UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

ANALISIS Y EVALUACION DE LAS

SOCIEDADES DE INVERSION
CASO MEXICO

TESIS PROFESIONAL

QUE PARA OBTENER EL TiTULO DE
LICENCIADO EN CONTADURIA
PRESENTA:

MARCO ANTONIO MENDOZA CONTRERAS

_ ASESOR:
DR. JOSE ANTONIO MORALES CASTRO

MEXICO, D.F. 2009



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Todo logro es fruto del esfuerzo de mas de una persona, es por eso que la elaboracion
de este trabajo y la conclusidon de mis estudios no hubiera sido posible si no hubiera
contado con el apoyo absoluto de mis seres queridos, por este motivo se los dedico:

A DIOS, porque siempre esta presente en toda mi vida, ha sido una luz en mi camino,
gue ha iluminado mi destino.

A MIS PADRES, por su apoyo y consejos y en los momentos mas dificiles me
alentaron a seguir adelante anhelando que siempre me preparara para enfrentar a la
vida, deseo llenarlos de orgullo y satisfacciéon con este logro, entiendo que aceptar mi
decision no fue facil, pero esto fue por y para ustedes. GRACIAS.

A MI HERMANA CLAUDIA, por todos los momentos buenos y malos que hemos
compartido, gracias por soportar mi caracter y sobre todo por tu apoyo durante este
trabajo que también es tuyo. GRACIAS.

A MI ABUELITA NICO, por tu apoyo incondicional para la elaboracién de este trabajo,
tu carifio y tus consejos fueron muy importantes para concluir esto y ademas por
ensefiarme que en la vida siempre hay que echarle muchas ganas. GRACIAS.

A M|l ASESOR, por haberme dedicado su tiempo y haber tenido mucha paciencia
conmigo, ya que gracias a sus consejos y regafios se han enriquecido mis
conocimientos sobre finanzas, sin su ayuda no hubiera sido posible la realizacién y
conclusion de este proyecto.

Doctor José Antonio, por todo esto GRACIAS.

A CARLOS ALEJANDRO VERA GOMEZ Y ADRIAN JOSE JIMAREZ, por su
amistad, asi como todas las peripecias que pasamos en la licenciatura y durante la
elaboracion de nuestras respectivas tesis, gracias por haberme mostrado que la
licenciatura se puede disfrutar, ademas se les agradece sus valiosos comentarios y
ayuda técnica durante la elaboracion de este proyecto. GRACIAS.

A LA ESCUELA NACIONAL PREPARATORIA N° 2 ERASMO CASTELLANOS
QUINTO, por haberme dado la oportunidad de integrarme desde muy joven a la
Universidad Nacional Auténoma de México. En ella aprendi a convivir, a conocer, a
gozar, a sufrir, a estudiar, a entender, a dialogar y crecer tanto profesional como
personalmente.

Esta es y sera siempre mi gran escuela.

AL CONJUNTO AMOXCALLI, AL EDIFICIO TLAHUIZCALPAN Y A LA DIVISION DE
MATEMATICAS DE LA FACULTAD DE CIENCIAS, FACULTAD DE ECONOMIA,
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS, Y LA UNIDAD DE MEDICINA
FAMILIAR 75 DEL IMSS, por las facilidades otorgadas para la obtencion de la
informacién que sirvié para la elaboracién de este proyecto. GRACIAS.

AGRADEZCO A TODAS AQUELLAS PERSONAS QUE ME BRINDARON SU
APOYO Y CONFIANZA PARA LA REALIZACION DE ESTE PROYECTO, SUS
COMENTARIOS, SIN DUDA AGREGARON VALOR A ESTE MATERIAL.

SU AMISTAD ES MUY IMPORTANTE PARA ML.

GRACIAS.



¢Sientes como si no fuera nadie?
¢Siempre sintiendo ser alguien?

Pon los pies en la tierra

Pon tus manos en tu corazon

Eleva tu cabeza a las estrellas

Y el mundo te tomara

Asi que sientes que es el fin de la historia
Encuentra la satisfaccion mds hermosa
Bien, te diré mi amigo

Esto puede parecer como el final

Pero la continuacion

Por hacerse es tuya

S, eres un héroe

BRIAN MAY

Los cuentos de hadas son bien ciertos, pero no porque nos digan que los dragones existen, sino porque
nos dicen que podemos vencerlos.

GILBERT KEITH CHESTERSON
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PROLOGO



Es un hecho innegable que en México, la gran mayoria de las familias se
esfuerzan dia a dia para que el dinero que perciben sea suficiente, para
satisfacer sus necesidades basicas, a pesar de esto muchas de ellas hacen el
esfuerzo por ahorrar.

Este universo de personas no es atendido por el sistema financiero mexicano,
ya que la administracion de cuentas de bajo monto no es rentable.

En nuestro pais las llamadas Cajas Populares de Ahorro, han logrado captar un
volumen importante de recursos de estas familias, pero a raiz de los recientes
fraudes protagonizados por Bernand Madoff y por Allen Stanford que ofrecian a
sus clientes atractivas ganancias; mintiendo sobre la trayectoria de la empresa
y sobre la vigilancia del dinero de los inversionistas, ha crecido la desconfianza
hacia los servicios ofrecidos por este tipo de instituciones financieras, lo que ha
provocado que todavia predomine el ahorro debajo del colchoén, o a través de
mecanismos informales como las tandas.

Lamentablemente, en México existe la percepcion de que los pequefios
inversionistas no pueden obtener rendimientos por arriba de lo que ofrecen los
bancos en instrumentos clasicos. Sin embargo la realidad es muy distinta. En
México ya existen opciones de inversion que son accesibles a personas que
pueden ahorrar cantidades muy pequefias de dinero y sobre todo seguras, ya
gue cuentan con un marco juridico que permite que exista mayor certeza y
seguridad sobre el resguardo y control del patrimonio de los participantes.

Por ello en esta investigacion se estudia a las Sociedades de Inversion como
alternativa de inversion, ya que se esta consciente de la importancia de saber
administrar el dinero y de la demanda de productos de inversion que brinden
rendimientos reales por arriba de la inflacion, por ende no hay que limitarse a
los tradicionales instrumentos y mecanismos bancarios.



CAPITULO 1

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION



1.1 Evolucion historica del ahorro

El hombre es el unico ser vivo que ha sido capaz de razonar, por lo cual ha
generado un desarrollo intelectual que ha permitido la creacion de una gran
diversidad de instrumentos que le han permitido adaptarse al medio ambiente en
el que se encuentre y de esta forma tener una vida mejor.

Y asi desde las antiguas milicias romanas, hombres de practicamente todas las
épocas Yy todas las civilizaciones han destinado sus ingresos no consumidos a la
prevision de los malos dias. Y es que el ahorro, esta en la propia naturaleza de los
hombres y en la naturaleza de las cosas. El ser racional desea conservar para un
manana que puede ser menos generoso que el hoy una parte de la produccion no
consumida; es el ahorro «almacenamiento». Pero también resta una parte de su
consumo para aumentar su potencial de produccion, creando nuevos Utiles: es el
ahorro «inversionista».

1.2 El ahorro en las civilizaciones primitivas.

“En general y pese a la frecuente carencia de datos puede aceptarse una
conclusion importante, tanto en los pueblos agrarios como en los pueblos no
desarrollados, existe el principio del ahorro. El simple hecho de gue estos pueblos
posean medios destinados a facilitar la circulacion de bienes dentro y fuera de la
tribu, indica que disponen de algo mas que lo estrictamente necesario para la
subsistencia. Por otra parte, fenomenos como el intercambio de bienes sobre una
base ceremonial o la concesion de créditos por unos miembros de una tribu a
otros revelan que no solo los grupos como tales, sino también los individuos
poseen un excedente tras cubrir sus necesidades inmediatas. Finalmente la
existencia de la propiedad y el reconocimiento de la riqueza ofreceria por si
mismas una prueba mas de que estos pueblos disponen de una reserva
economica para los casos en que los imperativos de la subsistencia o el deseo de
mantener o adquirir un prestigio."'

1.3 El ahorro en la civilizaciéon europea

Para comprender estos conceptos, es interesante detenernos en la etimologia del
ahorro en tanto cuantas palabras condensan un contenido cultural histérico. En
nuestro caso, y pese a que son numerosos los autores que asignan a la palabra
«ahorro» un origen desconocido, se suele identificar su elemento determinante en
la raiz spor. Mas concretamente muchas etimologias se detienen en el latin

! Prats Esteve, Jos¢ Maria, Mitos y Realidades de los Fondos de Inversién, Espaia, Ediciones Deusto, 1971,
p. 24



horreum, lo que coincide con muchos proverbios populares, (algunos de ellos aun
utilizados) que relacionan la imagen del ahorro con la del granero familiar donde
se depositan las cosechas.

De todos modos el semantema horr parece arabe y designa al de «condicion
libre», significado que aun ocupa un lugar principal en los diccionarios del siglo
XIX, s a partir del siglo XV| cuando «ahorrar» equivale a «economizar». Es asi
como el concepto «ahorro» enlaza con el «pre-ver» suscitador, a su vez, de una
actitud «proveedoras, la prevision de necesidades o satisfacciones futuras motiva
al hombre a separar una parte de sus ingresos del consumo inmediato.

No es, pues, extrafio que donde la caracteristica del ahorro aparece como mas
clara es en lo que podriamos denominar «civilizacién europea». Recordemos, en
efecto, que le hecho de que Europa haya producido una cultura Unica se debe, a
la «irradiacion de su racionalidad», y es que si la racionalidad en su sentido
general de «conducta que ajusta los medios disponibles al objetivo deseadox»
aparece en muchas culturas, solo en occidente se ha desarrollado la ciencia en el
sentido de un conocimiento con validez universal o, si se quiere, como una
«intelectualizacion progresiva del conjunto de la vida».

"Recordemos, en efecto, que el cristianismo, en sus origenes tenia un concepto de
lo terrenal como un lugar de destierro y de prueba, concepto que la iglesia no
modifico esencialmente al aumentar el numero de cristianos. El signo mas
espectacular de la maldicién lanzada contra la riqueza (maldicion no siempre
eficaz, incluso dentro de lo propios circulos eclesiasticos) se halla en la prohibicion
del préstamo con enteres y, por tanto, del crédito. En realidad dichas actividades
venian ya desautorizadas en el Exodo y en otros libros" biblicos pero fue con el
cristianismo, y especialmente a través de San Agustin, con el que el préstamo se
convierte en gratuito ya que, sobre la base de un versiculo del Sermdn de la
Montania, se le identifica con la «caridad».

Pero a medida de que los tiempos evolucionaban, se ponia de manifiesto la
presencia de un grave dilema ante una forma de empresa «peligrosa» al alma y
«esencial» a la sociedad. La solucion va perfilandose a través de una cierta
equiparacion entre el interés y el jornal: se debia buscar ganancias «no como u fin,
sino como un recompensa a los esfuerzos». Con esta interesante distincion, no
solo el pecado queda reducido al intermediario y al especulador, sino que se crea
una doctrina que entroncaria a los escolasticos con Lutero, Adam Smith y Marx.
De todos modos, el descrédito moral que acarreaban el afan de riquezas aparece
reflejado, no solo en la casuistica econdmica, sino también, y de forma mas
expresiva, en el refranero popular. El prestamista aparece asi identificado con un
concepto insultante (entroncado casi siempre con el de judio) y normalmente
perceptor de ejemplares y espectaculares castigos divinos. La figura del «usurero»
muerto al entrar en una iglesia por caerle encima una imagen que a su vez habia
sido costeada por otro usurero como senal de arrepentimiento. Aparece, con mas
o menos variantes y mayor o menor emotividad, en numerosas leyendas
medievales.



1.3.1 Ahorro y capitalismo

Una consideracion mas profunda (y que, por tanto, queda fuera de nuestro
presente objetivo) de los hechos anteriores llevaria a la interpretacion de la
reforma protestante como el triunfo del espiritu comercial sobre la tradicional ética
social del cristianismo. Esta interpretacion muy comun, podria entroncarse con
estudios como los que demuestran el escaso porcentaje relativo de catodlicos
presentes hoy en la direccion de las principales empresas mundiales. Pero esta
interpretacion no es tan clara como parece, y ello aun independientemente del
hecho de que el caracter y la funcion del «capital comercial», que determinarian
un sistema bien diferenciado entre el feudalismo medieval y la revolucion industrial
moderna constituye hoy uno de los puntos mas debatidos por los estudiosos y
mas aun si estos pertenecen a la orbita marxista,

En realidad, la mayor influencia del protestantismo desciende de Calvino, con el
que las garantias de capital se colocan al mismo nivel de respetabilidad que las de
trabajo y las de la tierra, sin olvidar la idea de que la religion es una fuerza
moralizadora de la vida econdmica. Como sefala Max Weber, lo que queda como
realmente reprobable no es la riqueza, sino el «descanso en ella» con la
consiguiente desviacion de las aspiraciones respecto a la vida santa. Surge asi un
nuevo sentido de la ascética mientras que lo que sirve para aumentar la Gloria de
Dios, seguin su voluntad inequivocamente revelada, no es el ocio ni el goce, sino
el obrar.

De todos modos, lo importante es sefalar que la conducta ahorrativa es una nota
general o aspecto dimensién de la conducta humana y que, por tanto las
circunstancias histéricas y geograficas podrian hacerla adoptar diversas
modalidades, pero no lograran suprimirla.

1.4 ORIGEN DE LAS ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA

1.4.1 Su origen historico

A ciencia cierta no se sabe en que lugar se comenzaron a desarrollar las
sociedades de inversidn, pero se sabe que esta idea no era nueva, se sabe que
en |la Edad Media los préstamos con intereses estaban prohibidos, algunos
banqueros organizaron ya la inversion indirecta de capitales.



“Aunqgue se sabe que en el afio 1822 por iniciativa del Rey Guillermo |, se fundo la
«Sociedad General de los Paises Bajos para favorecer la Industria Nacional».
Después de la separacion de Bélgica y Holanda en 1832,"

En 1849, se realizo en Ginebra, (Suiza) otro ensayo con la fundacién del
«OMNIUM, Sociedad Civil Ginebrina para el empleo de fondos». Pero esta
tentativa carecio de continuidad y la sociedad desaparecio. El Crédito Mobiliario
fundado en 1852 por los hermanos Péreire, es otro antecedente frecuente citado.
Pero también esta institucion era un banco de negocios y una sociedad de creédito,
mas que una entidad de inversién colectiva.

“Segun la mayoria de los autores, las primeras entidades de inversion colectiva en
sentido moderno aparecieron en Inglaterra alrededor del afio 1860."

1.4.2 Experiencias inglesas

La caida de Napoleén en 1815, marca para Inglaterra el comienzo de una época
de liberalismo integral y de un rapido y complejo desarrollo industrial, Inglaterra,
ademas de estar favorecida por la rigueza de su subsuelo con reservas de todas
las clases, poseia entonces el comercio y la industria mas florecientes del mundo.

Semejante prosperidad exigia importantes inversiones en el pais. Pero la
abundancia de capitales era tan grande que, después de satisfecha la demanda
nacional, quedaba todavia en el mercado mucho dinero para invertir. El estado
ingles aprovecho esta situacion para convertir las numerosas deudas contraidas
durante las guerras napolednicas en ofra de interés mas bajo. El caso mas
conocido fue el de la transformacion de la «Navy five per cent» en un empréstito al
4% el ano 1822. los capitalistas sintieron cada vez menor atractivo por la
adquisicion de obligaciones inglesas, a causa de las bajas rentas que estas
proporcionaban.

Por el contrario, existen innumerables posibilidades de invertir capitales en valores
garantizados por Estados extranjeros o en empresas inglesas de ultramar. El
interés que ofrecian estas Ultimas inversiones era mucho mas elevado que el
obtenido mediante las inversiones hechas en el pais. Pero la colocacion de
capitales en el extranjero era un problema muy complicado en aquella época. El
mayor inconveniente consistia en la dificultad de lograr informaciones veridicas y
suficientes sobre el prestatario y sobre factores politicos y econémicos que podian
afectar a las inversiones.

No obstante los empréstitos de Estados y Municipios extranjeros gozaron al
principio de gran popularidad en Inglaterra, ya que los ingleses les atribuian un

i Ferrin Gutiérrez, José, El impacto de los fondos de inversidn, Salamanca, Anaya, 1970, p. 15.
Ibid, p. 18.



coeficiente de seguridad igual al de los valores de su pais. Pocos afios después
cambio radicalmente la situacion. La pobreza de los paises deudores se puso de
manifiesto, hasta el punto que, incluso ocasionalmente se llego a suspender el
pago de intereses.

Por otra parte, desde mediados del siglo XIX comenzaron a sucederse las
desastrosas experiencias financieras que sacudieron al mundo del capital y del
ahorro. Primera gran crisis internacional de sobredesarrollo, la «locura» de los
empréstitos extranjeros, seguida de la bancarrota sucesiva de varios grandes
deudores, entre ellos Argentina y Grecia, y la acentuada aficion del publico a los
valores industriales, especificamente a las acciones y obligaciones de los
ferrocarriles extranjeros, de donde nacian las bruscas alzas de las cotizaciones de
estos titulos. Algunas de estas compariias quebraron mas tarde y arrastraron a la
ruina a muchas personas que habian invertido en ellas todos sus ahorros. El
«Railway Boom» de 1845 acabo desastrosamente poco después de mediado el
siglo.

A estas dificultades, que habian vuelto a los capitalistas extremadamente cautos y
desconfiados, se anadia las que acompanaban a la prudente eleccion de valores,
repentinamente complicada por la proliferacion de nuevos titulos cotizables, de los
cuales no se sabia nada practicamente.

Naturalmente entre los inversionistas el deseo de lograr una mayor seguridad
mediante la diversificacion de los riesgos o de las inversiones. A este deseo
respondieron las entidades de inversion colectiva. Las primeras de esta clase,
conocidas con el nombre de «Average Investment Trusts» se dedicaron
unicamente a la adquisicion de obligaciones extranjeras de rentabilidad elevada.
Otras posteriores incorporaron paulatinamente acciones a sus carteras, pero solo
de empresas extranjeras.

Una vez establecido, este movimiento crecié rapidamente y en 1875 se contaban
ya en Inglaterra unas 20 entidades de inversion colectiva con fondos superiores a
los 15 millones de libras esterlinas. Pero muchas de ellas no superaron la crisis
financiera de 1890, acrecentada por la catastrofe del banco Baring. Saneadas y
reorganizadas mas tarde, conocieron una nueva era de prosperidad. Las
entidades inglesas de inversion colectiva mostraron una gran capacidad de
resistencia, primero durante la primera guerra mundial y luego en los anos de
crisis aguda. Con algunas excepciones; han pagado regularmente los intereses de
sus obligaciones, han remunerado a sus acciones privilegiadas y, en algunos
casos, incluso han distribuido dividendos a sus acciones ordinarias.

Durante el cuarto decenio del siglo actual aparecié en Inglaterra una nueva
formula de inversion colectiva, importada de los Estados Unidos, el «Unit Trusts.
Este nuevo movimiento se desarrollo mas lentamente, ya que los clasicos
«Investment Trust» ingleses, bien administrados, habian sido menos afectados por
la crisis. En 1939 se promulgo una ley especial sobre estas organizaciones, a la
«Prevention of Fraud (Investment) Act». Desde entonces, especialmente en los



ultimos cinco anos, los «Unit Trust» han experimentado un considerable
desarrollo. En efecto, a mediados de 1968 existian ya 164, los cuales tenian un
capital aproximado de 1120 millones de libras. Los «Investment Trusts» clasicos,
eran en esa misma fecha, 300, con un capital que sumaba mas de 4010 millones
de libras.

1.4.3 Experiencias americanas

La primera entidad americana de inversion colectiva, copia del modelo ingles,
aparecio en 1893 con la creacion del «Boston Personal Property Trusts»,

Pero estas organizaciones se desarrollaron en América con mayor lentitud y no
alcanzaron importancia hasta después de la Primera Guerra Mundial.

Posteriormente, esta formula tuvo en los Estados Unidos muchas e ingeniosas
adaptaciones, |as cuales constituyen el origen de las mas importantes evoluciones
de la idea de inversion colectiva de capitales.

De una manera general puede afirmarse que las circunstancias historicas y
economicas que rodearon la creacion masiva de estos organismos en los Estados
Unidos, fueron semejantes a las que concurrieron en Inglaterra unos 50 afios
antes. Durante la Primera Guerra Mundial, los Estados Unidos se convirtieron de
deudores en acreedores de sus aliados europeos, a los cuales habian
proporcionado las materias primas y los productos manufacturados necesarios
para la continuacion de la guerra.

Terminado el conflicto, la situacion empeoro, ya que, Europa necesitaba
urgentemente maquinas, alimentos y mercancias. Por falta de recursos
disponibles, tales compras no podian realizarse mas que con créditos a largo
plazo. Pero 4 Quién iba a conceder tales créditos? La solucién propuesta consistia
en pagar al contado a los exportadores con el dinero facilitado por los capitalistas
americanos, los cuales recibirian a cambio titulos a largo plazo emitidos por los
deudores europeos.

Pero el plblico americano, al no estar familiarizado con los valores extranjeros, no
recibio favorablemente estos empréstitos.

Fue entonces cuando surgié el «Ilnvestment Trusts» como el intermediario ideal
que podia vender indirectamente al ahorro americano estos valores extranjeros. El
«Department of Commerce» envio entonces una comision especial a Inglaterra
para estudiar la organizacion de los «Investment Trust». Estos parecian ser el
mejor intermediario posible entre los prestatarios extranjeros y los capitalistas
americanos.



Con este fin esta intencién fue votada, en diciembre de 1919, la «Edge Act», ley
federal que se proponia impulsar la creacion de entidades de inversion colectiva
destinadas a la financiacion de las compras de paises extranjeros. Este ensayo
fue realmente un fracaso, porque el publico no estaba preparado. Pero la idea
siguid su curso, después de haber sido reconocida oficialmente por primera vez la
utilidad de tales organismos.

Por otra parte, durante la guerra y después de terminada esta, recibieron un
considerable impulso los distintos negocies. El desarrollo industrial y una politica
de salarios altos proporcionaria cierto desahogo econémico a sectores cada vez
mas amplios de la poblacion. También se advertia ya en esta época uno de los
fendmenos mas caracteristicos del siglo XX. La generalizacion y democratizacion
del ahorro. Los nuevos «capitalistas», mas numerosos cada afio, entre los cuales
se encontraban principalmente representantes de la pequefa burguesia, asi como
un gran numero de asalariados y de mujeres, buscaban los medios para hacer
fructificar rapidamente sus ahorros comprando acciones.

