29 177 177 297 372 737
Suecia 24,356 20,208 27,388 34,981 45,452 54,923 83,250 78,085 65,538 57,992 76,129
Suiza 34,094 38,864 44,638 48,166 53,444 69,151 82,512 83,059 75,973 82,622 84,166
Turkia N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 6,002 11,475
Total Europa 1,246,556 1,391,798 1,614,276 1,767,616 1,998,672 2,233,249 3,203,403 3,296,016 3,164,996 3,469,007 4,091,676
Corea 69,988 81,304 92,405 N/D N/D 165,028 167177 110,613 119,439 149,544 143,336
Filipinas N/D N/D N/D N/D N/D N/D 17 108 21 474 723
Hong Kong 31,135 29,522 33,695 41,017 58,456 98,767 182,265 195,924 170,073 164,322 216,652
India 7,925 11,669 10,107 977 9,353 8,685 13,065 13,831 13,490 20,364 25,858
Japoén 454,608 435,603 469,980 420,103 311,335 376,533 502,752 431,996 343,907 303,191 333,682
Taiwan N/D 3,616 4,388 8,351 12,365 20,310 31,153 32,074 49,742 62,153 73,820
Total Asia 563,656 561,714 610,676 479,188 391,609 669,323 896,629 784,546 696,862 700,048 794,071
Australia 24 556 44,036 36,505 47,761 50,627 44124 N/D 341,955 334016 356,304 456,611
Nueva Zelanda 1,833 2,47 6,868 7.686 7519 7,250 8,502 7,802 6,564 7,505 8,590
Sudafrica 4,647 7.421 9,226 5,354 12,688 121 18,235 16,921 14,561 20,983 29,428
Total Otros 31,036 53,928 62,599 64,801 70,834 63,634 26,737 366,678 356,141 384,792 494,629
GRAN TOTAL 4,022,717 4,310,643 6,172,936 6,110,484 7,269,066 B,845497 11,381,141 11,871,219 11,660,018 11,321,349 12,830,699

Fuente: Estadisticas publicados por Investment Company Institute y European Federation of Investment Funds and Companies.

* Datos a Septiembre de 2003



_16—

ANEXO IL. NUMERO DE FONDOS DE INVERSION ALREDEDOR DEL MUNDO

PAIS 1983 1994 1995 1958 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°

Canada 633 B13 916 954 1,023 1,130 1,328 1,627 1,831 1,956 1,922
EE.UU. 4,537 5,329 5,729 6,248 6,684 7,314 7.791 8,155 8,307 B,256 8,243
Total Canada y EE.UU. 6,170 6,142 6,645 7,202 7,707 8,444 9,119 9,782 10,138 10,212 10,165
Argentina 48 86 109 149 195 229 224 226 219 21 195
Brasil 667 830 1,172 1,143 1,502 1,601 1,760 2,097 2,452 2,755 2,762
Chile 49 55 64 77 92 102 116 126 177 226 379
Costa Rica NiD N/ID N/ID N/D NID N/D N/D 122 136 128 128
México N/D N/D 359 356 352 359 280 305 350 364 378
Total Latinoamérica 764 971 1,704 1,726 2,141 2,291 2,380 2,876 3,334 3,684 3,842
Alemania 463 528 583 641 77 793 895 987 1,077 1,092 1,070
Austria 337 387 452 517 625 778 693 760 769 BO8 822
Bélgica 161 211 277 330 458 631 784 918 1,041 1141 1,146
Dinamarca 161 158 168 189 222 251 319 394 451 485 394
Espafia 571 656 743 985 1,456 1,866 2,150 2,422 2,524 2,466 2,502
Finlandia 24 39 44 62 81 114 176 241 275 312 327
Francia 4577 4,826 4,878 5,379 5,797 6,274 6,511 7,144 7,603 7,773 7.884
Grecia 68 93 119 148 162 179 208 265 269 260 263
Holanda 175 136 159 179 289 334 348 494 N/D 680 N/D
Hungria N/D N/D N/D N/D 37 66 87 86 B9 N/D 88
Inanda 145 293 285 260 260 851 1,060 1344 1,640 1,905 1,969
Italia 292 354 459 531 626 703 816 967 1,059 1,073 1,019
Liechtenstein N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D i1 130
Luxemburgo 945 1,007 3,081 3,234 4,064 4,524 5,023 6,084 6,619 6,874 6,673
Noruega 117 159 185 188 233 264 309 380 400 419 390
Polonia N/D N/D N/D N/D N/D 38 56 T 92 107 110
Portugal 109 129 150 151 163 189 214 195 202 170 165
Reino Unido 1,420 1,452 1,490 1,452 1,455 1,576 1,618 1,766 1,982 1,787 1,683
Republica Checa N/D N/D N/D N/D 47 56 62 70 76 76 61
Rumania N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 16 24 20 22
Rusia N/D N/D N/D 4 18 28 27 37 51 57 109
Suecia 487 314 298 316 344 366 412 509 507 512 497
Suiza 201 216 218 251 296 325 348 368 313 512 413
Turkia N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 242 241
Total Europa 10,233 10,958 13,689 14,817 17,350 20,208 22,116 25,624 27,063 28,882 27,978
Corea 1,149 1,404 1,943 N/D N/D 13,442 13,606 8,242 7117 5,873 6,767
Filipinas N/D N/D N/D N/D N N/D 15 18 20 21 2
Hong Kong 566 630 670 708 772 712 832 976 952 942 972
India 20 33 42 42 64 97 155 243 292 312 342
Japén 6,086 6,306 6,408 5,879 5,203 4534 3,444 2,793 2,867 2,718 2,602
Taiwan N/D 43 67 82 127 174 218 288 312 331 384
Total Asia 7,821 8,416 9,130 6,711 6,166 18,959 18,270 12,660 11,660 10,217 11,089
Australia 366 698 752 1,047 488 569 N/D N/D N/D N/D N/D
NuevaZelanda 120 162 475 551 629 633 622 607 588 577 564
Sudafrica N/D 69 91 107 149 191 260 334 426 460 482
Total Otros 486 929 1,318 1,706 1,266 1,393 882 841 1,014 1,037 1,046
GRAN TOTAL 24,474 27,416 32,386 32,160 34,630 51,293 52,767 51,683 53,109 54,032 54,120

Fuente: Estadisticas publ por | tment Company Institute y European Federation of Investment Funds and Companies. * Datos a Septiembre de 2003,
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