Mediante una habil publicidad los «Investment Trusts» ofrecieron sus servicios de
expertos financieros a estos nuevos capitalistas, totalmente desconocedores de
valores bursatiles y desorientados en la eleccién de los titulos que les conviene
adquirir. La sencillez y la logica de los principios en que se fundan tales
organismos, tuvieron la virtud de atraer al publico americano, el cual puso toda su
confianza en estas organizaciones. Una publicidad de gran alcance e
innumerables libros, articulos y conferencias, contribuyeron también a eliminar el
temor del pequeno ahorro informandole a la vez de las oportunidades que se le
ofrecian.

Los «Investment Trusts» experimentaron en los Estados Unidos, entre 1925 y
1929, una expansion colosal, pero funesta. En efecto, en 1928 existian unos 160,
con un activo disponible de 1000 millones de délares. Cuatro afios mas tarde
habia 700 con mas de 7000 millones de délares. La catastrofe de 1929 se llevo a
muchos de ellos y puso al descubierto los graves vicios existentes en la
organizacion de la inversion colectiva en los Estados Unidos. Los tenedores de
participacion perdieron muchas veces mas del 90% de las sumas invertidas. Su
desarrollo quedo totalmente frenado. Unos afos mas tarde, los dirigentes de las
entidades de inversién colectiva recobraron la confianza del publico y su desarrollo
se inicio de nuevo.

Las consecuencias de la crisis de 1929 y su repercusion en los poseedores de
titulos, suscitaron la intervencion del poder legislativo con el fin de asegurar al
ahorro unas garantias elementales. Asi, pues se promulgo en 1940 la «Investment
Company Act», completada por la «Revenue Act», de 1942 Estas leyes
consagraron el resurgimiento de los «Ilnvestment Trusts» americanos. En efecto
lograron el primer lugar de saneamiento de las organizaciones existentes y,
llevando de nuevo la confianza del publico, contribuyeron ademas poderosamente
al auge y la difusién que poseen actualmente en los Estados Unidos.



A finales de 1967, funcionaban en los Estados Unidos 161 organizaciones closed-
end y 435 open-end, afiliadas al «Investment Company Institute». Los activos de
estos Ultimos alcanzaban entonces unos 44700 millones de délares, los cuales
representaban el 95% de los activos de todas las entidades de inversion colectiva
americanas.

Este breve resumen nos muestra que las circunstancias que favorecieron su
desarrollo en Estados Unidos, presentan ciertas analogias con las de Inglaterra.
Una balanza comercial altamente acreedora, elevados riesgos coyunturales
inherentes a la rapida expansion industrial y cierta mentalidad americana,
inclinada a la especulacion. En cambio, la exportacion de capitales a ultramar ha
tenido en los Estados Unidos menos importancia que en Gran Bretana.

Evolucion de los fondos de las entidades americanas de inversion colectiva entre
1940-1967

Lista de algunas entidades americanas de inversion colectiva «Closed-End»

Cristiana Securities Co,
Tri-Continental Corp.

Electric Bond & Share Corp.
Lehmann Corp.

American Research & Development Corp.
Madison Fund. Inc.

Alleghany Corp.

United Corp.

Barber Qil Corp.

US and Foreign Securities Corp.
Adams Express Corp.

General Public Service Corp.
National Aviation Corp.

Niagara Share Corp.

General American Investors Corp.
International Holdings Corp.
Consolidated Investment Trust.
Petroleum Corp. of America
Consolidated Financial Corp.

Lista de algunas entidades americanas «Open-End» afiliadas al «Investment
Company Institute» en enero de 1968.

Advisers Fund, Inc.

American Business Shares, Inc.
American Growth Fund, Inc.
American Mutual Fund, Inc.



+ Axe Science Corporation.

Balanced Income Fund, Inc.
Bank Stock Fund, Ltd.

Boston Fund, Inc.

Bridges Investment Fund, Inc.
Bullock Fund, Ltd.

Canada General Fund, Inc.
Canadian Fund, Inc.
Capital Income Fund, Inc.
Chemical Fund, Inc.
Composite Fund, Inc.

Diversified Growth Stock Fund, Inc.
Dividend Shares, Inc.

Dodge & Cox Balanced Fund

Dow theory Investment Fund, Inc.
Dreyfus Fund, Inc.

1.4.4 Otras experiencias

Las tentativas para introducir o adaptar esta formula de inversion colectiva de
capitales, obtuvieron distintos resultados en otros paises, sobre todo en el periodo
comprendido entre 1920 y 1930. En la mayoria de los paises estos organismos se
implantan o logran cierto desarrollo Unicamente después de la Ultima guerra
mundial. Estas entidades se han tenido que adaptarse a las diferentes
circunstancias econémicas de cada pais y evolucionar de acuerdo con las distintas
legislaciones nacionales.

1.4.41 Canada

La contribucion del Canada al desarrollo de las entidades de inversion colectiva,
es importante, no solo por el numero de organismos con valores exclusivamente
canadienses que se han creado en Europa y los Estados Unidos, sino también por
el éxito de esta formula ha conseguido en el mismo Canada, sobre todo después
de la ultima guerra,

Tanto las instituciones open-end como las closed-end, tienen su propia asociacién.
El activo neto de las 18 closed-end companies, que forman parte de la
«Association of Canadian Investment Companies», se eleva a 388 millones de
dolares el 31 de diciembre de 1967 y el de las 39 entidades que se agrupan en la
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«Canadian Mutual Funds Association», poseian un capital de 2300 millones de
dolares.

1.4.4.2 Holanda

Las entidades de inversion colectiva aparecieron en Holanda poco antes de la
primera guerra mundial, al crearse en 1913 una institucion de esta clase, integrada
Unicamente por valores holandeses e indonesios.

Sin embargo. Este tipo de organizacion no alcanzo un verdadero desarrollo hasta
después de 1920, cuando los capitales extranjeros, principalmente los alemanes,
fluyeron abundantemente a Holanda en busca de seguridad y proteccidn contra
un fisco devorador.

Actualmente existen en Holanda tres tipos principales:

a) Los «depdsitos fijos», semejantes a los «Unit Fixed Trust» ingleses. Estos
depdsitos se granjearon el favor del publico en el periodo comprendido
entre las dos guerras mundiales. Sus «fracciones» (Depot fractiebewijzen)
dan a sus tenedores el derecho a una parte determinada de su cartera, de
composicion fija. Carecen de personalidad juridica.

b) Los «Depdsitos de libre administracion» que recuerdan los «Flexible Trust»
ingleses. Sus «cedulas de participacion» (participatiebewijzen) hacen a sus
poseedores propietarios mancomunados de una cartera de titulos
compuesta y administrada libremente por los dirigentes. Son de creacion
relativamente reciente, ya que su aparicion data de 1938.

c) Finalmente, las Sociedades de Inversion propiamente dichas
(Beleggignsmaatschappijen), semejantes a los «Management Investment
Trust» ingleses. De igual modo que en Suiza, algunas de estas sociedades
son mixtas, es decir, sus activos no solo consisten en valores mobiliarios,
sino también en fincas rusticas y urbanas.

Constituye un rasgo caracteristico de las numerosas organizaciones holandesas
(depdsitos fijos, o depdsitos de libre administracion) su concepcion muy particular
sobre la diversificacion de los riesgos entre un numero restringido de valores del
mismo grupo, del mismo pais o de la misma industria. Este caracter se explica por
el interés que han despertado en determinadas épocas las inversiones en sus
colonias, en el Canada, en Sudamérica, o en Indonesia. En este ultimo pais
ofrecian especial atractivo las empresas de plantaciones.

Por otra parte, como ocurre en Suiza y, en general, en los paises pequenos, los

dirigentes de estas entidades de inversion han tenido que negociar ampliamente
con titulos extranjeros, a causa del reducido mercado de valores nacionales. La
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adquisicion de valores extranjeros se explica por el deseo de repartir
geograficamente los riesgos y, sobre todo, por la necesidad de poseer titulos
faciimente realizables o, dicho de otra manera, de amplio mercado.

1.4.43 Bélgica

Practicamente la primera entidad de inversion colectiva se creo en Bélgica en el
afno 1947. Después de la ultima guerra, un grupo financiero privado propuso
colocar en Bélgica la formula de inversion colectiva de capitales. En efecto, en
marzo de 1946 se constituyo en Anvers una sociedad de gestion. La «Belgische
Maatschappij voor Beleggingsbeheer», mas conocida con el nombre de «S.A.
BEMAB». Esta lanzo sucesivamente tres «depésitos colectivos». «El deposito
ingles» en marzo de 1947, (disuelto el 1° de enero de 1862), el «Deposito
Americano» en marzo de 1948 y el «Deposito Belga» en octubre de 1949. como la
legislacion belga se oponia a la constitucion de entidades opend-end en forma de
sociedades con capital variable, la formula adoptada fue la del «triangulo», que es
el medio clasico para ilustrar la estructura y la organizacion de tales entidades
inversoras. Los tres vértices del triangulo representan a la sociedad de gestion, el
banco depositario y los copropietarios pro indiviso.

Mas tarde fueron creadas otras sociedades de gestion: La «SOGES» y la
«FIDUCEM» En 1955, y la «S.A. GEVA» en 1956. actualmente existen en Bélgica
11 entidades de este tipo, cuyo capital era en diciembre de 1967, de 5000 millones
de francos belgas. Ademas una serie de trust creados en Luxemburgo por bancos
internacionales, gozan de una autorizacion especial para su libre actuacién en el
mercado belga, estos Trusts son: Eurinvest, Eurunion, finance-Union, Patrimonial,
Renta-Fund, Americ, K.B. Income Fund, etc.

1.4.4.5 Alemania

Las entidades de inversion colectiva alemanas son de creacion reciente. En efecto
hasta, 1950, es decir, dos afos después de la restauracion monetaria, no se creo
la primera institucion alemana de este tipo. Su ausencia anterior, sobre todo
durante el periodo comprendido entre las 2 guerras mundiales, se debio
principalmente a obstaculos fiscales: la hacienda publica alemana exigia entonces
la mitad de los beneficios netos de una sociedad de participacion.

En cambio después de la ultima guerra esta nueva formula de inversion colectiva
de capitales se gano rapidamente el favor de amplio sectores y su desarrollo
sobrepaso las previsiones mas optimistas. Después de 1950 se crearon 27
entidades de este tipo, cuyo capital rebasaba en diciembre de 1967 los 4300
millones de marcos alemanes.
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El gobierno federal promulgo el 16 de abril de 1957 una ley especial sobre las
«Kapitalanlagegesellschaften» cuyo objetivo principal es garantizar la proteccion
del ahorro, para que las entidades de inversion contribuyan eficazmente a la
realizacion del capitalismo popular, al hacer mas seguro y atrayente el que los
particulares, las cajas de seguros o las mutualidades laborales autorizadas para
ellos, participen en las entidades de inversion colectiva.

1.4.4.6 Francia

En Francia no aparecieron este tipo de fondos hasta una época reciente. Su
ausencia casi total se explica por la mentalidad del ahorro francés y, como al igual
que en Alemania, por el obstaculo fiscal que supone la doble imposicion.

En efecto, antes de 1914 el pequefio capitalista francés preferia los valores de
renta fija y consideraba la inversion de sus ahorros en acciones como un juego de
azar. En esas condiciones no podia prosperar la creacion de las entidades de
inversion colectiva.

Sin embargo algunas sociedades de participacion desarrollaban ya una intensa
actividad en esta época. Puede citarse el «Credit Mobilier des Freres Pereire» y la
«Societe Financiere Franco-Americaine».

Los hechos que siguieron inmediatamente a la primera guerra mundial,
demostraron suficientemente a los capitalistas franceses los inconvenientes de las
inversiones de renta fija, sobre todo en un periodo de inestabilidad monetaria. Sin
embargo, hasta después de la restauracion monetaria de 1928 no surgié un
verdadero movimiento de la opinion general a favor de las sociedades de inversion

Entonces se fundaron algunas entidades como la «Union Trust», creada en 1925
la «Colonial Trust» y la «Compagnie Francaise des Placements», en el afo de
1928, y la «Societe Financiere de I'Est», en 1929, Sin embargo, su existencia fue
corta. Unicamente la ultima sobrevivio, ciertamente después de haberse
transformado. La extincién de tales sociedades se debid a la crisis de 1928 y al
obstaculo fiscal de la doble imposicién. En efecto, el fisco se llevaba en el 37.4%
de los beneficios, si los valores eran franceses, y el 40% si eran extranjeros. Por
otra parte, las ganancias obtenidas con la venta de titulos eran asimiladas a los
beneficios industriales y comerciales y debian tributar un 15%.

En noviembre de 1930 se elaboro un proyecto de ley para remediar esta situacion,
pero quedo en letra muerta y no se volvid a hablar mas de las entidades de
inversion. Tal situacion se hubiera promulgado indudablemente hasta nuestros
dias, si el estado frances no se hubiera convertido en propiedad de una importante
cartera de titulos después de la Gltima guerra mundial.
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En efecto, el estado francés adquirio en 1945 un considerable numero de valores
mobiliarios, ya por el pago del impuesto de la Solidaridad Nacional, creado por la
orden del 15 de agosto de 1945 —las sociedades podran satisfacerlo mediante la
entrega de acciones o participaciones de fundador-, ya por la requisa de bienes en
el extranjero, ya por medio de las nacionalizaciones y confiscaciones.

Para el Estado francés no era interesante quedarse con estos titulos para cobrar
tnicamente sus beneficios. Por otra parte, tampoco se podian lanzar de golpe al
mercado sin provocar un hundimiento de las cotizaciones. Por esta razon, se
impuso forzosamente una solucion intermedia. Esta fue la causa de la
resurreccion de las entidades de inversion colectiva en Francia.

El 2 de noviembre de 1945 se promulgo con esta finalidad una Ordonnance que
sirvio de base para la creacion de entidades de inversion colectiva closed —end,
nacionales y privadas.

Las entidades de inversion «Closed-End»

Estas entidades deben constituirse obligatoriamente en forma de sociedades
andnimas y disponer de un capital minimo, que ha pasado de 2 500 000 a 7 500
000, y posteriormente a 20 000 000. Estas sociedades carecen de la facultad de
crear partes de fundador y de emitir obligaciones. Deben, pues, trabajar
exclusivamente con su propio capital formado por acciones, aumentado, si llega el
caso, con las reservas acumuladas.

No obstante, las exoneraciones fiscales establecidas por la Ordonnance de 1945
no eran suficientes. Por esa razon, solo después de promulgarse la ley del 21 de
marzo de 1949, que concedia a las «Societes Nacionales» una liberacion casi total
de impuestos, se creo en Francia el primer organismo de ese tipo: La «Societe
Nationale d'Investissement».

Como esta ley solo era aplicable a las «Societes Nacionales», tardaron en
aparecer las sociedades privadas de inversion colectiva. Hubo que esperar al 30
de junio de 1952, cuando un decreto (rectificado en diciembre de 1959) extendio
estos privilegios fiscales a las empresas privadas, lo cual abrié por fin el camino a
la iniciativa de los particulares.

La promulgacion de este decreto estimulo e impulso la iniciativa privada. En pocos
anos se crearon unas 60 sociedades particulares de inversion. Sus activos netos
se elevaban a finales de diciembre de 1967, a unos 4900 millones de francos.
Estas sociedades tienen la obligacion de introducir en la bolsa sus acciones en los
tres anos siguientes a su constitucion. La evolucion de su capitalizacion bursatil,
que alcanzo en esa época los 3420 millones de francos para las 32 sociedades
cotizadas en Paris, muestra la importancia de su desarrollo afio tras afio.



Las entidades de inversion «Open-End»

La legislacion francesa reglamento en 1957, mediante diversas leyes y decretos,
la constitucion de estos organismos, respectivamente bajo la forma de «Fondos
comunes de inversion» y de «Sociedades de inversion con capital variable».

Sin embargo, estas encontraron fuerte oposicion tanto de los medios bursatiles
como de los poderes pliblicos, los cuales temian que su desarrollo perjudicara los
empréstitos estatales. Por esta razdén, hubo que esperar 6 afios hasta octubre de
1963, para que el gobierno completara los textos legales de 1957 y permitiera por
fin la creacion efectiva de sociedades abiertas en Francia.

En general, estas sociedades estdn sujetas a las mismas restricciones y
obligaciones que las sociedades closed-end. Se benefician igualmente del mismo
régimen de «transparencia fiscal».

1.447 Japon

En 1878, se abrieron simultaneamente las dos primeras bolsas de valores en
Tokio y en Osaka. A pesar de algunas tentativas, que resultaron fallidas, hasta el
ano 1941 no aparecio el primer «lnvestment Trust». Pero a pesar de algunas
tentativas, que resultaron fallidas, hasta el afo 1941 no aparecié el primer
«Investment Trust», copia de la formula inglesa del «Unit Trust». Pero, al
intensificarse las hostilidades en el pacifico, se suspendio rapidamente la emision
de participaciones. Las emitidas fueron reembolsadas después de 1945.

Los «Investment Trust» no fueron reestablecidos hasta algunos afios mas tarde,
en que se establecieron nuevas bases para que la propiedad mobiliaria fuera
democratizada. Con este fin se promulgo en junio de 1951. la «Securities
Investment Trust Act». Esta ley dio origen a la formacién de numerosas entidades
de inversion colectiva, constituidas segln los modelos americanos y suizos. En
efecto, los fondos de inversion se crean sobre la base de un trust agreement
realizado entre la sociedad gestora (la depositante) y el trustee que guarda los
titulos en deposito.

En Japon existen tres tipos de organismos:

a) los semi-closed «Investment Trust» (o «Unit Trust»).
b) Los open-end «Investment Trust» y
c) Los bond funds

El primer tipo -llamado también five-year-fund, porque su duracién no puede
sobrepasar los 5 afios- es con mucho el mas popular. Es también el mas antiguo.
En este tipo, el nimero de bonos o «unidades» que pueden emitirse, se determina



previamente en el trust deed y, una vez cubierto, la entidad queda cerrada hasta
su disolucion.

El open-end «Investment Trust» es parecido al mutual fund americano. El bond
fund, como su nombre lo indica, comprende principalmente bonos de caja,
obligaciones, etc.

1448 Mexico

Ante la necesidad de seguir fomentando el ahorro interno en México y de contar
con alternativas distintas al ahorro bancario tradicional, el marco regulatorio de las
Sociedades de Inversidn en México ha observado importantes modificaciones.
Gran parte de estas se han encaminado a fortalecer la diversificacion, la
especializacion y la competencia, asi como la proteccion de los intereses de todos
los participantes y en particular del publico inversionista, temas que son de vital
importancia en este sector.

“La estructura juridica de las Sociedades de Inversion se incorporé, por vez
primera en México, en la Ley que establece el Régimen de las Sociedades de
Inversion de diciembre de 1950. Esta fue sucedida por la Ley de Sociedades de
Inversion promulgada en diciembre de 1954, de existencia efimera ya que fue
abrogada por la Ley de Sociedades de Inversion de diciembre de 1955.
Posteriormente, esta Ley fue abrogada en 1985 y se emitié una mas, que a la vez
fue reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y 1995."

En los afos 1956 y 1957 se fundaron en México algunas closed-end investment
companies, organizadas sobre la base de la «Ley de Sociedades de Inversion»,
del 31 de diciembre de 1955.

Una de las sociedades de inversion mas destacadas es el llamado Fondo México,
el cual fue colocado el 11 de junio de 1981, es el resultado de los esfuerzos
conjuntos, tanto del medio bursatil como del gobierno federal para proporcionar un
vehiculo adecuado de inversion a un gran sector de inversionistas extranjeros.

“El Fondo México es una sociedad de inversion cuyo funcionamiento en cuanto a
administracion y operacion es similar a cualquier otra de las sociedades existentes
en Meéxico, la diferencia consiste que, las acciones del Fondo México son
promovidas exclusivamente en el extranjero.”

* MEXICO, COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, Boletin Estadistico de las Sociedad
de Inversion diciembre 2007, México 2008, p. 20

* Marmolejo Gonzilez, Martin, Inversiones, Practica Metodologia, Estrategia y Filosoffa, México, Instituto
Mexicano de Finanzas, 1991, p. 479.




El marco juridico y normativo actual de las Sociedades de inversion es el
siguiente:

¢ Ley de Sociedades de Inversion.
* Ley del Mercado de Valores.
+ Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La legislacion mercantil, los usos bursatiles y mercantiles y la legislacion del orden
comun, son supletorios en el orden citado:

« Las Resoluciones y Disposiciones emitidas por el Banco de México y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

* Ley Federal de Procedimiento Administrativo, aplicable para efecto de las
notificaciones, recursos y ejecucion de las sanciones administrativas a que
se refiere la Ley de Sociedades de Inversion.

Las Sociedades de Inversion, tanto en México como en el mundo han logrado
crecer y multiplicarse a nivel internacional, debido a las ventajas que ofrecen
al inversionista, tales como las siguientes:

« Permiten el acceso de pequefos y medianos ahorradores a inversiones que
dificilmente podrian hacer de manera individual.

« Brindan distintas opciones de rendimiento para diferentes perfiles de
inversionistas.

« Fomentan la administracion profesional del portafolio de inversién.

« Permiten la diversificacion del patrimonio invertido y ofrecen liquidez.

+ Generan economias de escala en los procesos de administracion y analisis
de las inversiones.
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2.1 ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores.




2.2 Concepto y Marco Legal

El Sistema Financiero Mexicano agrupa a diversas instituciones u organismos
interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias actividades
tendientes a la captacion, administracion, regulacion, orientacién y canalizacion de
los recursos economicos de origen nacional e internacional.

“Estas tareas pueden realizarse por la via del ahorro o la inversion de las personas
fisicas o morales, asi como de los prestamos solicitados por empresas a través de
la llamada emision de papeles con el fin de obtener un beneficio econdmico a
partir de la incursién en alguna de las modalidades de del sistema bursatil.”®

Su objetivo principal es regular, revisar, supervisar, y controlar el sistema crediticio
en general, asi como definir y ejecutar la politica monetaria mexicana, banca de
valores e instituciones de seguros en general.

El marco juridico del Sistema Financiero Mexicano esta contenido en las
siguientes leyes:

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Ley Organica de la Administracion Plblica Federal.

Ley Organica de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito.
Reglamento de las Sociedades Nacionales de Crédito.

Ley Organica del Banco de México.

Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones auxiliares.
Ley General de Instituciones de Seguros.

Ley General de Instituciones y Fianzas.

Ley Organica de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Ley Organica de la Comision de Seguros y Fianzas.

Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Reglamento de Inspeccion, Vigilancia y Contabilidad de las Instituciones de
Crédito.

Ley del Mercado de Valores.

Ley Organica del Crédito Rural.

Ley General de Sociedades Mercantiles.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

“En la actualidad el papel basico del gobierno en los mundos financieros es
establecer las regulaciones necesarias para el correcto funcionamiento del

] : P p . F e
" Ortega Castro, Alfonso, Introduccion a las finanzas, México, Mc Graw Hill Interamericana, 2003, p. 63

20



sistema financiero en su conjunto, asi como de vigilar y supervisar que los
participantes las cumplan cabalmente."”

El gobierno ha creado una serie de entidades publicas supervisoras que vigilan la
actividad de intermediarios bancarios y bursatiles y, por lo tanto, puede otorgar y
retirar licencias de operacion, asi como de establecer mecanismos de disciplina y
sanciones tanto a intermediarios como a inversionistas que no cumplan con las
normas establecidas.

A continuacion se muestra la descripcion de cada uno de los participantes en el
Sistema Financiero Mexicano:

2.3 Autoridades Financieras
2.3.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico

Un organismo clave en la economia de cualquier pais es el encargado de la
politica financiera que regula el sistema financiero, llamado en muchos paises
Ministro de Hacienda. En México la entidad publica que cumple con este papel es
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), que realiza esta actividad de
manera conjunta con otras Secretarias de estado, principalmente la Secretaria de
Economia (SE) y la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE), que cumplen un
rol basico en la forma de penetracion y participacion del capital extranjero en
mercados financieros de México.

“La SHCP, como principal entidad reguladora en materia de politica financiera,
tiene que disefiar, aplicar y supervisar la actividad crediticia y bursatil. Para ello,
recibe el apoyo administrativo de todas las secretarias de Estado. Su fundamento
legal esta expresado en la Ley Organica de la Administracion Publica Federal, en
cuyo articulo 31 se describen las actividades que corresponden a la SHCP. Entre
otras estan las siguientes:"8

Coordinar la planeacién nacional del desarrollo.

Estimar y calcular los ingresos de la federacion, D.F. y de entidades
paraestatales.

Estudiar, preparar y presentar proyectos de leyes fiscales y financieras.
Manejar la deuda publica de la Federacion y del D.F.

Realizar o autorizar las operaciones del crédito publico.

Planear, coordinar, evaluar y vigilar en su totalidad el sistema financiero.

7 Ibid, p.65.
® Diaz Mondragon, Manuel, Invierta con éxito en la bolsa v otros mercados financieros, México, Gasca
SICCO, 2004, p. 52,
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Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores, ahorro, y crédito popular, asi como de las organizaciones y
actividades auxiliares de crédito.

Como responsable de la politica financiera, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico desempena, entre otras cosas las siguientes funciones:

Implantar normas generales de la politica financiera.

Resolver los criterios generales normativos y de control de las instituciones
financieras.

Ofrecer las politicas de orientacion, regulacion, supervision y vigilancia de
valores.

Conceder o renovar las concesiones para que se constituyan y operen los
intermediarios financieros (nacionales y extranjeros), como bancos, casas
de bolsa, sociedades de inversion y todo aquel que realice dicha actividad,
asi como aprobar las actas constitutivas y sus estatutos.

Precisar las actividades que pueden llevar a cabo los intermediarios
financieros.

Sancionar administrativamente a las instituciones que incurran en algun tipo
de infraccion.

Determinar las clases de valores que pueden recibir en depdsito el Instituto
Nacional de Valores.

Aprobar la constitucion de los grupos financieros.

En todo el universo legal que existe en México, son seis las leyes especificas que
otorgan las atribuciones a la SHCP en materia de politica financiera:

Ley de Instituciones de Crédito. Articulo quinto.

Ley del Mercado de Valores. Articulo octavo.

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. Articulo
primero.

Ley de Instituciones y Sociedades de Mutualistas. Articulo segundo.

Ley Federal de Instituciones de Fianzas. Articulo primero.

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. Articulo quinto.

Las instituciones financieras autorizadas por la SHCP para ofrecer servicios
financieros al publico ahorrador o inversionista son:

AFORES y empresas procesadoras de la base de datos nacional del SAR.
Almacenes Generales de Deposito.

Arrendadoras Financieras.

Casas de bolsa.

Empresas de factoraje financiero.

Instituciones de bancos de desarrollo.

Instituciones de banca multiple.
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Instituciones de fianzas.

Instituciones de seguros y sociedades mutualistas de seguros.
Sociedades controladoras.

Sociedades de informacion crediticia.

Sociedades de inversion.

Sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro.
Sociedades financieras de objeto limitado.

Sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Socios operadores.

Uniones de crédito.

2.3.2 Banco de México

El Banco de México es la Unica institucion que desempefia dos papeles definidos
dentro del Sistema Financiero Mexicano; en primer lugar, es la autoridad
responsable de la politica monetaria y en segundo, opera como intermediario
bancario.

“Como autoridad Banxico"®:

 Regula las actividades crediticias de cualquier intermediario bancario
(bancos comerciales y bancos de desarrollo) y determina las reglas de
caracter de participacion de los Intermediarios bursatiles en la compra de
titulos gubernamentales.

+ Especifica las caracteristicas que tendran las operaciones pasivas y
activas, los servicios de financiamiento de las instituciones de crédito, asi
como la actividad de compraventa de valores donde participan los
intermediarios bursatiles, los fideicomisos y las empresas de seguros y
fianzas. El proposito de todas estas entidades serd coadyuvar en el
cumplimiento de su papel de reguladora monetaria o cambiaria.

Desde su creacion en 1925, Banxico ha sufrido constantes transformaciones que
le han permitido adecuarse a las situaciones economicas coyunturales y a las
distintas directrices de politica econémica planteadas por cada presidente
mexicano. En su historia reciente dos han sido los cambios fundamentales. El
primero ocurrio en 1982, cuando dejo de ser sociedad andnima y se convirtio en
organismo publico descentralizado. El segundo tuvo lugar el 20 de agosto de
1993, fecha en la que su legislacion le permite actuar como organismo auténomo
en materia de politica monetaria.

? Ibid. p. 54.
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“Ademas de su ley organica, las funciones y actividades del Banco de México son
conferidas por el articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos"'°. En el que se expresa que el Estado tendrda un banco central
auténomo en el ejercicio de sus funciones y su administracion, pero cuyo objetivo
es mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado. La autonomia significa, en esencia, que no hay autoridad alguna que
pueda ordenar al banco conceder financiamiento, ni tampoco obligarlo a emitir
moneda.

El banco central mexicano es el Unico autorizado para, a través de Casa de
Moneda, acufiar moneda y emitir papel billete. Ademas tiene una clara
intervencion en el sistema de pagos y la funcién que en ello desempefian los
intermediarios financieros.

Los principales funcionarios del Banco de Meéxico son propuestos por el
Presidente de la Republica y aprobados por la Camara de Senadores o la
Comision Permanente, se mantendran en el cargoe por periodos cuya duracion y
escalonamiento provean el ejercicio auténomo de sus funciones, deberdn de
dedicarse de tiempo completo al desempefio de sus labores y solo podra ser
removidos por causa grave.

Desde su autonomia hasta el 2003, dos han sido los gobernadores de Banxico:
Miguel Mancera Aguayo y Guillermo Ortiz Martinez.

“Las principales funciones de Banxico estan descritas en el articulo tercero de su

ley orgénica. En materia financiera sus funciones son:""!

* Decidir la cantidad de dinero fisico y en circulacion, asi como las
nominaciones en billetes y monedas.

« Regular la intermediacion, los servicios financieros y los sistemas de pago.
Establecer la normatividad que regulara las actividades del mercado
cambiario en operaciones spot y de coberturas cambiarias.

« Participar e influir en la politica financiera de tasas de interés siguiendo los
lineamientos de su politica monetaria y crediticia,

« Operar como banco de reserva con las instituciones de crédito y acreditante
de dltima instancia.

e Llevar a cabo actividades de camara de compensacion con otras
instituciones financieras.

* Administrar las reservas monetarias e internacionales.

+ Asumir el papel de agente financiero del gobierno federal en el mercado de
valores y crediticio nacional e internacional.

0 MEXICO, Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, ALCO, 2007, 162 pp.
"' Diaz Mondragon. p. 56.
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Ser representante de Meéxico ante los organismos financieros
internacionales o empresas extranjeras.

Operar con valores.

Otorgar crédito al gobierno federal, instituciones de crédito, fondos
bancarios de proteccion y apoyo al mercado de valores.

Emitir bonos de regulacion monetaria.

Encargarse de disenar y establecer la clase y modalidad operativa de las
operaciones en el mercado de valores, asi como las clases de titulos,
montos minimos y méximos de operacion precios limites y todo lo necesario
para el correcto funcionamiento del mercado de valores.

Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.

2.3.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores

Esta institucion politica es un d6rgano descentralizado de la SHCP con autonomia
técnica y facultades ejecutivas otorgadas por su ley organica.

Desde el 28 de abril de 1995 opera con el nombre de Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV), derivado de la fusion entre la CNB y la CNV.

La estructura organica que le permite cumplir sus funciones esta conformada por
Junta de Gobierno, Presidencia, Vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones
Generales y demas unidades administrativas necesarias.

“Las actividades principales de esta entidad publica son"'%:

Supervisar a las entidades y personas fisicas y morales que lleven a cabo
actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

Supervisar a las entidades del sector financiero, es decir sociedades
controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de
bolsa, especialistas bursétiles, bolsa de valores, sociedades operadoras de
sociedades de inversion, sociedades de inversion, almacenes generales de
deposito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio,
sociedades financieras de objeto limitado, Instituciones para el deposito de
valores, sociedades de informacion crediticia, asi como otras instituciones y
fideicomisos publicos que lleven a cabo actividades financieras en las
cuales la CNBV tenga algtn tipo de facultad supervisora. Ademas, toda
persona fisica o empresa cuando estas realicen actividades previstas para
regular los mercados financieros.

2 Ibid, p.52.
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+ Establecer los criterios conforme al articulo segundo de la Ley del Mercado
de Valores, asi como aquellos de la aplicacion general en el sector
financiero, acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios
a los usos mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas practicas de los
mercados financieros.

« Emitir dentro de su competencia, la regulacion prudencial a que se sujeten
las entidades financieras.

« Dar a conocer normas referentes a la informacion economica y financiera
que deben proporcionar de manera periddica los participantes en el
mercado financiero.

« Procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las entidades
financieras para mantener y fomentar el desarrollo sano y equilibrado del
sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del
publico.

» Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores y especialistas
bursatiles en el RNVI, asi como suspender la citada inscripcion por lo que
hace a las casa de bolsa.

o Autorizar la constitucion y operacion de las uniones de crédito.

» Aprobar |a oferta publica de valores y documentos.

e Autorizar o dictar lineamientos y criterios respecto de la propaganda e
informacion sobre los valores dirigidos al publico.

e La Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores se publico en el
Diario Oficial de la Federacion el 28 de abril de 1995. A partir de la misma
se fusionan las dos entidades que operaban por separado, la Comisién
Nacional de Valores y la Comision Nacional Bancaria, dada la conformacion
de grupos financieros que se emite en la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
18 de julio de 1990.

 Ademas de la Ley, la CNBV tiene su propio reglamento interno y se vincula
directamente con la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley del Mercado de
Valores y la Ley de Sociedades de Inversién.

2.3.4 Comision Nacional de Seguros y Fianzas

Regulada por la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas y por el propio reglamento
interior, ademas de ofras leyes, reglamentos, disposiciones administrativas
aplicables, la CNSF esta constituida como 6rgano desconcentrado de la SHCP.
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“Algunas de sus facultades son:""®

« Inspeccionar y vigilar a las empresas y personas que realicen operaciones
con instituciones de seguros y fianzas

« Desempefiarse como drgano de consulta de la SHCP en materia del sector
asegurador y de fianzas.

« Sancionar administrativamente a quienes infrinjan la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la Ley Federal de
Instituciones de Fianzas, asi como cualquier otra ley que regule las
actividades, instituciones y personas sujetas a vigilancia dentro del sector
asegurador y afianzador.

+ Realizar estudios solicitados por la SHCP, asi como emitir sugerencias que
estime adecuadas para perfeccionar el marco regulatorio del sector seguro
y afianzador.

e Determinar las medidas necesarias para que instituciones y sociedades
mutualistas de seguros y las que realicen actividades de fianzas, cumplan
con las clausulas establecidas en los contratos de seguros y fianzas.

e Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP con respecto al régimen
afianzador.

Ademas, las instituciones de seguros y sociedades mutualistas de seguros, asi
como las afianzadoras y demas personas sujetas a inspeccion y vigilancia de la
CNSF, deben presentar a la SHCP y a la propia CNSF, en la forma y términos
establecidos los informes y pruebas que sobre su organizacién, operaciones,
contabilidad, inversiones o patrimonio les soliciten para fines de regulacion,
supervision, control, inspeccion, vigilancia, estadistica y demas funciones que
desarrollen.

2.3.5 Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros (Condusef)

Regulada por la “Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros"'*, esta constituida como un organismo publico descentralizado con
personalidad juridica y patrimonio propios. Su finalidad primordial es la proteccion
y defensa de los derechos e intereses de los usuarios de servicios financieros.
Igualmente, su objetivo prioritario es procurar la equidad en las relaciones entre
las instituciones financieras y sus clientes, ademas de crear y fomentar entre los
usuarios una cultura adecuada respecto de las operaciones y servicios financieros.
Como usuario se entiende a toda persona que contrata, utiliza o que por cualquier

FINANCIEROS (CONDUSEF), “Ley de Proteceion y Defensa a los Usuanos de los Servicios Financieros”,
Meéxico, http//infod juridicas unam mx/ijure tefed/'68 him?s=, (11 de junio de 2008), 37 pp
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otra causa tiene un derecho relativo a un producto o servicio ofrecido por alguna
institucion financiera.

En dicha Ley se entiende como institucion financiera (en singular o plural), a las
sociedades controladoras, instituciones de crédito, sociedades financieras de
objeto limitado, sociedades de informacion crediticia, casas de bolsa, especialistas
bursatiles, sociedades de inversion, almacenes generales de deposito, uniones de
crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de
ahorro y préstamo, casas de cambio, instituciones de seguros, sociedades
mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, administradoras de fondos para
el retiro, empresas operadoras de la base de datos nacionales del sistema de
ahorro para el retiro, y cualquier otra sociedad que realice actividades analogas a
las de las sociedades enumeradas anteriormente, que ofrezcan un producto o
servicio financiero. No se consideran instituciones financieras aquellas empresas
distintas a las anteriores.

“La Condusef esta facultada para:"'®

« Atender y resolverlas consultas que le presenten los usuarios de servicios
financieros, ademas de las reclamaciones que estos formulen y que sean
competencia de la Condusef.

« Conciliar entre el usuario y la institucion financiera, asi como entre una
institucion financiera y a varios usuarios cuando estos hayan comprado un
mismo producto o servicio a traves de un solo contrato.

« Ser arbitro en amigable composicion o en juicio arbitral de estricto derecho
de conformidad con esta ley en los conflictos originados por operaciones o
servicios que hayan contratado los usuarios con las instituciones
financieras, asi como emitir dictdmenes técnicos.

« Dar orientacion juridica y asesora legal a los usuarios en las controversias
entre estos y las instituciones financieras que se entablen ante los
tribunales, con motivo de las operaciones o servicios que los primeros
hayan contratado, asi como respecto de prestatarios que no corresponden
al sistema financiero, siempre y cuando se trate de conductas tipificadas
como usura y se haya presentado denuncia penal.

e Colaborar con otras autoridades en materia financiera para lograr una
relacion equitativa entre las instituciones financieras y los usuarios, ademas
de un sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

« Orientar y asesorar a las instituciones financieras sobre las necesidades de
los usuarios.

Los usuarios de servicios financieros que deseen la intervenciéon de la Condusef
podran hacerlo libremente en el domicilio de la Condusef (México D.F.) o en
alguna de sus delegaciones estatales o regionales.

" Diaz Mondragén. Op. Cit., p. 66
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Todo servicio de apoyo solicitado a la Condusef obligadamente debera
presentarse por escrito o cualguier otro medio idoneo, ademas de Ila
comparecencia del usuario afectado. En la reclamacion el usuario debe especificar
por escrito el nombre y domicilio del reclamante o de su representante o persona
que promueva dicha reclamacion, el nombre y domicilio de la institucion financiera
contra la que se promueve, la documentacion que ampare la contratacion del
servicio que motiva la reclamacion en original y dos copias.

Tiene que presentar una descripcion de los motivos que la originan, respondiendo
preguntas como las siguientes:

¢ Queé realizo la institucion financiera?

¢ Qué considera en su incorrecto proceder?

¢ Como afecto al usuario en dicho proceder?

Si existe ; Qué perdida monetaria sufre el usuario?

L Qué desearia que hiciera la institucion financiera con el propésito de
enmendar su proceder?

La Condusef esta encaminada a ayudar a fomentar la cultura financiera.

Las principales autoridades que rigen los destinos de la institucion son: la junta de
gobierno, un presidente, y un estatuto organico.

2.3.6 Comision Nacional para el Sistema de Ahorro para el Retiro
(Consar)

“Sujeta a lo establecido en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
funciona como érgano administrativo desconcentrado de la SHCP con autonomia
técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en los términos
de dicha ley, y esta a cargo de la coordinacion, regulacién, supervision y vigilancia
de los sistemas de ahorro para el retiro."'®

“Para cumplir con el objetivo establecido en la ley, la Consar tiene las siguientes
facultades:""”

+ Expedir disposiciones generales para regular la operacion de los sistemas
de ahorro para el retiro, la recepcion, deposito, transmision, y
administracion de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos

' MEXICO, CAMARA DE DIPUTADOS. HEROICO CONGRESO DE LA UNION
(CDDHCU), “Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro™, México,

<http/www diputados gob mx/LevesBiblio/pdf/52 pdf> (11 de junio de 2008). 84 pp.

' Diaz Mondragén. Op. Cit., p. 60.
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sistemas, asi como la transmisién, manejo e intercambio de informacion
entre las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal,
los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos
sistemas determinando los procedimientos para su correcto funcionamiento.
Determinar las disposiciones de caracter general a las que deben de
sujetarse los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en
cuanto a su constitucion, organizacion, funcionamiento, operaciones y
participacién en los sistemas de ahorro para el retiro. Tratandose de las
instituciones de crédito e instituciones de seguros, esta facultad se aplicara
en lo conducente.

Emitir la regulacion prudencial a la que se sujetaran los participantes en los
sistemas de ahorro para el retiro.

Dar a conocer reglas de caracter general para la operacion y el pago de los
retiros programados.

Otorgar, modificar, o revocar las autorizaciones y concesiones a que se
refiere la ley, a las administradoras, Sociedades de Inversién y empresas
operadoras.

Supervisar a los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro. En lo
referente a instituciones de crédito, la supervision se sujetara
exclusivamente a su participacién en los sistemas de ahorro para el retiro.
Establecer, en conjunto con la CNBV, las bases de colaboracion para el
ejercicio de sus funciones de supervision.

Administrar y operar la base de datos nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (SAR).

Informar semestralmente al Congreso de la Unién sobre la situacion que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro.

Difundir informes sobre comisiones, numero de afiliados, estado de
situacion financiera, estado de resultados, composicion de cartera y
rentabilidad de las Sociedades de Inversion, cuando menos en forma
trimestral. Asimismo, previa opinion del comité consultivo y de vigilancia,
publicar informacién relacionada con las reclamaciones presentadas en
contra de las instituciones de credito o administradoras.

Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con los
sistemas de ahorro para el retiro.

El compromiso de la Consar es velar por los intereses de los trabajadores y sus
familias orientandolos, asi como de regular y supervisar la operacion de las
instancias participantes en el nuevo sistema de pensiones.

El nuevo sistema de pensiones debe proteger el interés de los trabajadores,
asegurando una administracion eficiente y transparente de su ahorro, el cual debe
favorecer un retiro digno y coadyuvar al desarrollo econémico del pais.
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2.4 Organismos Bancarios y auxiliares del Crédito
2.4.1 Instituciones de Crédito

La actividad realizada por las instituciones bancarias es conocida como
intermediacion bancaria o financiera. Los bancos solo son intermediarios entre los
agentes economicos con exceso de recursos monetarios, aceptando depédsitos a
la vista de los mismos y canalizando estos recursos hacia los agentes economicos
que tienen escasez y demandan recursos monetarios en forma de préstamo, el
proceso de intermediacion financiera esta compuesto por dos elementos. El ahorro
y el financiamiento.

Los oferentes de recursos estan dispuestos a no utilizarlos en el presente con la
esperanza de obtener un mayor valor de los mismos en el futuro. A cambio, lo
unico que requieren es el pago de una tasa de interés, expresada en un
porcentaje nominal anual, y pagadera al plazo que el propioc ahorrador solicite,
aunque por lo general es de corto plazo, es decir, menor a un ano. Las mas
comunes son de 28 y 91 dias. Al realizar esta actividad el banco actiua de manera
pasiva y la mas importante operacion de este tipo es precisamente la captacion.

“A su vez, los solicitantes de crédito estan dispuestos a aceptarlo y pagar una tasa
de interés para financiar su actividad y esperan poder cubrirlo, aunque por norma
para ello solicitan también un mayor plazo, usualmente mayor a un afio y de
alrededor de 15 a 20 anos para actividades productivas y de uno a dos para
créditos al consumo. En este caso el banco lleva a cabo una operacion activa, la
cual les permite cubrir sus gastos y costos fijos, ademas de obtener una utilidad.""®

Algunas operaciones activas son el crédito directo personal o quirografario, los
prestamos prendarios, refaccionarios, hipotecarios y para adquisicion de vivienda
y de consumo.

Las tasas de interés activas siempre son mayores a las tasas de interés pasivas
dado que a partir de esta diferencia los bancos obtienen sus ganancias. La
diferencia entre la tasa activa menos la tasa pasiva se conoce como margen
financiero.

El sistema bancario en su conjunto es un soporte basico para que el Estado pueda
cumplir los objetivos bésicos de fortalecimiento del ahorro, responder demandas
sociales, elevar el bienestar sustentado en bases productivas y ofrecer los
servicios de banca y crédito como un beneficio colectivo.

De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito, el Sistema Bancario Mexicano
se integra por:

"% Ibid., p. 68
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Banco de México.

Instituciones de Banca Mdiltiple.

Instituciones de Banca de Desarrollo.

El Patronato del Ahorro Nacional.

Los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal.

. 8 8 0 @

Todas las anteriores instituciones realizan el proceso de Intermediacion financiera.

En la Ley de Instituciones de Crédito se le denomina “Servicio de Banca y Crédito”
y solo lo pueden realizar las instituciones de crédito, que se dividen en
instituciones de banca mdltiple e instituciones de banca de desarrollo, entidades
que en nuestra explicacion manejamos sencillamente como intermediarios
bancarios.

La globalizacion y el proceso integrador mundial han llevado a las autoridades a
adoptar medidas que permitan contar con un sistema bancario eficiente y
competitivo, adecuado a los ritmos de crecimiento del pais. Entre ellas se
encuentran el restablecimiento del régimen de banca mixta, la configuracion de los
grupos financieros, la autorizaciéon para la creacion de nuevas entidades
financieras y la apertura del sector financiero a una mayor competencia interna y
externa.

Hay dos costos que no pueden ser soportados por los bancos si no tiene el capital
suficiente para evitar caer en la insolvencia. El primero es el IPAB, que soporta el
importe maximo de las obligaciones objeto de proteccién y el segundo los costos
sobre otras entidades bancarias, ya que el publico puede perder confianza en el
sistema bancario en su conjunto si existiera una quiebra publica real de algin
banco y los ahorradores se vieran afectados.

En Meéxico la banca global ya opera, representada desde el 2003 por las
siguientes instituciones que a continuacién se muestran:
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CUADRO 2.4.1-1

PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIERAS EN MEXICO

ABN Amro Bank (México), S.A.

Banco Multiva, S.A.

American Express Bank (México), S.A

Banco Regional de Monterrey

Banamex S.A. deCV

Banco Santander

Banca Afirme, S.A.

Banco Ve par Mas, S A

Banca Mifel, S.A

Banco Wal-Mart de México Adelante, S.A.

BancoAhorro Famsa, 5 A

Bank of America México, S.A.

Banco Amigo, S.A

Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (México), S.A.

Banco Autofin México, S A

Bansi, S A

Banco Azteca, S A.

Barclays Bank México, S.A

Banco del Bajio, S.A.

BBVA Bancomer, S A

Bancoppel, S A

Consultoria Internacional Banco

Banco Credit Suisse (México), S A

Deutsche Bank México, S A

Banco Facil, S A

GE Money Bank, S.A.

Banco Inbursa, S.A

HSBC México, S A

Banco Interacciones, S A

NG Bank (México), S.A.

Banco Invex, S.A

Ixe Banco, S.A.

Banco J.P. Morgan, S.A.

Prudential Bank

Banco Mercantil del Norte, S A

Scotiabank, S A,

Banco Morex, S.A

UBS Bank México, S A

Fuente: Tabla realizada con datos tomados del portal de la Asociacion de Bancos de
México www.abm.com.mx, 7 de Mayo de 2008.
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2.4.2 Banca de fomento de desarrollo
2.4.2.1 Nacional financiera

Es una sociedad nacional de crédito y opera como banca de desarrollo. Su
objetivo es promover y fomentar el ahorro y la inversion, asi como la canalizacion
de apoyos financieros y técnicos al sector industrial que coadyuve al desarrollo
econoémico regional y nacional de México.

La operacion y funcionamiento de la institucion se realizara con apego al marco
legal aplicable y a las sanas practicas y usos bancarios, para alcanzar dentro del
sector industrial los objetivos de caracter general sefalados en el articulo tercero
de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito.

Presta su servicio publico de banca y crédito sujetandose a los objetivos y
prioridades del Plan Nacional de Desarrollo, y en especial al Programa Nacional
de Financiamiento al Desarrollo (Pronafide).

Realiza la intermediacion bancaria no para el conjunto de la sociedad, sino
exclusivamente para los integrantes del sector industrial que le permite su ley
organica.

“Para llevar a cabo el objetivo de canalizar apoyos y recursos crediticios al sector
posee las siguientes facultades:"'®

 Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que satisfagan
necesidades del sector en cualquier estado de la republica, o aquellos que
aprovechen mejor los recursos de cada region.

« Coordinar y encausar la inversion de capitales.

 Operar como agente financiero del gobierno federal con respecto a la
contratacion, negociacion y administracion de créditos externos ofrecidos
por instituciones privadas, gubernamentales u organismos de cooperacion
financiera internacional cuyo objetivo es promover el desarrollo econémico.

« Realizar operaciones de promocion que coadyuven al desarrollo integral del
mercado de valores.

« Colaborar con las instituciones del sistema financiero mexicano, como
instituciones de banca multiple, organizaciones auxiliares del crédito,
fondos de fomento y fideicomisos para llevar a cabo acciones conjuntas de
financiamiento y asistencia técnica.

" Ibid., p. 79.
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« Emitir bonos bancarios de desarrollo. Las emisiones procuraran fomentar el
desarrollo del mercado de capitales y la inversion institucional, y los titulos
correspondientes podran colocarse ante el gran publico inversionista.

= Emitir o garantizar valores.

« Emitir certificados de participacion con base en fideicomisos constituidos al
efecto.

La legislacion en la que se enmarca su participacion dentro del mercado de
valores esta conformada por la “Ley Organica de Nacional Financiera™®, publicada
en el Diario Oficial de la Federacion el 26 de diciembre de 1986, su propio
reglamento organico, la Ley de Instituciones de Credito y la Ley del Mercado de
Valores.

2.4.2.2 Banco Nacional de Obras (Banobras)

“Su objeto basico es la promocion y financiamiento de actividades prioritarias
realizadas por el Gobierno Federal, el Distrito Federal, los gobiernos estatales y
municipales y sus respectivas entidades publicas en lo referente a desarrollo
urbano, infraestructura y servicios publicos, vivienda, comunicaciones Yy
transportes, y actividades del ramo de la construccion.”!

Entre sus principales funciones se encuentran:

« Promover y financiar la dotacion de infraestructura, servicios publicos y
equipamiento urbano.

+ Proporcionar financiamiento y asistencia técnica a los municipios para
formular, administrar y ejecutar sus planes de desarrollo urbano, asi como
en la administracion de reservas territoriales y ecolégicas.

« Otorgar financiamiento para el pleno desarrollo del sector comunicaciones y
transportes.

« Realizar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con instituciones
de banca muiltiple, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones
auxiliares de crédito y los sectores social y privado.

« Emitir bonos bancarios de desarrollo. Estos valores procuraran fomentar el
desarrollo del mercado de capitales y la inversion institucional.

e Tomar a su cargo y garantizar las emisiones de valores y de titulos de
crédito en serie, emitidos o garantizados por las dependencias y entidades
de la administracion publica federal.

" MEXICO, NACIONAL FINANCIERA (NAFINSA), “Ley Organica de Nacional Financiera”, México
http.//infod. jundicas unam mx/ijure/tcfed 191 htm?s, (11 de junio de 2008), 18 pp.

*! Diaz Mondragén, Op. Cit., p. 80
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La Ley Organica vigente de Banobras se publico en el Diario Oficial de la
Federacion el 29 de enero de 1986. Ademas se regula por su propio Reglamento
Organico, la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley del Mercado de Valores.

Es la entidad financiera encargada de subastar los pagares de indemnizacion
monetaria y cuenta con la posibilidad de emitir bonos bancarios.

2.4.2.3 Sociedad Financiera Rural

La Sociedad Financiera Rural sustituye al sistema Banrural a partir del afio 2003.
La financiera tiene como objeto coadyuvar al desarrollo de las actividades
agropecuarias, forestal y pesquera, y todas las demas actividades econdmicas
vinculadas al medio rural, con la finalidad de elevar la productividad, asi como de
mejorar el nivel de vida de su poblacion.

Para ello podra otorgar crédito y prestar otros servicios financieros a los
productores (personas fisicas y morales dedicadas a las actividades
agropecuarias, forestales, pesqueras o cualquier otra actividad asociada al medio
rural) y a los intermediarios financieros rurales (Sociedades Cooperativas de
Ahorro y Préstamo y Sociedades Financieras Populares, las cuales estan
reguladas por la Ley de Ahorro y Crédito Popular, ademas se incluye a las
Uniones de Crédito y a los Almacenes Generales de Deposito).

En el desarrollo de su objeto y con miras a fomentar el desarrollo integral del
sector rural, la Financiera coadyuvara al mejoramiento del sector financiero del
pais relacionado con las actividades agropecuarias, forestales, pesqueras y del
medio rural.

“La Financiera Rural puede realizar las siguientes funciones:"%

¢ Otorgar préstamos o créditos a los productores o intermediarios financieros
rurales para que estos, a su vez, concedan financiamiento para impulsar
actividades agropecuarias, forestales, pesqueras y las relacionadas con el
medio rural.

» Efectuar operaciones de factoraje financiero.

« Celebrar contratos de arrendamiento financiero y celebrar operaciones de
financiamiento garantizadas por certificados de depésitos que amparen
productores agropecuarios y forestales.

« Expedir tarjetas de crédito con base en los contratos de apertura de crédito.

» Constituir depositos en instituciones de crédito del pais y de financieras del
exterior 0, en su caso, en sociedades financieras populares o cooperativas
de ahorro y préstamo.

« Realizar operaciones financieras conocidas como derivadas.

* Ibicl, p. 83.
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+« Promover ante instituciones nacionales o extranjeras orientadas a la
inversion y el financiamiento, proyectos productivos que impulsen el
desarrollo rural.

La Sociedad Financiera no podra captar de manera directa o indirecta recursos del
publico o de cualquier intermediario financiero.

2.4.2.4 Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)

“Su objeto es financiar el comercio exterior de México, promover y procurar la
eficiencia y competitividad del comercio exterior, concepto que comprende la
preexportacion, exgmrtacidn e importacion y la sustitucion de importaciones de
bienes y servicios."*

Algunas de sus facultades son:

« Ofrecer apoyos financieros a los agentes econémicos relacionados con el
comercio exterior.

o Dar garantias de crédito y todos los apoyos usuales en el comercio exterior.

+ Participar en el capital social de empresas exportadoras o importadoras,
siempre y cuando con ello promuevan las exportaciones mexicanas bajo los
terminos del articulo 32 que su ley determina.

+ Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales en empresas
exportadoras.

« Para promocionar las exportaciones mexicanas, ofrecer apoyo financiero a
empresas comercializadoras de exportacion, consorcios y entidades
analogas de comercio exterior.

+ Emitir valores o titulos de crédito, incluyendo bonos bancarios de desarrollo
para apoyar sus actividades. Con las emisiones se procurara fomentar el
desarrollo del mercado de capitales y la inversion institucional y seran
susceptibles de colocarse entre el gran publico inversionista.

« Emitir certificados de participacion con base en fideicomisos.

« Emitir certificados de participacion nominativos en los que se haga constar
la participacion que tienen sus tenedores en titulos o valores, o en grupos
de ellos, que se encuentren en poder de la institucion.

“La Ley Orgénica del Banco Nacional de Comercio Exterior fue publicada en el
Diario Oficial de la Federacién el 30 de junio de 1992. También se encuentra

2 Ibic, p. 81.
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vinculado legalmente a su Reglamento Orgéanico y a la Ley de Instituciones de
Crédito y la Ley del Mercado de Valores."*

2.425 Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada (Banjercito)

"Como banca de desarrollo ajusta sus programas a las politicas establecidas por
el Gobierno Federal y coordina sus actividades con las entidades encargadas de
la elaboracion y ejecucion de dichas politicas. El objeto de su existencia es otorgar
financiamientos a los miembros del Ejército, Fuerza Aérea y Armada."®®

Algunas de sus facultades son:

« Financiar a los miembros de las fuerzas armadas para el ejercicio de sus
profesiones o actividades productivas, no incompatibles con la funcion
militar.

e Actuar como agente financiero de empresas y sociedades con las que
opera.

« Administrar fondos de ahorro y de trabajo del personal militar.

» Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras
instituciones de créditos, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones
auxiliares de crédito y los sectores social y privado.

2.4.3 Organizaciones Auxiliares de Crédito
2.4.3.1 Almacenes generales de deposito

Son empresas que pueden almacenar, guardar, conservar, manejar, controlar,
distribuir o comercializar bienes o mercancias que tienen bajo su custodia o se
encuentran en transito, los cuales estdn amparados por certificados de deposito
que a su vez pueden utilizarse como garantia para obtener financiamiento.

“Los almacenes generales de depdsito deben estar autorizados por la SHCP g son
los Gnicos que pueden expedir certificados de depdsitos y bonos de prenda.”

HMEXICO, BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, “Ley Organica del Banco Nacional de
Comercio Exterior”, México < hup://infod juridicas. unam.mx/ijure/tefed/195 htm ?s==>(1 de jumo de 2008),
17 pp

** Diaz Mondragdn, Op. Cit., p. 83.

* Ibicl, p. 98
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Otras actividades que estan facultados para realizar son:

e Prestar servicios de guarda o conservacion, manejo, control, distribucion,
transportacion y comercializacion y todo aquello relacionado con el
almacenamiento de bienes o mercancias que se encuentren bajo su
custodia, sin que estos constituyan su actividad preponderante.

« Certificar la calidad de los bienes o mercancias y valuarlos.

« Otorgar financiamientos con garantia de bienes o mercancias almacenados
en bodegas de su propiedad o bien en bodegas arrendadas que
administren directamente y estén amparados con bonos de prenda, asi
como sobre mercancias en transito amparadas con certificados de
deposito.

« Emitir obligaciones subordinadas y otros titulos de crédito, en serie o en
masa, para su colocacion entre los inversionistas.

« Descontar, dar en garantia, o negociar los titulos de crédito y afectar los
derechos provenientes de los contratos de financiamiento que realicen con
sus clientes o de las operaciones autorizadas a los almacenes generales de
depasito, con las personas de quienes reciban financiamiento.

Entre los almacenes generales de depdsito en operacién, podemos mencionar a
Accel, Alsur, y Argo.

2.4.3.2 Arrendadoras financieras

"El arrendamiento financiero es la actividad principal realizada por las
arrendadoras financieras; estas tienen la obligacion de adquirir mediante un
contrato determinados bienes y de conceder su uso o goce temporal a una
persona (fisica o moral) en un plazo forzoso. Tal persona se compromete a
realizar pagos parciales por una cantidad que cubra el costo de dichos bienes."*

Su objeto es otorgar una alternativa de financiamiento de mediano y large plazo
para la adquisicion de todo tipo de activos fijos, sin afectar el capital de trabajo y
sin reducir la disponibilidad de crédito tradicional.

Terminado el plazo el arrendatario podréa optar por alguna de las siguientes
opciones terminales:

 Comprar los bienes a un precio menor a su valor de adquision establecido
previamente en el contrato. De no haberse fijado el precio, este debera ser
inferior al valor de mercancia a la fecha de compra.

* Ihid, p. 9.
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+ Prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal, pagando una
renta inferior a la que venia cubriendo.

« Participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de los
bienes a un tercero.

Las arrendadoras financieras pueden llevar a cabo, entre otras cosas, las
siguientes operaciones:

¢ Celebrar contratos de arrendamiento.

» Adquirir bienes para darlos en arrendamiento financiero.

+ Recibir préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y
fianzas del pais o del extranjero para obtener los bienes sujetos de
arrendamiento financiero o para cubrir necesidades de liquidez, asi como
financiarse mediante convenios de proveedores, fabricantes o constructores
de los bienes.

« Emitir obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito en serie o en
masa, para su colocacion.

o Descontar, dar en garantia o negociar los titulos de crédito y afectar los
derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero de las
operaciones autorizadas a las arrendadoras, con las personas que reciban
financiamiento.

Como ejemplo de arrendadoras podemos citar: Valmex, Chapultepec y Banamex.
2.4.3.3 Uniones de crédito

“Al iniciar operaciones en Meéxico las uniones de crédito estaban reguladas por la
Ley de Instituciones de Crédito. Posteriormente quedaron dentro del marco legal
de la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito."®

“Las uniones de crédito operan como empresas constituidas como sociedades
andnimas de capital de acuerdo con la legislacion mercantil. También requieren
autorizacion de la SHCP y de la CNBV."*

Algunas de sus actividades son.

+ Otorgar créditos a sus socios y prestar su garantia o aval para que los
mismos puedan solicitar otro tipo de créditos en ofras instituciones.

= MEXICO, CAMARA DE DIPUTADOS, HEROICO CONGRESO DE LA UNION (CDDHCU), “Ley
General de Organismos y Actividades Auxiliares de Crédito”, México,

<hitp/iwww diputados gob.mx/LevesBiblio/pdf139 pdf=> (11 de junio de 2008), 69 pp.

* Diaz Mondragén. Op. Cit., p. 100,
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+ Captar recursos exclusivamente de sus socios, de otras instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas nacionales o extranjeras de sus
proveedores.

« Emitir titulos de crédito en serie o en masa para su colocacion,
exceptuando obligaciones subordinadas de cualquier tipo.

+ Practicar con sus socios operaciones de descuento, préstamo y crédito de
toda clase, reembolsables a plazos congruentes con los de las operaciones
pasivas que celebren.

e Comprar acciones, obligaciones y otros valores semejantes y aun
mantenerlos en cartera.

+ Realizar por cuenta de sus socios operaciones con empresas de factoraje
financiero, asi como de recibir bienes en arrendamiento financiero.

Entre las uniones de crédito que existen podemos mencionar a Agricola del Yaqui,
Cajeme y hingara.

2.4.3.4 Empresas de factoraje financiero.

Como la mayoria de las organizaciones auxiliares de crédito, tiene su auge en
México en los afos ochenta y el primer lustro de los 90 del siglo XX. Pero a partir
de la crisis bancaria y econémica de 1995 su presencia en el mapa financiero ha
disminuido significativamente.

Es un mecanismo de financiamiento del cual se valen las empresas para obtener
rapidamente liquidez por medio de la venta de sus cuentas por cobrar a una
empresa de factoraje.

Las actividades de la empresa de factoraje pueden enfrentar o generar los
problemas siguientes:

« "Elriesgo de no cobrar a causa de la morosidad de los clientes.

« Inconvenientes para los clientes del cedente, pues los pagos deben
realizarse al factor, con los consiguientes problemas administrativos y
fiscales.””

“La empresa de factoraje financiero que reciba autorizacion de la SHCP puede
realizar, entre otras cosas, las siguientes operaciones.”’

e Celebrar contratos de factoraje financiero entendiéndose como tal la
actividad en la que, mediante contrato que celebra la empresa con sus
clientes (personas morales o fisicas que realicen actividades

 Ortega Castro, Op, Cit., p. 84.
' Diaz Mondragén. Op. Cit., p. 102,
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25

empresariales), la primera adquiera de los segundos derechos de crédito
relacionados con la proveeduria de bienes, de servicios o de ambos, con
recursos provenientes de las operaciones pasivas.

Obtener financiamiento en instituciones de crédito, de seguros y de fianzas,
nacionales o extranjeras, para destinarlos a la realizacion de operaciones
de factoraje financiero.

Emitir obligaciones subordinadas u otros titulos de crédito, en serie 0 en
masa para su colocacion.

Descontar, dar en garantia o negociar en cualquier forma los titulos de
crédito o derechos de crédito provenientes de los contratos de factoraje con
las personas de las que reciban los financiamientos, asi como afectar los en
fideicomisos irrevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes
de los contratos de factoraje financiero, con el fin de garantizar el pago de
las emisiones.

Abrir cuentas bancarias en instituciones nacionales o extranjeras y comprar
valores aprobados por la CNBV.

Adquirir acciones de sociedades que se organicen exclusivamente para
prestarles servicios, asi como para adquirir el dominio y administrar
inmuebles en los cuales las empresas de factoraje financiero tengan
establecidas o establezcan su oficina principal, alguna sucursal o una
agencia.

Sistema Bursatil

2.5.1 Bolsa Mexicana de Valores

Es una institucion privada, constituida legalmente como sociedad anénima de
capital variable, que opera por concesion de la SHCP, con apego a la ley del
mercado de valores. Sus accionistas son exclusivamente casas de bolsa
autorizadas, cada una de las cuales posee una accion.

“Tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado de valores al proveer la infraestructura necesaria para poner en contacto
a oferentes y demandantes de los valores en ellas cotizados.

La BMV facilita las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores,
proporcionando informacion a todos los participantes en forma e&:p..litalti'ura."32

* Ortega Castro, Op. Cit., p. 94,
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La BMV cumple con las siguientes funciones:

« Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios
para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de
valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI) y de otros instrumentos financieros.

» Hacer publica la informacion bursatil.

e Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la
informacion respectiva a S.D. Indeval.

« Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables.

« Fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion pueden tenerlos a través del mercado bursatil via la
emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son
dispuestos a colocacion de los inversionistas e intercambiados en la BMV. Esto es
un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus
participantes.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacion de financiamiento se maneje de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por
todos los participantes en el mercado.

25.2 Instituciones de apoyo a la Bolsa Mexicana de Valores

“La Bolsa Mexicana de Valores requiere de ciertas instituciones de apoyo
independientes de su estructura, pero relacionadas con su operacion. Entre este
tipo de organismos se pueden mencionar los siguientes:"*

Instituto para el Depésito de Valores (Indeval).
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMEC).
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB).
Calificadora de Valores

Indeval

“Creado por decreto el 28 de abril de 1978, Indeval es una empresa privada cuyos
socios son casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsa de valores, instituciones
de crédito, y companias de seguros y fianzas.

* Ibicl, p. 98
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El Indeval, cuyo objeto es prestar servicios relacionados con la guarda,
administracion, compensacion, liquidacion, transferencia de valores, tiene un
patrimonio integrado por:"**

Las aportaciones que efectué el Gobierno Federal.

Los ingresos que perciba por los servicios que preste.

Los rendimientos que obtenga de su patrimonio.

Los demas bienes que adquieran por cualquier titulo.

A solicitud del depositante se encarga exclusivamente de la administracion
de los valores en lo concerniente al ejercicio de los derechos patrimoniales
como cobro de dividendos en efectivo en acciones, cobro de intereses y
cobro de la amortizacién de valores, entre otros.

" & s

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (Immec)

“El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales se creo para dar respuesta a las
necesidades de difusion de la cultura bursati. Por medio de convenios con
universidades e instituciones de educacion superior, colabora en la elaboracion de
planes y programas que incluyen conocimientos de esta rama también colabora en
la publicacion de estudios y en el manejo de bancos de informacion del mercado
de valores."*®

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB)

“La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, creada en 1980, tiene como objetivo
impulsar el desarrollo del mercado de valores. Esta finalidad es la misma que
tienen todos los agentes bursatiles, pero su valor principal radica en que es una
forma de agrupacion gremial de las empresas del mercado de valores, por lo cual
representa la opinién de los profesionales del sector.”®

25.3 Agentes y Casas de Bolsa

Los agentes de valores son las personas o instituciones que estan directamente
relacionadas con el publico inversionista y con las emisoras de valores. En México
existen dos tipos de agentes de valores:

» Agentes de bolsa (persona fisica).
e (Casas de bolsa (persona moral).

* Ibid
“ Ibid
“ Ibid,, p. 100,



Agente de bolsa

“Es la persona fisica inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
que como tal, puede realizar las actividades siguientes:"’

+ Actuar como intermediario en operaciones de valores.
« Recibir fondos para realizar operaciones con valores.
s Brindar asesoria en materia de valores.

Casas de bolsa

"Son sociedades andnimas inscritas en la seccion de intermediarios del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, las cuales pueden realizar las funciones
siguientes:"*

« Recibir créditos para su operacion.

» Otorgar préstamos para la adquisicion de valores con garantia de la propia
casa.

« Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a su capital.

e Administrar y guardar valores depositados en el Indeval.

Sus operaciones se realizan por medios electronicos y las efectlian operadores
que son personas fisicas autorizadas por la BMV y la CNBV, para realizar las
acciones de compraventa de valores que requieren para sus clientes o para la
posicién propia de la casa de bolsa.

Si se desea invertir en la bolsa y se cuenta con excedentes se debe formalizar un
contrato donde es necesario incluir los terminos que regulan las diferentes
transacciones que realice el operador o intermediario bursatil. Dicho contrato debe
ajustarse a lo establecido por la Ley de Sociedades de Inversion.

Para abrir una cuenta es necesario satisfacer diversos requisitos, como
identificaciones fiscales, personales, de domicilio, etc.

Las casas de bolsa tienen prohibido garantizar rendimientos al actuar como
intermediarios en el mercado de valores.

7 Ibid.
“ Ibid,
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2.5.4 Casas de Cambio

Aunque el cambio de moneda nacional por moneda extranjera se remonta al inicio
del intercambio comercial entre paises, en México, se legisla hacia la época
revolucionaria, decretandose que para realizar dicha actividad es indispensable la
autorizacion de la SHCP. La empresa cuya actividad esta originada principaimente
por el cambio de moneda lleva el nombre de casa de cambio y, por lo tanto, para
su continuacion requiere de dicha autorizacion.

“La compra y venta de moneda extranjera se reconoce como una actividad, por
ello, las casas de cambio no realizan actividades de intermediacion financiera. Sin
embargo son muy importantes para el desempefio y el sistema de pagos que
efectlan otro tipo de intermediarios financieros g bursatiles, asi como para cubrir la
demanda de moneda por parte de los turistas.”

255 Sociedades de Inversion

“Las Sociedades de inversion son constituidas como sociedades andénimas, lo que
significa que para captar sus recursos ponen a disposicion del publico
inversionista sus propias acciones. Las cuales invierten a su vez en forma de
cartera o portafolios de inversién cuyo propésito fundamental es la diversificacion y
administracion de valores. Esta figura facilita a los pequefos inversionistas con
montos monetarios inferiores a los requeridos por las instituciones para la
negociacion directa con acciones o bonos, incursionar en el mercado de valores
reduciendo los riesgos y ofreciendo los beneficios que se obtienen en dicho
mercado."*"

La CNVB es la encargada de autorizar el funcionamiento de las Sociedades de
Inversion; ademas podra inspeccionarlas y vigilarlas. Las autorizaciones son
intransmisibles y se referiran a alguno de los siguientes tipos de sociedades.

“El funcionamiento de una Sociedad de Inversién consiste basicamente en incluir
las aportaciones de miles de inversionistas en un fondo comun, el cual se utiliza
para la compra de valores en el mercado bursatil. Un comité integrado por
profesionales del ramo toma la decision sobre que valores comprar, cuanto
comprar, cuando y a que precio. De hecho, los accionistas de un fondo dependen
de las inversiones que este haya efectuado durante un periodo determinado. Los
miembros de este tipo de sociedades delegan las inversiones de inversion de sus
aportes al comité de inversiones constituido para ello. Por lo que respecta a la

“Ibicd, p. 103,
“ Diaz Mondragén, Op. Cit., p. 115



liquidez, las acciones de los fondos de inversion son realizables de un dia para
nd1
otro,

“Las operaciones que realizan se clasifican en:"*?

» Sociedades de Inversién comunes. Negocian valores de renta fija y variable
dentro de los limitas aprobados por la SHCP.

e Sociedades de Inversién de renta fija. Operan solo con valores de renta fija
establecidos por la CNBV, dentro de los limites aprobados por la SHCP.

* Sociedades de Inversién de capitales. Operan con valores que no cotizan
en bolsa, pero que ofrecen el atractivo de invertir en negocios nuevos.

» Sociedades operadoras de Sociedades de Inversién. Administran
Sociedades de Inversion.

" Ortega Castro, Op. Cit., p. 103,
“ Ibid.
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A continuacion se muestra una lista de las Sociedades de Inversion existentes en

México

CUADRO 2.5.5-1

SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO Y SU UBICACION

DENOMINACION ESTADO | DENOMINACION ESTADO
SOCIAL SOCIAL
+Tasa, SA deCV. | DISTRITO Fondo Value DISTRITO
Sociedad de Empresarial. S.A de
Inversion en FEDERAL C.\V.. Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversién en
Deuda Instrumentos de
Deuda
+Tasa US S A de DISTRITO Fondo Value en DISTRITO
C.V_ Sociedad de Instrumentos de
Inversién en FEDERAL Deuda, S.A de C.V FEBERAL
Instrumentos de Sociedad de
Deuda Inversion en
Instrumentos de
uda
Abaco Fondo DISTRITO Fondo Value DISTRITO
Corporativo, S A de Gubernamental S A
v FEDERAL TR FEDERAL
Inversion en
Instru to:
Abaco Fondo de DISTRITO Fondo Value DISTRITO
Inversién Premier, Institucional, S.A de
SAdeCV FEDERAL C. V. Sociedad de FEDERAL
Inversion en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales
Abaco Fondo de DISTRITO Fondo Value DISTRITO
Rendimiento, S A de Internacional. S A
CV, FEDERAL de C.V., Sociedad de FEDERAL
Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Abaco Fondo DISTRITO Fondo Value DISTRITO
Empresarial SA de | FEDERAL Monterrey, S A de FEDERAL

C.V. Sociedad de
Inversion de Renta
Variable.
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Abaco Fondo DISTRITO Eondo Value DISTRITO
Estratégico. S A de FEDERAL Patrimonial. S A de FEDERAL
cV, A i
Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Abacosi, S A de DISTRITO Eranklin Mutual DISTRITO
SR FEDERAL dwv e FEDERAL
Inversion de Rerta
Variable
Accivalmex Alta DISTRITO GEM Capital DISTRITO
Rentabilidad, S.A. de Bursatil, S A de
C.V.. Sociedad de FEDERAL C.V. Sociedad de FREREhL
Inversion de Renta Inversién de Renta
Variabie Variable
Accivalmex DISTRITO GEM Fondo DISTRITO
onial, S.A. d FEDERAL Corporativo de FEDERAL
C. V. Sociedad de Cobertura
Inversién de Renta Cambiaria, S A de
Variable C.W., Sociedad de
Inversién en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales.
gcvli co;‘ar..__; Ad ge DISTRITO _LQCG;G M Fond 7 DISTRITO
X ciedad de rporativo de
: FEDERAL | Cormoratvode FEDERAL
Instrumentos de Gubernamentales
Deuda. SAdeCV.,
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales.
Acticorp_ S A de DISTRITO GEM Fondo DISTRITO
C. V. Sociedad de FEDERAL Corporativo de FEDERAL

Inversién en
Instrumentos de
Deuda.

Inversion en Valores
Denominados en
Dolares S.A de
CV. Sociedad de
Inversién en
Instrumentos de
Deuda para

Personas Morales.
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

clicrece. SA de [ DISTRITO | GBM Fondo DISTRITO
CV. Socedadde | FEpDERAL | Corporativo de FEDERAL
Inversion de Renta Liguidez Inmediata,
Variable SAdeCV.
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales
Actidow, S A de DISTRITO GBM Fondo DISTRITO
C.V.. Sociedad de Carporativo
e | FEDERAL | SoROmiX eige | FEDERAL
Variable Liquidez Inmediata,
SAdeCV,
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Actiempre SA.de | DISTRITO | GEM Fondo de DISTRITO
C.V.. Sociedad de Cobertura
wY.odededde | FEDERAL | Soberua FEDERAL
Ioversion en Cemplans S A de
euda Inversién en
Instrumentos de
_ Deuda
Actieuro, SA de DISTRITO | GBM Fondo de DISTRITO
C.V., Sodiedadde | FEDERAL | (scimients. SA de | FEDERAL
Inversién en CV. Sociedad de
Instrumentos de Inversion de Renta
Deuda Variable
Actigober SA de | DISTRITO DISTRITO
CV. Sociedadde | FEDERAL | lostrumentos FEDERAL
Inversién en Gubernamentales,
Instrumentos de SAdeCV,
Deuda. Sociedad de
Inversién en
Instrumentos de
Deuda,
Acfiinstitucional, SA. [ DISTRITO | GEM Fondo de DISTRITO
de CV. Sociedadde | FEDERAL | lostrumentos FEDERAL
Inversién en Gubernamentales,
Instrumentos de SAdeCV,
Deuda Sociedad de
Inversion en

Instrumentos de
Deuda
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Actimas, S A de DISTRITO GEM Fondo de DISTRITO
C.V.. Sociedad de FEDERAL Inversion en Valores FEDERAL
Inversién en Denominados en
Instrumentos de Délares. S A de
Deuda, C.\., Sociedad de

Inversion en

Instrumentos de

Deuda
Actimed, S.A de DISTRITO GBM Fondo de DISTRITO
Inversion en PEDERAL SAdeCV, FEDERA.
nstrumentos de Sociedad de
Deuda Inversién de Rerta

Variable.
Actinver Core Plus DISTRITO GEBM Fondo de DISTRITO
EundUS S A de FEDERAL Inversion Patrimonial FEDERAL
CV, Sociedad de de Largo Plazo S.A
Inversidn en de C V. Sociedad de
Instrumentos de Inversion en
Deuda Instrumentos de

Deuda
Actinver Total. S A DISTRITO GBM Fondo de DISTRITO
de C. V.. Sociedad de Inversién
Inversién de Renta FEDERAL Patrimonial, S. A de FEDERAL
Variable. C.\_. Sociedad de

Inversién en

Instrumentos de

Deuda
Actinver US S A de | DISTRITO GEM Fondo de DISTRITO
C.V.. Sociedad de Inversion Total, S.A.
Inversién de Renta FEDERAL de C.\/., Sociedad de FRDERA.
Variable Inversion de Renta

Variable
Actipatrimonial, S A DISTRITO GEM Fondo de DISTRITO

: i Inversiones

Inversion de Renta FEDERAL Diversificadas, S A FEDERAL
Variable de C.V., Sociedad de

Inversion en
Instrumentos de
Deuda.
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Actiplazo. S A de DISTRITO GBM Fondo de DISTRITO
C.V. Sociedad de Inversiones en
Inversion en FEDERAL Latinoameérica, S. A FEDERAL
nstrumentos de de C V. Sociedad de
Deuda, i
Variable
Actipluus, S A _de DISTRITO GBM Fondo de DISTRITO
CV. Sociedad de 1 iner
Voichianen FEDERAL SAdeCV FEDERAL
str tos de Sociedad de
Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Cf\_r_._d_di ent S A de DISTRITO SBM Fondo de DISTRITO
C.V.. Sociedad de I 0
g pps FEDERAL = : R FEDERAL
Instrumentos de Sociedad en
Deuda. Instru os de
Activariable SA de | DISTRITO GEM Fondo para DISTRITO
C. V. Sociedad de FEDERAL Personas Morales FEDERAL
- R e A e Al
Variable SAdeCV
Sociedad de
Inversién en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales
Afin S A DISTRITO Instrument DISTRITO
Sociedad de FEDERAL Bursatiles. S A de FEDERAL
Inversion en C.V. Sociedad de
instrumentos de Renta Variable.
Deuda
Afincob S A DISTRITO GEM Inversiones DISTRITO
C V. Sociedad de FEDERAL Bursatiles, S A de FEDERAL
Inversion de Renta i e
Variable Renta Variable
éF\LN " edAd & DISTRITO %ih-ﬁm‘uﬂm&ﬁjﬂ DISTRITO
V.. Sociedad de ndices
Inversién en FEDERAL Internacionales de FEDERAL
Instrumentos de Deuda S A deC
Deuda para V., Sociedad de
Personas Morales. Inversion en
Intrumerntos de
Deuda
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

AFINPZO S A de DISTRITO GEM Inversiones en | DISTRITO
CV,Sociedadds | FEDERAL | lndices FEDERAL
In: i6n en Internacionales de
Instrumentos de Renta Variable S. A
Deuda, de C.V., Sociedad de

Inversion de Renta

Variable
AFINTR S A de DISTRITO GEM Inversiones DISTRITO
C.V.. Sociedad de Internacionales. S.A.
Inversién en rEDERAL de C.\\., Sociedad de FERERM.
Instrumentos de Inversion de Renta
Deuda Variable
AIirgg_ . SA deCV, | NUEVO GEM Renta Variable. | DISTRITO
Sociedad de LEON SAdeCV, FEDERAL
Inversién en Sociedad de
Instrumentos de Inversion de Renta

| Deuda Variable

Afirmes, S.A. de NUEVO GEM Valores DISTRITO
C.V_ Sociedad de les. S
Inversion en LEDN C.V. Sociedad de FEDERAL
Instrumentos Inversion de Rernta
Deud o
Afirplus. S A de NUEVO GHB Meoney Market. | DISTRITO
C.V., Sociedad de SAdeCV.,
Inversién en LEON Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversion en
Deuda Instrumentos de

Deuda
Afirvis, SA deCV NUEVO Horizonte Cobertura | DISTRITO

i Bl A A

Inversién en LEON Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversién en
Deuda Instrumentos de

Deuda
éﬂm&._&dé.j&\{_ DISTRITO 2 A. Y DISTRITO

ociedad de A deC.

i FEDERAL ke FEDERAL
Capitales Inversion en

Instrumentos de

Deuda
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Agrosid S A de DISTRITO Horizonte en DISTRITO
C.V.. Sociedad de Instrumentos de
e FEDERAL B ] FEDERAL
Capitales Contribuyentes, S A

de C V,_ Sociedad

de Inversion en

Instrumentos de

Deuda
Apolo 10, S.A de DISTRITO Horizorte Liquidez DISTRITO
C.V_ Sociedad de Plus, SA deCV.,
Inversion en PEDERAL Sociedad de FEDERA.
nstrumentos de Inversion en
Deuda Instrumentos de

Deuda
éw\;[ i-‘:lo S DISTRITO S; eria Iqul DISTRITO

V.. Sociedad de A deC.
Lo FEDERAL |SAdeCV. FEDERAL

Instrumentos de Inversién en
Deuda para Instrumentos de
Personas Morales Deuda
Apolo 12 S.A de DISTRITO Haorizonte Mercado DISTRITO
CV. Sociedadde | FEDERAL |deDineroPius SA | FEDERAL
Iy nen de CV_ Sociedad de
Instrumentos de Inversion en
Deuda. Instrumentos de

Deuda
évf &‘:o 'edAdd DISTRITO : ;3 0 S;\ - DISTRITO
L.V, sociedad de de Linero, 5 A de
Inversién en REDERAL C.\., Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversién en
Deuda para Instrumentos de
Personas Fisicas Deuda
Apolo 4, S A de DISTRITO Horizonte Plazo No DISTRITO
C.V., Sociedad de Contribuyentes, S A
e FEDERAL o FEDERAL
Instrumentos de Inversion en
Deuda para Instrumentos de
Personas Morales Deuda
Apolo 90 DIa_s SA DISTRITO Horizonte Pla_;o SA | DISTRITO
de GV, Sociedadde | FEDERAL de C V., Sociedadde | FEDERAL
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
Apolo Diario Plus DISTRITO Horizonte Plus S A | DISTRITO
SA deCV de C.V. Sociedad de
Sociedad de RERERAL Inversion en FEDERAL
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos Deuda, Deuda
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Apolo Diario, SAde | DISTRITO Horizontes Money. DISTRITO
C.V.. Sociedad de FEDERAL Market SA deCV. FEDERAL
Inversion en Sociedad de
Instrumentos de Inversién en
Deuda. Instrumentos de
Deuda
SArd 2 Il DISTRITO I nSA C'{ k, DISTRITO
eCV Equity, SA. deC
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda,
Apolo DISTRITO Horizortes DISTRITO
G al FEDERAL | lnversiones FEDERAL
deCV i Estratégicas S A de
Inversion en C. V., Sociedad de
Instrumentos de Inversion en
Deuda para Instrumentos de
Personas Morales Deuda
Apolo Indizado_ S A | DISTRITO Horizontes US DISTRITO
de C V., Sociedad de Bond. S A deCV.
I S FEDERAL |BandSAd FEDERAL
Variable, Ioversién en
Instrumentos de
Deuda
Apolo Mensual Plus, | DISTRITO Horizontes US, DISTRITO
SAdeCV DERA Equity SA deCV.. | FE
: FEDERAL . DERAL
Inversién en Inversion de Renta
Instrumentos de Variable
| Deuda,
Apolo Mes1. S Ade | DISTRITO HSBC-E2 SA de | DISTRITO
CV.Sodededde | FEDERAL  |&Scckedadde | FEDERAL
Inversion en Inversion en
nstrumentos de nstrumentos de
Deuda, Deuda,
Apolo Patrimonial DISTRITO HSBC-DA S A de DISTRITO
Plus, SA de CV., C.\V.. Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en PEDERRL
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda.
Apolo Patrimonial DISTRITO HSBC-D1. S A de DISTRITO
SA deCV C.\V_. Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda.
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

AS.D_OA l% Tricm\?s;@ DISTRITO gSV S-D 'Odsdd e | DISTRITO
A deCV. . ociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién en FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
| Deuda,
Banorem, S A _de DISTRITO i A DISTRITO
C.V._ Sociedad de FEDERAL C. V. Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversion en
Variable Instrumentos de
Deuda
Bursaliguido, S A de | DISTRITO HSBC-D7. S A de DISTRITO
C.V., Sociedad de FEDERAL C.\V., Sociedad de FEDERAL
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda, Deuda
Bursamil S A de DISTRITO 09 SA DISTRITO
C.V.. Sociedad de FEDERAL C.V.. Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversion en
Variable. Instrumentos de
Deuda
CBI Fondo DISTRITO HSBC-DE.S.A. de DISTRITO
Corporativo, S A. de C.V., Sociedad de
GV, Sodedadde | COERAL | erianen Redbel
Inversion en Instrumentos de
nstrumentos de Deuda
Deuda para
Personas Fisicas
Sﬁwﬂi; 2 I - Flexible. | DISTRITO mg So e DISTRITO
A deCV. A ciedad de
SAdeCY. FEDERAL |CY.Sccedadde | FEDERAL
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable Deuda
Ciliacciones DISTRITO HSBC-DH.SA DE | DISTRITO
Patrimonial, S A de C.V., Sociedad de
C.V_. Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable Deuda
Confia Accionario. | DISTRITO E3 SA DISTRITO
SAdeCV FEDERAL C.\_, Sociedad de FEDERAL
Inversién en
it
Deuda
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Cuenta Corporativa DISTRITO HSBC-FE S A de DISTRITO
Arka. S A deC\V. FEDERAL C.V. Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversion en
Inversion en Instrumentos de
[i‘ISTI'U[! entos de Deuda
Personas Morales
E-BANACCI S A de | DISTRITO HSBC-V2 S A de DISTRITO
C.V_ Sociedad de FEDERAL C.\V_ Sociedad de FEDERAL
Inversion de Inversion de Renta
Capitales Variable
Estrategia Fondo de | DISTRITO HSBC-V3, S.A de DISTRITO
Alto Rendimiento C.V. Sociedad de
SAdeCWV FEDERAL Inversion de Renta FEDERAL
Variable
Estrategia Fondo de | DISTRITO lglobal. S A deCV.. | DISTRITO
Inversion de Socledad de
Capitales, S.A de FEDERAL Inversién de Renta FEDERAL
CV. Variable
Estrategia Fondode | DISTRITO IN28 S A de CV_ DISTRITO
Proteccion Sociedad de
Cambiaria, S A de FEDERAL Inversidn en FEDERAL
Cc.V. instrumentos de
Deuda
FINCAR S A de DISTRITO Inbumax, S. A de DISTRITO
C.V.. Sociedad de FEDERAL C.\V. Sociedad de FEDERAL
Inversion de Inversion en
Capitales Instrumentos de
Deuda
Finde 1. S A de DISTRITO Inburex, S.A_de DISTRITO
CV ciedad d C.V.. Sociedad de
e FEDERAL = FEDERAL
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para
I
F'[me SA deCV. DISTRITO INE_M SA deCV DISTRITO
lec FEDERAL |Scciedadde FEDERAL
Inversién de Renta Inversién en
Variable Instrumentos de
Deuda,
Fobur. SA deCV. |DISTRITO Infis S A de CV DISTRITO
: , FEDERAL | Scciedadde FEDERAL
Inversién Comuin Inversién en
Instrumentos de
Deuda,
Fomento CHIAPAS INGIT SA deCV. |[DISTRITO
Agropecuario y Sociedad de FEDERAL
Ecrestal de Chiapas Inversion en
SAdeCV nstrumentos Deuda,
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CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Deuda

Fomento de SAN LUIS ING10.SA deCV_| DISTRITO
Inversién y Sociedad de
Formacion de bl Inversién de Renta FEBERAL
Capitales Potosina Variable.
SA deCV
Fondo Accivalmex DISTRITO ING11. S A deCV._ | DISTRITO
S.A deCV. Sociedad de
Scciedad de PEDERAL Inversién de Renta RERRIN.
Inversion de Renta Variable
Variable
Fondo Adicion 1. DISTRITO ING12 SA deCV.. | DISTRITO
SAdeCV Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda
Fondo Alterna. S.A. | DISTRITO ING13. SA deCV. | DISTRITO
de C.V_ Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversidn de Renta
Instrumentos de Variable.
| Deuda
Fondo Arka. S A de | DISTRITO ING14. S A deCV_ | DISTRITO
C.V_, Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable.
Deuda
Fon recer DISTRITO 15 SA deCV_ | DISTRITO
Bs SA deCV. |FEDERAL | Socledadde FEDERAL
Sociedad de Inversion en
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda.
Deuda para
Personas Flsicas
;. .QDdﬂr?aDSp.aA[S - DISTRITO & G .5 de C. DISTRITO
iamante. S. ocie e
C.V.. Sociedad de FREDERAL Inversion en FROERAL
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable Deuda
Fondo Banpais S A. | DISTRITO ING17. SA deCV. | DISTRITO
e C. V. Sociedad de Sociedad de
s FEDERAL e FEDERAL
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para
P nas Fisi
Eondo BBVA DISTRITO ING18. S A deCV. | DISTRITO
Bancomer Ahoio SA. | FEDERAL | Socledad de FEDERAL
de C V. Sociedad de i
Inversion en %
Instrumentos de Deud:
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Dinero. S A de CV
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda.

Inversion de Renta
Variable

Fondo BBVA DISTRITO ING18. SA deCV.. | DISTRITO
Bancomer Bienestar, Sociedad de
SAdeCVW FEDERAL Inversion en FEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
i Deuda,

Variable
Fondo BBVA DISTRITO ING2, SA deCV DISTRITO
Bancomer Capitales Sociedad de
SA deCV FEDERAL inversién en FEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
Inversion de Renta Deuda
Variable
Fondo BBVA DISTRITO ING 20 SA deC V. DISTRITO
Bancomer Crecimiento, | FEDERAL Sociedad de Inversion FEDERAL
SA deCV. iedad en Instrumentos de
de |nversién de Renta Deuda para Personas
Variable Eisicas
Fondo BBVA DISTRITO ING21, SA deCV. | DISTRITO
Bancomer de FEDERAL |Sociedadde FEDERAL
Mediano Plazo, S A Inversion en
de C.V.. Sociedad de Instrumentos de
Inversién en Deuds para
Instrumentos de Personas Morales
Deuda para
Personas Fisicas
Fondo BBVA DISTRITO ING 22 SA deCV_ | DISTRITO
Bancomer Deuda Sociedad de
Caja SA deCV FEDERAL Inversién en FEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
Inversién en Deuda para
Instrumentos de Personas Morales.
Deuda.
EQE‘JQ_EEE&BE i DISTRITO ws DISTRITO

ncomer Deuda de ocie e
Corto Plazo, S.A de FEDERAL Inversién en RERERAL
CV_ Sociedad de Instrumentos de
Inversién en Deuda.
Instrumentos de
Deuda.
Fondo BBVA DISTRITO |ING4SA deCV. |DISTRITO
Bancomer Deuda FEDERAL Sociedad de FEDERAL
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C.V_ Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda,

Inversién de Renta
Variable

Fondo BBVA DISTRITO INGESA deCV. DISTRITO
Bancomer Deuda Sociedad de
anomer DUl | FEDERAL | Sccededce FEDERAL
C. V. Sociedad de Instrumentos de
Inversién en Deuda.
Instrumentos de
Deuda.
Fondo BEVA DISTRITO INGE SA deCV DISTRITO
Bancomer Deuda FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Empresas, S A de Inversidn en
CV, Sociedad de Instrumen
Inversion en Deuda
Instrumentos de
| Deuda,
Fondo BEBVA DISTRITO ING7. S A deCV. DISTRITO
Bancomer Devida FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Elexible Dos, S.A de Inversion en
C.V., Sociedad de nstrumentos de
nversion en Deuda,
Instrumentos de
eud
Fondo BBVA DISTRITO ING_B SA deCV DISTRITO
BancomerDeuds | FEpERAL | Sccledad de FEDERAL
Elexibl A de Inversion en
C.V.. Sociedad de Instrumentos de
Inversion en Deuda.
Instrumentos de
| Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO ING9 SA deCV. [DISTRITO
Bancomer Deuda i
Gubernamental de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Corto Plazo, S A, de Instrumentos de
cvV Deuda
EQ.EG_Q_EB_VABa L. DISTRITO _NQ_SM_QEL‘L.‘SAUI E\:’ DISTRITO
ncomer Deu A de i
Gubernamental, S A FREEERAL Sociedad de FEHERAL
de CV. Sociedad de Inversion de Renta
Inversion en Variable
Instrumentos de
Deuda.
Fondo BEBVA DISTRITO ING Soluciones 2 DISTRITO
Bancomer Deuda SAdeCV.,
Horizonte, S.A de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
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Fondo BBVA DISTRITO ING Soluciones 3 DISTRITO
llaanaumer Deuda FEDERAL SAdeC\V. FEDERAL
nversion de Largo |
Plazo en Moneda Inversion de Renta
Extranjera, S.A de Variable
CV_Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
| Deuda, :
Fondo BBVA DISTRITO ING Soluciones 4 DISTRITO
Bancomer Deuda SAdeCV,
Largo Plazo, S.A de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
C.V., Sociedad de Inversién de Renta
Inversién en Variable
Instrumentos de
Deuda,
g ndo BBVA DISTRITO _Uc_hlst gﬂlc iones 5 DISTRITO
ancomer Deuda AdeCV,
= ; FEDERAL : FEDERAL
C.V._ Sociedad de Inversion de Renta
Inversion en Variable
Instrumentos de
Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO |NGUBER.SA de |DISTRITO
[ CV_ Sociedad de
Plazo Dos, S A de FEDERAL Inversion en FEDERAL
C.V., Sociedad de Instrumentos de
Inversién en Deuda.
Instrumentos de
Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO INPLAZO S A de DISTRITO
Bancomer Deuda FEDERAL C.V., Sociedad de FEDERAL
Plazo SA deCV., Inversion en
Sociedad de instrumentos de
lnversion en Deuda para
Instrumentos de Personas Flsicas
Deuda.
ga o B DISTRITO [ Inls SAGeCV. | DISTRITO
ncomer Empresas ocie
y Gobierno, S.A de FEDERAL Inversion en FEDERAL
CV_Sociedad de Instrumen
Inversion en Deuda
Instrumentos de
| Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO lm.gﬂo?do dEA DISTRITO
Bancomer Capitales, S A de
Estabilidad, S.A. de nEDERAL C.V, Sociedad de FERERAL
C.V ., Sociedad de Inversién de Renta
Inversién de Renta Variable,
Variable
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Fondo BBVA DISTRITO InverCap Fondo NUEVO LEON
Bancomer Crecimiento, S A de
Estratéaico Deuda FEDERAL C.V. Sociedad de
SAdeCV Inversion en
Sociedad de Instrumentos de
Inversion en Deuda
Instrumentos de
| Deuda
Fondo BBVA DISTRITO Invercap Fondo NUEVO LEON
Bancomer FEDERAL Estrateqgia Global
Estratégico Variable SAdeCV,
SAdeCV Sociedad de
Sociedad de Inversién de Renta
Inversion de Renta Variable
Variable
Fondo BEVA DISTRITO Invercap Fondo NUEVO LEON
Bancomer Estructurado EEDERAL Global Mexicano.,
Dos SA deCV. A
Sociedad de Inversion Socledad de
en Instrymentos de IRversidn an
Deud Igvermbg en
Deuda
Fondo BBVA DISTRITO InverCap Fondo DISTRITO
Bancomer ICAEXEN, S A de
Estructurado FEDERAL C.\.. Sociedad de FEDERAL
Inversién, S A de Inversién en
CV_ Sociedad de Instrumentos de
Inversién en uda
Instrumentos de
| Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO Invercap Fondo NUEVO LEON
Bancomer P,
structurado FEDERAL C.V. Sociedad de
Variable Dos, S.A. Inversién en
de C V. Sociedad de Instrumentos de
Inversién de Renta Deuda
| Variable
Fondo BBVA DISTRITO InverCap Fondo NUEVO LEON
neomer FEDERAL Productive, S.A de
r CV. Sociedad de
Variable S A de Inversion en
C.V., Sociedad de Instrumentos de
i Deuda
Variable.
Fondo BEVA DISTRITO Plus S NUEVO LEON
Bancomer Eurotop FEDERAL de CV. Sociedad de
SAdeCV Inversién en
Sociedad de Instrumentos de
Inversion de Renta Deuda
Variable,
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Fondo BBVA DISTRITO Invercap NUEVO LEON
Bancomer Global, FEDERAL Rendimierto, S.A. de
SAdeCW . l
Sociedad de Inversion en
Inversién de Renta Instrumentos de
riabl
Fondo BBVA DISTRITO Inversion Horizonte DISTRITO
Bancomer 2. 8.A deCV.
Gubernamental FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Corto Plazo, S.A de Inversidn en
CV, Sociedad de Instrumen
Inversion en Deuds
Instrumentos de
| Deuda, _ .
Fondo BEBVA DISTRITO Inversién Horizonte DISTRITO
Bancomer Indizado, Cobertura, S A de
SAdeCV FEDERAL C.V.. Sociedad de FEDERAL
Sociedad de nversion en
nversion de Renta Instrumentos de
Variable Deuda
EQ.DSLQ_EBX& = DISTRITO lﬁﬂ&&f&gzm DISTRITO
Bancomer Mercado Mercado de Direro,
N FEDERAL SAdeCV. FEDERAL
C.V. Sociedad de Sociedad de
Inversion en Inversidn en
Instrumentos de Instrumentos de
euda, Deuda
B;m@.am DISTRITO _vrﬁ_é_LzmgA SR DISTRITO
ncomer A deCV.,
atrimonial, S.A de FESERAL Sociedad de REDERAL
CV_ Sociedad de Inversién en
Inversion de Renta Instrumentos de
Variable Deuda,
Fondo BBVA DISTRITO Ixe Fingngigr_c SA DISTRITO
Bancomer FEDERAL |[deCV. Sociedadde | FEDERAL
Previsional. S A de Inversion en
C.V.. Sociedad de Instrumentos de
Inversion en De a
Instrumentos de Personas Morales
Deuda.
Fondo BBVA DISTRITO | keFondo Asesor. | DISTRITO
Bancomer SAdeCV.
Barcomer FEDERAL |[SAdeCV, FEDERAL
cV ciedal Inversién en
Inversidn de Renta Instrumentos de
Variable Deuda para
Personas Fisicas
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Fondo BBVA DISTRITO IXE Fondo Comun DISTRITO
Bancomer Top 10, SAdeCV,
SAdeGV. FEDERAL Soedadse FEDERAL
Sociedad de Inversion de Renta
Inversién de Renta Variable
| Variable,
Fondo BBVA DISTRITO Ixe Fondo de Alta DISTRITO
Bancomer Liquidez S A,
Tranquilidad, S A de FERERAL Sociedad de RELERAL
C.V., Scciedad de Inversién en
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda,
| Deuda

Fondo BBVA DISTRITO Ixe Fondo de DISTRITO
Bancomer Unidades Cobertura
de Inversién, S A de FEDERAL Cambiaria, S.A de FEDERAL
C.V. Sociedad de C._V. Sociedad de
Inversion en Inversién en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda para Deuda

rSon; S
ggndc BE!W\S § DISTRITO g.zmm.gg.;m DISTRITO

ncomer USA S A I A iedad
de C.V. Sociedad de FEDERAL de Inversién en FEDERAL
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable. DDeuda
Fondo BBVA DISTRITO MMLIC'E DISTRITO

[ I
Flexible dos. S A de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
C V. Sociedad de Inversién en
Inversion de Renta Instrumentos de
Variable. Deuda
Fondo BBVA DISTRITO Ixe Fondo de Plazo DISTRITO
Bancomer Variable S AdeCV_
Flexible Uno. S.A. de PERERAL Sociedad de FRUERAL
C.V., Sociedad de Inversion en
Inversion de Renta Instrumentos de
Variable. Deuda.
Fondo BP Basico DISTRITO Ixe Fondo Divisas DISTRITO
SAdeCV SAdeCV.
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversién en
Variable. Instrumento de
Deuda.

Fondo BF Decidido. | DISTRITO Ixe Fondo DISTRITO
SAdeCV. Especulativo, S.A. de
Sociedad de FEDERAL C.\., Sociedad de FEDERAL
Inversion de Renta Inversién de Renta
Variable. Variable




CONTINUACION CUADRO 2.5.5-1

Personas Morales

Eondo BP Medic DISTRITO Ixe Fondo Estrategia | DISTRITO
S.A.Ede C\V.. FEDERAL 2 S‘. AdeC V. FEDERAL
Inversién de Renta Inversion de Renta
Variable, Variable
Fondo Bursétil Lioyd. | DISTRITO IXE Fondo DISTRITO
SA deCV Institucional. S.A de
Sociedad de FEDERAL C.V, Sociedad de FERERAL
Inversion de Renta Inversion en
Variable Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales.
Eonge SI 8, = CHIAPAS lSAFcl C\l.f il DISTRITO
e C.V.. Socieda A deCV.
Inversién de Sociedad de FEDERAL
Capitales Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Eondo Comun Unién, | DISTRITO Ixe Fondo DISTRITO
SAdeCV Patrimonial, S.A. de
=Lt u FEDERAL TR FEDERAL
Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Fondo Confia S A DISTRITO Ixe Fondo Premium. | DISTRITO
oy FEDERAL [2AdeCV. FEDERAL
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda.
Fondo de Acciones | DISTRITO IXE Fondo RV.SA | DISTRITO
Einamex. S.A de de C.\., Sociedad de
C.V_ Sociedad de FEDERAL Inversién de Renta FEDERAL
Inversién de Variable
Capitales
Fondo de Apoyo a DISTRITO IXE GUB Fisicas DISTRITO
Mercado Intermedio, SAdeCV.,
SA deCVWV. FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversion en
Inversién de Instrumentos de
Capitales Deuda para
Personas Fisicas
EQE.Q.‘EA@JLQ” DISTRITO MMQ.?.H e ral DISTRITO
Empresarial Innova ; e C.
SA deCV FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversién en
Inversion de Instrumentos de
Capitales Deuda para
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Fondo de Capital DISTRITO Latin1. SA deCV. | DISTRITO
Inverpatri |, S.A de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
cV. lnversién de Renta
Variable.
Fondo de DISTRITO Latin2 SAdeCV. | DISTRITO
Conservacion FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Patrimonial Nafinsa Inversion en
SAdeCV Instrumentos de
Scciedad de Deuda para
Inversion en Personas Fisicas.
n ni
Deuda para
EEI‘SCI'IBS LI' orales
Fondo de Crecimiento DISTRITO Latin 3, S A deC.V DISTRITO
Nafinsa. S.A. de C.V. FEDERAL Sociedad de Inversién FEDERAL
Sociedad de Inversion en Instrumentos de
en Instrumentos de Deuda para Personas
Deuda para Personas Eisicas,
Fisicas.
Fondo de PUEBLA Latind S.Ade C.V. DISTRITO
Desarrollos la Socledad de FEDERAL
Concepcion, S A de Inversidn en
cV Instrumentos de
Deuda para
Egrsa; 85 EIsicas
Fondo de Deuda DISTRITO Latin5 SA deCV. | DISTRITO
Plus, 8.A de C.V. Sociedad de
Sae FEDERAL A e FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Fondo de Dinero 1 DISTRITO LUXFUND, S.A de DISTRITO
Banamex. S A de C. V. Sociedad de
C.V., Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
[ oAb !
Instrumentos de Deuda
QEUGE para
Personas Fisicas
Fondo de Dinero DISTRITO LUXINT, S A de DISTRITO
Emgresarial Inbursa C.V.. Sociedad de
SAdeCV FEDERAL Inversion de Renta FEDERAL
Sociedad de Variable
Inversion en
Instrumentos de
Deuda para
| Personas Morales,
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1[= il DISTRITO JK_EL“VCZ .A.dz DISTRITO
nbu A V., Sociedad de
busaSAde | FEDERAL |QY.Sodedadde | FEDERAL
Inversion en Capitales
Instrumentos de
| Deuda,
Fando de Dinero DISTRITO Mexplus S A de DISTRITO
Innova S A deC. C. V. Sociedad de
T FEDERAL R FEDERAL
Inversién en Capitale:
Instrumentos de
| Deuda
Fondo de Interés DISTRITO MIFEL 1, S.A. de DISTRITO
Arka S A deCV. FEDERAL C.\_ Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversidn en
lnversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda Personas Flsicas
EQDQ?.%.M[&MD DISTRITO M.LEEJ-.-.Z.&A..Q(;; DISTRITO
para la Industria CV, Sociedad de
Turistica, S Ade C.V FERERAL Inversién en FERERAL
Instrumentos de
Deuda para
Personas Fisicas
Fondo de Inversion TABASCO Mifel G. S A deCV.. | DISTRITO
Tabasco S A de Sociedad de FEDERAL
A i Inversion en
Inversion de Instrumentos de
Capitales Deuda para
Personas Fisicas
Fondode lversin | VERACRUZ | Multzs. SA ce CV. | DISTRITO
Veracruz S A de Sociedad de
CV. Inversicidn de Renta FERERAL
Variable,
Fondo CHIHUAHUA | Multifondo de DISTRITO
Inversiones Activas A e A
del Norte. S.A de C.\_. Sociedad de FERERAL
CV. Inversion en
Instr i
Deuda para
Persanas Fisicas
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FJ.DQQ[ ) de DISTRITO Mutt d}f.@_dp_qi.’.a_ 0 SLIQA y DISTRITO
nversiones Rendimiento, . de
Banamex, S A de PEpkgaL C.V., Sociedad de R
CV_ Sociedad de Inversién en
Inversion de Renta Instrumentos de
Variable Deuda para
r s Fisi
Fondo de Operacién | DISTRITO Multifondo de DISTRITO
de Portafolios Personas Maorales
Empresariales S A FEDERAL SAdeCV., FEDERAL
de C.V.. Sociedad de Sociedad de
Inversién de inversién en
Capitales. Instrumentos de
Deuda para
r |
!;on_do de o DISTRITO gullifﬂﬂdf; . DISTRITO
plimizacion mpresanal, S.
Capitales, S.A de FEDERAL C.\_ Sociedad de FEDERAL
C.V.. Sociedad de Inversién en
Inversion de Instrumentos de
Capitales. Deuda para
Perso orales
Bursatil SArd C.e’ DI | stll jonal. S A d DISTRITO
Bursalil, SA de bV, Inslitucional, = A de
Sociedad de FEOERAL C.\., Sociedad de rERERM.
Inversion de Renta Inversién en
Variable Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales.
QOM;GGG DISTRITO Muitifondo DISTRITO
Rendimiento Patrimonial S A de
Creciente. S A de FEHERAL CV._ Sociedad de REDERAL
C.V., Sociedad de Inversidn en
Inversion en r
Instrumentos de Deuda para
Deuda, Personas Flsicas.
Fondo de DISTRITO Multirentable. S.A DISTRITO
Rendimiento FEDERAL de GV, Sociedadde | FEDERAL
Mafinsa, S A de Inversion en
C.V.. Sociedad de Instrumentos de
In: i n Deuda
Instrumentos de
Deuda para
| Bersonas Flsicas,
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Fondo de Renta DISTRITO Multisi, S A deCV., | DISTRITO
Variable Bancrecer, Sociedad de
S. A deC V. FEDERAL Inversion en FEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
Inversion Coman Deuda para
Personas Fisicas
Eqmg_ﬂsﬁtﬂv o DISTRITO B sf : 2 o8 DISTRITO
ariable Finamex, A ociedad de
SAdeCV FEDERAL Inversion en FEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
Inversion de Deuda para
Capitales Personas Fisicas.
Fondo del Mercade | DISTRITO Nortecon, S A de DISTRITO
para la Mediana C.V.. Sociedad de
Empresa Bancomer FEDERAL Inversién de Renta FEDERAL
GFBVMEM, S.A de Variable
cV.
]fi@.ﬂf.‘l_Q_DLD.amiMe DISTRITO Nﬂ.ﬂﬁﬂ_gﬁ_ﬂﬁ_&.\:’_ DISTRITO
nversiones Scociedad de
Bursatiles, S.A de FEDERAL Inversién en FEDERAL
CV  Sociedad de Instrumentos de
Inversion de Renta Deuda para
| Variable Personas Morales
EQDQ.D.D.LADF!IILQQ’ 2 DISTRITO Nortefp, S A de DISTRITO
Valmex Alto, S A de : fe]e]} d de
C.V., Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
VETS| enta nstrumentos de
Variable Deuda para
Personas Morales
Fondo Dinamico DISTRITO Nortegar S A _de DISTRITO
Valmex FEDERAL C.V.. Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta
de C V. Soci Variable
Inversién de Renta
jable
Fondo Dinémico DISTRITO Norteglob S A de DISTRITO
Valmex Medio, S.A C.V.. Sociedad de
de C.V _ Sociedad de FEDERAL Inversion de Renta FEDERAL
Inversién de Renta Variable.
Variable
Eore (':V ibh DISTRITO %Q\.Elﬁiéﬂo..ﬁ.g_g% DISTRITO
SAdeCVW. A ciedad de
Sociedad de FERERAL Inversién en FEDEAL
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda. Personas Fisicas
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de Inversion de
Renta Variable.

Inversién de Renta
Variable

Fondo Délar Lioyd, DISTRITO Norteip, S A de DISTRITO
SA deCVWV. C.\.. Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda. Personas Fisicas.
Fondo Empresarial i DISTRITO Nﬂﬂﬂi&cv S DISTRITO
ncrecer e A ociedad de
C. V., Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda para Personas Fisicas
Personas Morales
EG.E@Q.EDAJE{&QD@_L DISTRITO Nortemm, S.A, de DISTRITO
I : V. C.V_ Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién en reRERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda. Personas Morales.
Fondo Empresarial DISTRITO Mortepz. S.A de DISTRITO
Mavarita. S A de FEDERAL C.V.. Sociedad de FEDERAL
cV. Inversion en
Instrumentos de
Deuda para
Personas Morales.
Fondo Empresarial DISTRITO MNorterv, S.A de DISTRITO
OBSA SA deCV C.V. Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién de Renta FEDERAL
Inversion en Variable
Instrumentos de
Deuda,
Fondo en Dolares DISTRITO MNortesel S A de DISTRITO
Nafinsa S A de C.V.. Sociedad de
C.V., Sociedad de FRRERAL Inversién de Renta ERBR
Inversién en Variable
Instrumentos de
Deuda para
Personas Fisicas.
Fondo FSE 2, S A DISTRITO Norteselectivo DISTRITO
de C.V., Sociedad de SAdeC V.,
Inversion de Renta FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Variable Inversién de Renta
Variable.
Fondo FSE 3 S A DISTRITO Nortesp, S.A de DISTRITO
DE C V. Sociedad FEDERAL C.V., Sociedad de FEDERAL
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Personas Morales

FondoFSE4A SA | DISTRITO | Nueva Holding DISTRITO
de CV. Sociedad de FEDERAL Accionaria. S A de FEDERAL
nvers e a CcV
Variable.
Fondo Horizonte C. | DISTRITO OFIN Fondo Capital. | NUEVO LEON
SAdeCV SAdeCV.
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversién en Inversién de
Instrumentos de Capitales
Deuda,
Fondo Horizonte L. DISTRITO Ofin Fondo NUEVO LEON
SA deCV. Cobertura. S.A. de
Sociedad de FROERA: CV._ Sociedad de
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda, Deuda para

Personas Flsicas
Fondo Horizonte M, DISTRITO OFIN Fondo NUEVO LEON
SAdeCV. FEDERAL Crecimiento, S A de
Sociedad C.V., Sociedad de
Inversion en Inversion Comun
Instrumentos de

| Deuda,
Fondo Inbursa Large | DISTRITO Ofin Fondo Plus NUEVO LEON
Plezo. S. A deC V. SAdeCV
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para
i

Fondo Inbursa. S.A. DISTRITO Ofin Fondo Prevision | NUEVQ LEON
deCV. Sociedadde | FEDERAL Social S A deCV
Inversion de Renta Sociedad de
Variable nversion en

Instrumentos de

Deuda para

Personas Morales
Fondo Inmobiliario DISTRITO OFIN Fondo NUEVO LEON
Dosedes. SAde | FEDERAL | Beservas
C.V.. Sociedad de Er vas S.A
Inversion de C.V_ . Sociedad de
Capitales Inversion

Instrumentos de

Deuda para
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Fondo Interaccicnes | DISTRITO OFIN Fondo Solidez, | NUEVO LEON
1. 8A deCV. SA deCV.
Sociedad de FERERAL Sociedad de
Inversién en Inversion en
Instrumentos de Instrumento de
Deuda r
Personas Flsicas
Fondo Interacciones | DISTRITO OFIN Fondo Valor NUEVO LEON
28AdeCV SAdeCV.,
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversién en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para
Personas Fisicas
Fondo Interacciones | DISTRITO Ofin Liguida, S.A de | NUEVO LEON
3 8AdeCV, CV., Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién en
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda Personas Flsicas
Fondo Interacciones | DISTRITO Principal Alto DISTRITO
4 SAdeCV Eendimiento
Sociedad de FEDERAL Internacional. S.A, FEDERAL
Inversién en de C.\\.. Sociedad de
Instrumentos de Inversidn en
Deuda Instrumentos de
Deuda
Fondo Interaccicnes | DISTRITO Principal Bonos DISTRITO
5. 8A deCV. Globales. S.A. de
Sociedad de FERRRAL C.V.. Sociedad de FERER
Inversién en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
Fondo Interacciones | DISTRITO Principal Horizonte NUEVO LEON
6. 8A deCV. M. SA deCV.
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversion de Renta Inversion en
Variable. Instrumentos de
Fondo Interacciones | DISTRITO Principal NUEVO LEON
7.SA deCV, Institucional, S A de
Sociedad de FEDERAL C.\_ Sociedad de
Inversién de Renta Inversién en
Variable Instrumentos de

Deuda
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Fondo Interaccicnes | DISTRITO Brincipal L. S A de NUEVO LEON
deTR1.S.A de C.V.. Sociedad de
C.V., Sociedad de FEPERAL Inversion en
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Fondo Interaccicnes | DISTRITO Principal R V A1 NUEVO LEON
MFE. S A de CV. SAdeCV,
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversion de Renta Inversion de Renta
| Variable, T
Fondo Interacciones | DISTRITO Principal R V. S.A. NUEVO LEON
NC SA deCV de C V., Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién de Renta
Inversion en Variable.
Instrumentos de
Deuda
Fondo Interaccicnes | DISTRITO Principal S, S.A de NUEVO LEON
PB.SA deCV C.\_ Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda
Fondo Interacciores | DISTRITO Procorp_ S A _de DISTRITO
PM1. S A deCV C.V_ Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion de FEDERRL
Inversién en Capitales
Instrumentos de
Deuda
Fondo Inters2 SA | DISTRITO Proinversion. S.A _de | DISTRITO
de C.V.Sociedad de FEDERAL C.\_. Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversion de
Intrumentos de Capitales.
Deuda.
Fondo Interval. SA. | DISTRITO Proitesm_S.A de NUEVO LEON
deC V., Sociedadde | FEDERAL cV.
Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Frq_c:JJ_@gC:dM —— NUEVO Er i6n DISTRITO
EMD, S.A de mpresaria
C.V_ Sociedad de LEON Interacciones, S A FEDERAL
Inversién en deCV.
Instrumentos de
Deuda,
Fondo Invercap NUEVO Promocién v DISTRITO
ICAEURQ, S A de i
C.V. Sociedad de LEGH SAdeCV, Kt
Inversién en Sociedad de
Instrumentos de Inversion de
Deuda. Capitales
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Fondo Invercap NUEVO Promotora Industrial | COAHUILA
ICAMAX, S.A. de LEON de Capitales. S.A. de
i i CV.
Inversién de Renta
Variable,
Fondo Invercap DISTRITO Prudential Délares DISTRITO
ICANASQ. S A de de Corto Plazo. S A
C.V.. Sociedad de FEDERAL de C.\., Sociedad de FEGERAL
Inversion de Renta Inversidn en
Variable. Instrumentos de
Fondo Invercap DISTRITO Prudertial Délares DISTRITO
ICARV. S.A deC V., de Largo Plazo Plus,
e FEDERAL SA GV FEDERAL
Inversién de Renta Sociedad de
Variable Inversién en
Instrumentos de
Deuda.
Fondo Invercap DISTRITO Prudential Délares DISTRITO
ICASPC. S A de FEDERAL de Largo Plazo, S A FEDERAL
CV._ Sociedad de de CV, Sociedad de
Inversion de Renta Inversion en
Variable. Instrumentos de
Deuda,
Fondo Inverpro SA. | DISTRITO | Redio Fusbn. SA. | DISTRITO
de CV Sociedad de FEDERAL de CV Sociedad de FEDERAL
lnve_r\SICm de Inve_rsnén de
Fondo I_nvers;onista DISTRITO Sc!'nrt_)der‘s Acciones | DISTRITO
geVCagltales SA de | FEDERAL és\liatxcsz-:)sc | esd ;::I S: FEDERAL
Can Inversién de Renta
Varl
Fondo Liquido Arka DISTRITO Schreders Acciones | DISTRITO
ShdeCY. FEDERAL |Euomees S Ade | FEDERAL
ocied A de
nversion en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda.
Eondo ng_uildo DISTRITO gcr:lroders _Accione; DISTRITO
mpresarial orteamericanas, S.
Santander Mexicano. FEDERAL AdeC V. FEDERAL
SAdeCV. Sociedad de
Sociedad de Inversion de Renta
Inversién en Variable
Deuda.
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Fondo Liquido DISTRITO | Schreders Deuda | DISTRITO
Mafinsa, S A de FEDERAL Asigtica, S. A de FEDERAL
C Cil de C.\V., Sociedad de
Inversion en Inversién en
nstrumentos de Instrumentos de
Del ra Deuda
500 |
.E_QDQQ.LLQH.[QQQ DISTRITO - DISTRITO
antander Mexicano, Estratéqica
SA deCV. rEDERAL Internacional, S_A FEDERAL
Sociedad de de CV_ Sociedad de
Inversion en Inversién en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
Fondo Lioyd 91, S A. | DISTRITO Schroders Deuda DISTRITO
de C.V . Sociedad de Europea, S A de
Inversién en FEDERAL C.V._ Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversién en
Deuda, Instrumentos de
Deuda
Fondo Lioyd DISTRITO Schroders Deuda DISTRITO
Alternativo, S A de MNorteamericana, S.
C.V.. Sociedad de FEDERAL AdeC W FEDERAL
Inversién de Renta Sociedad de
Variable Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Fondo Lioyd DISTRITO Scotia Cobertura DISTRITO
Maximo, S.A de SA deCV.
C.V.. Sociedad de FEDERAL Sociedad de FERERAL
Inversién en Inversién en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
Fondo Lloyd Plus, DISTRITO Scotia Crecimiento. | DISTRITO
SAdeCV SAdeCV.
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversian de Renta
nstrumentos de Variable.
Deuda
é__._ﬂcdﬂsgﬂﬂ_eg ﬂ‘l\j- ge DISTRITO gFOtiﬂ i s DISTRITO
V.. Sociedad de isponibilidad, S.
Inversién en FEDERAL de C.V. Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversion en
Deuda. Instrumentos de
Deuda
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Fondo Monex A S A | DISTRITO Scotia Estratégico DISTRITO
de C.V.. Sociedad de SAdeCV.
eenen FEDERAL S FEDERAL
Instrumentos de Inversion en Renta
Deuda, Variable
Fondo Morex B. S A | DISTRITO Scotia DISTRITO
de C.V.. Sociedad de Gubernamental. S.A.
Inversién en FEDERAL de C V, Sociedad de FEDERAL
Instrumentos de Inversion en
Deuda, Instrumentos de
Fondo Monex C DISTRITO Scotia Indizado. S A | DISTRITO
SAdeCV de C.V., Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion Renta FEDERAL
Inversién en Variable
Instrumentos de
euda
Fondo Monex D, DISTRITO Scotia Internacional DISTRITO
SAdeCV S A deC\V,
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
i Inversién Renta
Instrumentos de Variable
Deuda
Fondo Menex E. S.A. | DISTRITO Scotia Inversiones, DISTRITO
deCV Sociedadde | FEDERAL SAdeCV FEDERAL
Inversion en Sociedad de
Instrumentos de Inversidn en
; Inistr {s!
Deuda,
Fondo Monex F. S A | DISTRITO Scotia Liguidez DISTRITO
de C.V., Sociedad de Periédica, S.A de
Inversion en FEDERAL C.V., Sociedad de FERERAL
Instrumentos de Inversion en
Deuda. Instrumentos de
Deuda
Fondo Monex G. S. DISTRITO Scotia Liguidez. S A | DISTRITO
A de C.V  Sociedad de C.V. Sociedad de
Triesinon FEDERAL e FEDERAL
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda
Fondo Monex H, S. DISTRITO Scotia Mercado de DISTRITO
AdeC V iner
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversién en
Variable Instrumentos de
Deuda
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zﬂl‘éd% Mgn%_edl Sd c?e DISTRITO ggoﬁﬂ_bxramno i DISTRITO
e C.V. Socieda ntribuyentes, S.A
Inversién de Renta FEDERAL de C.V., Sociedad de FEDERAL
Variable, Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Fondo Optimo DISTRITO Scotia Patrimonial DISTRITO
Bancen, S A de SA deCV.
C.V. Sociedad de FEDERAL Sociedad de FERERAL
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda.
Fondo Patrimonial DISTRITO Scotia Plus. SA de | DISTRITO
BasicoSA deCV. | FEDERAL C.V. Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversién en
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable. Deuda
&Dﬁa@dﬁﬁé{%md}iﬂ DISTRITO E.Qﬂ]al&}gxlﬂmlaﬁ DISTRITO
Decidido S.A de iguidez Restringida
C.V., Sociedad de FEDERAL SAdeCV FEDERAL
Inversién de Renta Sociedad de
Variable Inversidn en
Instrumentos de
Deuda.
_q_o_m_“ ?.f !; L ial | DISTRITO ggg%ﬁ(%uum DISTRITO
antander Mexicano. .deC.
Sanlander Mexicano, | FEDERAL | SAdeCV. FEDERAL
Sociedad de Inversién en
nversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
EQ.EQQ.E@IL!DJQDJQL DISTRITO =ein DISTRITO
SADeCV A deCV
e FEDERAL et oo FEDERAL
nversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda, Deuda
;cmdond o DISTRITO —gEI COSM.EA;SC DISTRITO
re| erantemernte inco, S. 3
Breponderaniemente | FEDERAL | Q00.SAGeCV. | FEDERAL
SAdeCV Inversién de Re
Socie{_jad de Variable
Variable
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Fondo Productivo DISTRITO SEI COMPASS DISTRITO
Arka SA deCV. Cuatro. S A deC V.
Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversién en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
EQM.QELU.‘JL@.M lffg | DISTRITO e DISTRITO
ernacional, S.A ; e C.
de C.V., Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversion en
Variable. Instrumentos de
Deuda
Fondo Re_lo A de | DISTRITO SE| COMPASS Tres, | DISTRITO
CV.Sodedadde | FEDERAL |SAdeCV. FEDERAL
Capitales Inversién en
Instrumentos de
Deuda
_ng._l':_ léB.V._ oy DISTRITO 251.CoM DISTRITO
ecnologicas ; AdeCV
de C.V., Sociedad de FEDERAL Sociedad de FERERAL
Inversion de Renta Inversion en
Variable Instrumentos de
Deuda
ondo n Ar DISTRITO 13-00 Seis. | DISTRITO
C.V.. Sociedad de FELERAL Sociedad de FERERM.
Inversién de Renta Inversion de Renta
Variable. Variable.
Fondo Santander DISTRITO Sierra Madre DISTRITO
Corporativo 2. S.A. Estrategia
de C.V., Sociedad de FEDERAL Empresarial, S A de FERERAL
Inversion en CV.
Instru tos de
3,
Fondo Santander DISTRITO Sinca Bajio. S. A de | GUANAJUATO
Corporativo, S A de FEDERAL C. V. Sociedad de
C.V.. Sociedad de Inversion de
Inversion en Capitales
Instrumentos de
Deuda
Fondo Santander de DISTRITO Sinca Banregio, SA. | NUEVO LEON
SAdeCV-Socessy | FEDERAL | fleSt,Sociedadde
| , nversion ge
]E nwvi 1§ en Cﬂg!tales
Deuda,
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Deuda.

Eondo Santanderde | DISTRITO Sinca GBM. S A de | DISTRITO
Deud C. V., Sociedad de
Deuda "< a | FEDERAL e FEDERAL
de C.V. Sociedad de Capitales
Inversién en
Instrumentos de
Deuda,
Fondo Santander de DISTRITO ini rijalva, S A CHIAPAS
Deuda Patrimonial de de C.V., Sociedad de
Largo Plazo, SA de FEDERAL Inversion de
CV, Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Fondo Sartanderde | DISTRITO Sinca Inbursa, S A DISTRITO
Deuda Prevision de C.V. Sociedad de
T FEDERAL e o FEDERAL
de C V. _ Sociedad itales.
Inversion en
Instrumentos de
Deuda
Enﬂ@.&ammpf d r DISTRITO WE i = .d DISTRITO
Deuda Previsién auity Fund, S A de
Social Dos, S A de FEDERAL C.V_ Sociedad de RERERAL
C.V. Sociedad de Inversion de Renta
Inversién en Variable
Instrumentos de
Deuda.
= l:Bd = ﬂé s DISTRITO W&i DISTRITO
euda Prevision u A deCV.
Social Tres, S A de FESERAL Sociedad de REDERAL
CV, Sociedad de Inversién en
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda.
Eqm.%@mm;gr_qg DISTRITO ﬂm'giumaa.n DISTRITO
Deuda Previsién Equity Fund S A de
Social Uno, S A _de REDERAL C. V. Sociedad de FERERAL
C V. Soci e VErsi enta
Inversién en Variable
nstrumentos de
Deuda.
Fondo Santanderde | DISTRITO Skandia Global Bond | DISTRITO
———; Prevision e I ELC Ly
Social, S CV FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversion en
| Instr 0s
Instrumentos de Deuda
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Fondo Santander de | DISTRITO Skandia International | DISTRITO
Deuda Recurso. S.A Growth Fund. S.A.
de C.V.. Sociedad de FEDERAL de C.V.. Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda
ME&E&% DISTRITO ?Lmu%@ﬂ: DISTRITO
C.V. Sociedad de FEDERAL de C V. Socciedad de FEDERAL
Inversién en Inversion de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda,
Fondo Santander de | DISTRITO %mdiaB_‘l.oﬁdlﬁtald DISTRITO
i eturn Bond Fun
deCV i FEDERAL SA deCV_Sociedag | T EDERAL
Inversion en de Inversion en
Instrumentos de %Z‘"l?__llﬁ'ﬂgé.‘_’g
Deuda. zelda
ndo Sartanderde | DISTRITO Stanford Agresiva DISTRITO
Rendimiento, S.A de SAdeCV.,
C.V.. Sociedad de FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Inversién en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda,
Fondo Santander DISTRITO Stanford Cobertura DISTRITO
Délar de Largo SAdeCV,
Plazo, SA deCV., FEDERAL Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversién en
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda
Fondo Sartander DISTRITO Stanford Crecimiente | DISTRITO
Indizado, S.A de Balanceado. S A de
C.V. Scciedad de FEDERAL C.V. Sociedad de FEDERAL
Inversién de Renta Inversién de Renta
Variable Variable
Fondo Santander DISTRITO Stanford DISTRITO
Multiseries S A de Crecimiento, S. A de
C.V., Sociedad de FEDERAL C.\., Sociedad de FEDERAL
Wnen .
Instrumentos de Variable
Deuda.
Fondo Sartander DISTRITO Ultra Impulsora de DISTRITO
Patrimonial, S A de FEDERAL Capitales S A de FEDERAL
i C.V.. Sociedad de
Inversion de Renta Inversion de
Variabie Capitales
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Fondo Santander DISTRITO Unién de Capitales. DISTRITO
Plus de Corto Plazo SA deCV.
T FEDERAL s FEDERAL
Sociedad de Inversion de
Inversionen Capitales
Instrumentos de
Deuda.
Fondo Santander RV | DISTRITO Valores Awlasa SA | DISTRITO
Internacional Uno de C.V. Sociedad de
SAdeCV FEDERAL Inversién en PEDERAL
Sociedad de Instrumentos de
Inversién de Renta Deuda

riabl
Fondo Santander RV | DISTRITO Valorum Cinco. S A | DISTRITO
Patrimonial Dos, S A de C.V., Sociedad de
de C.V , Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversién de Renta Instrumentos de
Variable, r

Personas Morales.
Fondo Santander RV | DISTRITO Valorum Cuatro. SA. | DISTRITO
Patrimonial Uno de CV.  Sociedad de
SA deCV FEDERAL Inversién de Renta FEDERAL
Sociedad de Variable
Inversion de Renta
| Variable

Fondo Santander S1. | DISTRITO Valorum Dos, S.A. DISTRITO
SAdeCV de C.\., Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversion en FEDERAL
Inversion en Instru tos de
Instrumentos de Deuda
Deuda,
Fondo Santander DISTRITO Valorum Seis, S A. DISTRITO
S11. SA deCV. de C.V. Sociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién en FEEERAL
Inversion en instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda Personas Fisicas
Fondo Santander DISTRITO Valorum Siete, S A DISTRITO
S12. S A deC\. FEDERAL de C.V. Sociedad de FEDERAL
Sociedad de Inversién en
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos Deuda parg
Deuda, Personas Fisicas
Fondo Sartander DISTRITO Valorum Tres, S.A DISTRITO
S13.8A deC e C.V , Sociedad de
MJ_?__*L FEDERAL _DM%“—\’.{“T“*”” FEDERAL
Inversion en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda, Personas Morales
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Variable

Instrumentos de
Deuda

Eondo Santander DISTRITO Valorum Uno, S A DISTRITO
514. S A deCV. de C V., Sociedad de
Shlas FEDERAL [geCV.S FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda para
Deuda Personas Fisicas
Fondo Santander DISTRITO Vanguardia 1. S A DISTRITO
§15. SA deCV, de CV , Sociedad de
e FEDERAL  [geC.V.Sc FEDERAL
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
| Deuda, _

_Qnﬂﬂ_ﬁaﬂg e 29 VEDQE_SZF . | DISTRITO ¥eng I DISTRITO

A deCW recimento, S A de
Sociedad de FEDERAL C.\., Sociedad de FEDERAL
Inversion en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deuda
Fondo Santander 53, | DISTRITO Vanguardia DISTRITO
SA deC\W. Gubernamental. S A
Sociedad de FERERAL de C.\.. Sociedad de FROERL
Inversién en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda. Deuda
Fondo Santander S4. | DISTRITO Vanguardia DISTRITO
SAdeCV. FEDERAL Eendimiento, S.A de FEDERAL
Shniead ds C V.. Sociedad
Inversidn de Rent Inversion en
Variable. Instrumentos de

Deuda
Fondo Santander S5, | DISTRITO Vecter Fondo NUEVO LEON
SAdeC V Corporativo, S.A. de
RERER o0 FEDERAL : :
Inversién en Inversién en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para
Personas Morales

Fondo Sélido de DISTRITO Vector Fonde de Alte | NUEVO LEON
Rendimiento, S.A de FEDERAL Rendimiento, S A de
C.V., Sociedad de C.V., Sociedad de
Inversion de Renta |nversion en
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Fondo Stper de DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
Deuda 2. S A de Cobertura
C.V., Sociedad de FEPERAL Cambiaria. S.A de
Inversion en C.V.. Sociedad de
Instrumentos de nversion en
Deuda Instrumentos de

Deuda
Fondo Super de DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
Deuda Liguido, S A FEDERAL Crecimiento, S A de
de C.V.. Sociedad de C.\V.. Sociedad de
Inversién en Inversién de Renta
Instrumentos de Variable
Deud
Fondo Super DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
Garantizado 1. S.A FEDERAL Inversion
de C V., Sociedad de Estratégica, S A de
Inversion de Renta C.V_ Sociedad de
Variable. Inversién de Rernta

i
Fondo Terras, S.A DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
deCV Largo Plazo, S A de
FEDERAL C.\.. Sociedad de

Inversién Comun
Fondo Terrum. S.A DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
deC\V. Mercado de Dinero

FEDRERAL Corporativo, 5.A. de

C.\._ Sociedad de

Inversion en

nstrumentos de

Deuda para

Personas Morales,
Fondo Valmex 15 en | DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
Bonos de Tasa Fija, FEDERAL Mercado de Dinero,
SA deCV SA deCV.
Scociedad de Sociedad de
Inversion en Inversion de
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda Deuda para

Personas Fisicas
Fondo Valmex 17 en | DISTRITO Vector Fondo de NUEVO LEON
Instrumentos de FEDERAL Batrimonio, S.A de

Deuda en Tasa Real
SAdeCV
Sociedad de

version e
nstru
Deuda,

|

!

C.V. Sociedad de
Inversion de Renta
Variable
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Fondo Valmex 19 en | DISTRITO Vector Fondo NUEVO LEON
Instrumentos de I
S FEDERAL | Em
Gubernamentales
SAdeCV,
ociedad
Inversion en
Instrumentos de
| Deuda .
A ¥ DISTRITO Lo Fc 5 n NUEVO LEON
SAdeCV A deC
Sociedad de FEDERAL Sociedad de
Inversién en i g
Instrumentos de Variabl
Deuda,
Fondo Valmex DISTRITO | VectorFondo NUEVO LEON
Corporativo, S A de FEDERAL nstitucional, S.A. de
Inversion en Inversion en
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda, Deuda
CEQDQQ_‘LE.IELEKC EA DISTRITO Vector Fondo A NUEVO LEON
apitales, "C " : Liguido. S.A de
de C.V, Sociedad de FEDERAL C.\., Sociedad de
Inversién de Renta Inversion en
ariabl Instr
Deuda
Fondo Valmex de DISTRITO Vector Fondo NUEVO LEON
Capitales, S A de FEDERAL Premier, S A de
CV, Sociedad de C.V. Sociedad de
Inversién de Renta Inversion en
Variable, Instrumentos de
Louda
Fondo Valmex de DISTRITO Vision | de JALISCO
recimi : ecnologias para
C.V. Sociedad de FEDERAL Empresas Pecuarias
Renta Variable. SA deCV
Fondo Valmex de DISTRITO ZCap1 SA de DISTRITO
- FEDERAL CV,, Sociedad de FEDERAL
de C.V._ Soci Inversién de Re
Inversién en Variable
Instrumentos de
euda
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Fondo Valmex de DISTRITO ZCap2 SA de DISTRITO
Rendimiento de C.V.. Sociedad de
Deuda, S A deCV FEDERAL Inversitn de Renta FEQERA.
Sociedad de Variable
Inversién en
Instrumentos de
Deuda
Fondo Valmex de DISTRITO ZCap3 SA de DISTRITO
Rendimiento, S.A de C.\V_. Sociedad de
C.V.. Sociedad de FEDERAL Inversion de Renta FEDERAL
Inversion Variable
Variable.
uigl ng;\é' &X DISTRITO Z_._ﬁ_CCAg“ Sdﬂ-dg DISTRITO
o e Bonos, V.. Sociedad de
SAdeCV FEDERAL Inversion de Renta FEDERAL
Sociedad de Variable
Inversién en
Instrumentos de
Deuda.
W;\ 0 Pl DISTRITO £AR 2. -2 & DISTRITO
SAdeCV ; ociedad de
Sociedad de FEDERAL Inversién Comuin FERERAL
Inversion en
Instrumentos de
Deuda
gA o Vol DISTRITO & 2 DISTRITO
A deCV. oci
Sociedad de hERAE Inversion en RROEI
Inversién en Instrumentos de
Instrumentos de Deuda
Deuda.
Fondo Vaimex. SA | DISTRITO ZREF1.SA de DISTRITO
de C V., Sociedad de C.V., Sociedad de
: o At FEDERAL e FEDERAL
Instrumentos de Instrumentos de
Deuda, Deuda
Fondo Value DISTRITO ZREF2 S A de DISTRITO
Crecimiento, S A de C.V. Sociedad de
C.V.. Sociedad de FEDERAL Inversién en FEDERAL
1on I
Variable. Deuda

Fuente: Elaboracion propia realizada con datos proporcionados por el portal de Internet
http://sipres.condusef. gob.mx/home/ 11 de mayo de 2008.




26 Mercado de derivados
2.6.1 Mercado Mexicano de Derivados

Es una sociedad anénima de capital variable que cuenta con autorizacién de la
SHCP para proveer las instalaciones y servicios necesarios en la cotizacion y
negociacion de contratos estandarizados en futuros y opciones.

“Los contratos en el Mexder se compensan y liquidan en la camara de
compensacion a la cual se le identifica con el nombre comercial de Asigna.
Compensacion y Liquidacion, constituida por medio de un fideicomiso de
administracion y pago. Su patrimonio esta integrado por las aportaciones
realizadas por los socios liquidadores y actia como contraparte de todas las
operaciones efectuadas en el Mexder."**

“Mexder y Asigna son entidades autorreguladas que tienen como objetivo
asegurar la eficiencia, competitividad, orden, transparencia y seguridad del
mercado. Su régimen juridico esta constituido especificamente por las “reglas a
las que habra 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 han sido emitidas conjuntamente por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, el Banco de México, y la CNVB, y las Disposiciones de caracter
prudencial emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores."*

Las actividades y funciones autorregulatorias de Mexder se incluyen en la
categoria de productos derivados, ya que su valor esta referido a un activo
subyacente, constituido por indices accionarios, divisas, tasas de interés, y
acciones de alta bursatilidad cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

“La funcion primordial de los derivados consiste en servir de cobertura ante
fluctuaciones de valor de los precios de activos subyacentes, lo cual se aplica a
portafolios accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas
en moneda extranjera a un determinado plazo, planeacion de flujos de efectivo,
entre otros."*

La intermediacion en el Mexder la realizan los socios operadores y socios
liquidadores del mismo, los cuales estan sujetos a supervision, vigilancia y
auditorias por parte de los comités correspondientes.

“ Ibid, p. 114
“ Ibid.
* Ibid.
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Mexder publica boletines en los que se registran los miembros autorizados para
contratar y operar con cada una de las modalidades y clase de contratos. Ademas,
la normatividad de Mexder y Asigna establece los derechos y obligaciones,
términos y condiciones a los que se sujetaran los clientes respecto de la
celebracion, asi como compensacion y liquidacion de cada clase de contratos. Las
condiciones generales de contratacion deben formar parte integral de los contratos
de intermediacion.

“Los miembros del Mexder, en su calidad de intermediarios, estan obligados a:"*®

 Informar a sus clientes respecto a su organizacion, solvencia y
procedimientos.

+ Asesorar al cliente en cuanto a las caracteristicas de las operaciones
propuestas, sus riesgos y beneficios objetivos.

s Garantizar las condiciones de negociaciéon mediante un contrato de
intermediacion.

« Ejecutar las 6rdenes del cliente que hayan sido expresamente formuladas.

+« Confirmar a cada cliente las operaciones ejecutadas y los avisos de
variacion de aportaciones.

“Si las ordenes no pudieron ser cumplidas, se deben explicar al cliente los
motivos. A cada cliente se le debe enviar informacién mensual detallada de su
cuenta, que debe incluir:"*

e Numero de contratos abiertos con sus precios.

+ Ganancia o pérdida neta.

Monto de las aportaciones recibidas y entregadas, su rendimiento y
cualquier cantidad disponible.

Fecha de las operaciones, montos y voliumenes.

Posicion al inicio y al final del periodo.

Cargos o comisiones cobradas.

Cualquier otra informacion al cliente.

“El mercado de productos derivados implica mecanismos operativos, estrategias y
esquemas de administracion de riesgos bastante mas complejos que los usuales
en los mercados tradicionales de valores. La inversion en contratos de futuros no
puede ser realizada al azar. Los participantes necesitan tener una clara vision del
tipo de negociacion que requiere efectuar, de acuerdo con sus expectativas,
disponibilidad de recursos y tolerancia al riesgo. Para realizar inversiones en
productos derivados como los futuros, es conveniente contar con asesoria de
profesionales expertos en la materia, certificados por el Mexder para operar este

“ Ibid.
“ Ibid, p. 116,
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tipo de instrumentos. El Ear‘ticipa nte debe informarse de los riesgos asociados con
este tipo de productos.™

Conviene que el empresario o el inversionista que desee establecer una cobertura
para sus activos o flujos de dinero o de divisas consulte su caso con un
intermediario acreditado por Mexder, quien tiene la mision de proponer
negociaciones claras y con niveles de riesgo tolerables para el cliente, buscando
alguna de las muchas oportunidades de beneficios que permite el Mercado
Mexicano de Derivados.

MexDer certifica que el personal de los Socios Operadores y Liguidadores cuente
con los conocimientos técnicos necesarios para participar en este mercado.
Ademas de que imparte cursos de ética y conducta bursatil para apoyar las
practicas sanas en este mercado.

2.6.2 Mercado de Futuros

“El mercado de futuros, como lo conocemos actualmente, inicio en 1865 en la
Bolsa de Valores de Chicago. Las operaciones que se realizaban eran
principalmente con granos. En 1972 tuvo lugar al inicio de contratos de futuro con
moneda extranjera. La Bolsa de Valores de Chicago fue la primera en negociar
estos contratos. Una innovacion se produjo en 1976, al iniciarse operaciones con
futuros en activos financieros, como pagares sobre los hipotecarios o bonos del
tesoro, estas operaciones también se iniciaron en la bolsa de Valores de
Chicago."*

En el caso de México, el Mexder es una bolsa para la operacion de productos
derivados, en este mercado se negocian contratos de futuro sobre ddlar, tasa de
Interés (Cetes a 91 dias, TIIE a 28 dias, Bono a 3 afios), IPC y sobre acciones.

“Cuenta con mecanismos para preservar la integridad del mercado, ya que tiene
su propia camara de compensacion “Asigna”, la cual tiene una red de seguridad
para garantizar que todos los participantes cumpliran con las obligaciones
adquiridas al abrir una posicion en el mercado. Una ventaja adicional es que
puede cancelarse la posicion que se tenga en cualquier momento, sin necesidad
de esperar a que venza el plazo del contrato.”*®

Dichos contratos estan estandarizados en tamario, activos subyacentes, fechas de
vencimiento y modos de liquidacion. Eso significa que la Unica variable es el
precio, el cual se negocia en el piso de remates.

“* Ibid,
2 Morales Castro, José Antonio, Ingenieria Financiera, México, Gasca SICCO, 2005, p 28,
* Ibich, p. 29
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Para iniciar operaciones, un cliente debe recurrir a un socio operador o socio
liqguidador, conocer los términos y condiciones de los contratos, conocer el
documento de revelacion de riesgos, y firmar un contrato de intermediacion con el
socio operador y el contrato de adhesion al fideicomiso con el socio liquidador.

La camara de compensacion realiza diariamente la comparacion entre los precios
de los activos subyacentes en el mercado spot y el que se especifica en los
contratos de futuros (precios de ejercicio), y solicita o deposita margen a favor, de
acuerdo con la posicion que mantenga el cliente.

2.6.3 Mercado de opciones

“Las opciones son contratos que dan derecho, pero no obligan a su poseedor a
vender o comprar un activo a un precio determinado, durante un periodo o una
fecha prefijada, y que pueden ser activos, bonos, contratos a futuro, tasas de
interés, tipos de cambio, acciones, etc; la contraparte pagara una prima por el
privilegio de comprar o vender un producto al precio estipulado.”’

Los 2 objetivos mas comunes de los contratos de opciones son cubrirse ante un
riesgo potencial, o bien, tratar de obtener una plusvalia.

Las opciones incorporan derechos de compra o de venta para los que adquieren
dichos contratos, y obligaciones para los que los venden.

“Opcién de compra. Se le conoce a la opcion de compra por el termino anglosajon
“call. Se trata de un contrato entre dos partes en el que el poseedor de una
opcion de compra sobre un determinado titulo o activo subyacente tiene el
derecho, a cambio del pago de una prima, de comprarlo a un precio pactado o
precio de ejercicio, en una fecha futura dada o antes de que se llegue a esta fecha
de vencimiento."*

El emisor por su parte, esta obligado a entregar el activo subyacente siempre que
se lo exija el comprador.

“Opcion de venta. Es el lenguaje de los mercados financieros de todo el mundo, se
conoce la opcidn de venta por el termino anglosajon "put’. Cuando se posee una
opcion de venta, su poseedor tiene el derecho a vender un determinado activo a
un precio fijo o precio del ejercicio en una fecha futura fija o antes de que llegue el
vencimiento. La persona que otorga la opcion de venta esta obligada a comprar
ese activo, siempre que el vendedor ejerza su opcion en el momento o dentro del
plazo fijado."**

“Ibd., p. 40
# Ibid.
“ Ibid, p. 41.
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“Todo contrato de opciones se conforma de los siguientes elementos:"™*

Activo subyacente.

* Precio de compra o de venta garantizado con el contrato, se denomina
precio de ejercicio.

« Fecha o periodo del ejercicio, es el plazo en el cual puede ejercerse el
derecho de comprar o vender.

e Prima, es el precio que paga el comprador al emisor del contrato para

compensar por el riesgo que asume en la venta de los contratos opcionales.

Por la manera de ejercer la opcién:

e Europeas. Solo se ejercen en una fecha determinada.
o Americanas. Este tipo se puede ejercer en el momento que se desee,
desde la fecha de su adquisicion hasta la fecha de ejercicio.

Actualmente existe una tendencia en los mercados organizados a utilizar
principalmente las opciones americanas por su mayor flexibilidad.

2.6.4 Forwards

“Son contratos, generalmente privados, mediante los cuales el comprador se
compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio
del activo por el cual se firma el contrato, por su parte, el vendedor se compromete
a entregar el activo en la fecha pactada a cambio del pago al precio acordado, sin
embargo la principal caracteristica de estos contratos es que no se negocian en
mercados estandarizados, en estos casos son efectuados de acuerdo con las
necesidades que tienen tanto el comprador como el vendedor del contrato.”

El vencimiento en este tipo de contratos es pactado entre las partes participantes
en el contrato. Ademas los depdsitos que se realizan son fijados por mutuo
acuerdo y estatico durante toda la vigencia del contrato.

Generalmente los contratos forward o adelantados involucran a individuos o a
instituciones que se conocen y saben que pueden confiar entre si.

* Ibid,
“ Ibich, p. 48.
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2.7 Calificacion de Valores
2.7.1 Calificacién

“Una calificacion desemperia la funcion de evaluar el grado de riesgo de un
crédito, elemento fundamental dentro del proceso de toma de decisiones respecto
de cualquier inversién. En consecuencia, una calificacion no puede ser
considerada como una recomendacion de compra, venta o retencion de los titulos
de crédito a los que se refiere, ya que no contempla los precios del mercado ni la
adecuacion de sus caracteristicas a los objetivos de inversion de un inversionista.”

La calificacion se realiza con base en el analisis de razones y proyecciones
financieras de la empresa, su entorno econdmico, su posicionamiento en el
mercado, su administracion, sus estrategias, etc.

Las calificaciones se expresan en letras que califican la calidad crediticia (o
capacidad y oportunidad de pago del emisor) y en niimeros que miden el riesgo de
mercado o grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de inversion
ante modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio.

“La escala de calificacion homogénea utilizada respecto de la administracion y
calidad de activos se presenta a partir de letras en la forma que sigue;"*®

AAA Sobresaliente calidad.
AA  Alta calidad.

A Buena calidad.

BBB Aceptable calidad.

B Minima calidad.

"En términos de riesgo de mercado que permite valorar la sensibilidad a
condiciones cambiantes del mercado, la escala homogénea utilizada es;"*”

Baja sensibilidad =1
Moderada sensibilidad = 2
Alta sensibilidad =3

Muy alta sensibilidad = 4

* Diaz Mondragon, Op. Cir., p. 129,
“ Ibid
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2.7.2 Calificadoras de Valores

“Son empresas privadas cuyo objeto es dictaminar sobre la existencia legal y la
calidad crediticia de las emisoras de titulos de deuda, asi como difundir los
resultados de sus evaluaciones."*®

El dictamen contiene una opinién sobre la probabilidad y el riesgo relativo de que
un emisor de titulos de crédito efectué los pagos correspondientes en el plazo
acordado.

“Las calificadoras ayudan al inversionista a medir el riesgo tanto de las emisoras
como de los valores emitidos. En México a partir de enero de 1998, evalian la
calidad de los instrumentos de deuda, los activos que integran los portafolios de
las Sociedades de Inversién de Deuda, la capacidad del pago del emisor y la
sensibilidad de los cambios en la economia."*®

Bajo el rubro de “calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia y el
historial de la administracion del fondo; sus politicas operativas, controles internos
y toma de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, y la
calidad de los activos que componen la Sociedad de Inversién.

Las empresas calificadoras en México son: Dugg and Phelps de México, S.A. de
C.V., Firch IBCA México, S.A. de C.V. y Standar & Poor’s.

“A continuacién se muestra una tabla con las escalas de calificacion de las
empresas calificadoras que han otorgado grado de inversién a México."®"

Standar & Poor 5** Moody's* Firch IBCA™

Grado de inversién

AAA Aaa AAA
AR Aa AR
A A A
BB Baa EBBE

Inversion especulativa
BB Ba EB
B B B
cce Caa cce
cc Ca cC
c c c
D C D

* Las notas de Ac a Ca de Moody s pueden ser modificadas adicionando el numero 1,2 o 3 para mostrar la situacion

relativa dentro de la categoria.
** Las calegorias de AA a CC de Standar & Poor's y de Firch |IBCA pueden modificarse agregandose los signos + o -

para mostrar la situacién relativa dentro de la categoria.

* Jbid, p. 129
* Ibid,
“ Ibid., p. 131,
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2.8 Organismos de seguros y fianzas
2.8.1 Instituciones de seguros

Las instituciones de seguros ofrecen a las personas proyeccion contra riesgo de
perdida de vida, catastrofe fisica y, recientemente en México, en el ambito
educativo. Al ofrecer sus productos han realizado estudios y célculos actuariales
que por su propio objeto resulta muy baja la probabilidad de ocurrencia. Con ello
pueden tener algun grado de certeza de que no sufriran perdidas y tampoco una
necesidad inmediata de recursos monetarios; de ahi que por norma general
busquen inversiones altamente rentables a mediano y largo plazo.

“A cambio de la proteccion que ofrecen cobran una prima, recursos que, utilizan
en la compra de valores, entre ellos las acciones de empresas privadas,
gubernamentales o bancarias."®’'

Ademas, estas companias pueden obtener financiamiento mediante la colocacion
de valores.

En el sector asegurador hay instituciones especializadas en pensiones, las cuales
tienen facultad para ofrecer seguros de pensiones y administrar las mismas.
Dichas empresas contratan con los trabajadores los recursos de su cuenta
individual de ahorro para el retiro, los destinan para una renta vitalicia a favor del
trabajador y sus beneficiarios, servicio por el cual reciben un pago.

“La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
Regula las actividades de las instituciones de seguros y determina que deberan
constituirse como sociedades de capital variable o fijo."®?

Ademas, deberan de contar con autorizacién del gobierno federal a través de la
SHCP.

Algunas de las operaciones que pueden realizar son las siguientes:

« Practicar las operaciones de seguros, reaseguro y refinanciamiento.

« Consultar e invertir sus reservas.

+ Administrar las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones
les confien los asegurados o sus beneficiarios.

A Ibid,, p. 103
2 MEXICO, CAMARA DE DIPUTADOS, HEROICO CONGRESO DE LA UNION (CDD} 1CLT), “Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros “, México,
<http:/fwww.cem . itesm .mx/derecho/nlegislacion/federal 1 46/index him|
> (11 de junio de 2008}, 69 pp
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+ Administrar las reservas correspondientes a contratos de seguros que
tengan como base planes de pensiones relacionadas con la edad, jubilacion
o retiro de personas.

e Actuar como institucion fiduciaria en el caso de fideicomisos de
administracion en que se afecten recursos relacionados con el pago de
primas por, los contratos de seguros que se celebren, asi como cuando se
trate de fideicomisos privados complementarios de seguros obligatorios.

s Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas técnicas o en
cumplimiento de ofros requisitos necesarios, correspondientes a
operaciones practicadas fuera del pais.

« Constituir depésitos en instituciones de crédito y bancos en el extranjero.

= Recibir titulos de descuento y redescuento a instituciones y organizaciones
auxiliares de coedito y a fondos permanentes de fomento econdmico
destinados en fideicomisos por el gobierno federal en instituciones de
crédito.

s Otorgar préstamos o créditos y emitir obligaciones subordinadas que
deberan ser obligatoriamente convertibles a capital, hasta por un monto
igual al capital pagado por la institucion.

» Operar como valores y emitir documentos que otorguen a sus titulares
derechos de crédito conforme a la Ley del Mercado de Valores que puedan
ser materia de oferta publica y de intermediacién en el mercado de valores,
en términos de los previsto en la citada Ley y en las disposiciones de
caracter general que expida la Comision Nacional de Valores para estos
efectos

Las empresas aseguradoras son de importancia para la economia de cualquier
pais por el efecto socioeconomico de sus operaciones, ya que promueven el
ahorro interno, al realizar una intermediacion financiera con la que captan recursos
monetarios del publico en general, (aunque no en forma de deposito) y los
destinan a la inversion productiva, en especial con su participacion en la compra
de valores bursatiles a largo plazo.

2.8.2 Instituciones de fianzas

Las empresas que ofrecen el servicio de fianzas también apoyan el ahorro de tipo
contractual y su funcion esencial es expedir fianzas que cobraran via una prima
inicial y posteriormente con renovaciones o prorrogas, segun corresponda el caso,
hasta que finalmente se cancelen.

“El mecanismo de operacion general es que las empresas afianzadoras se
comprometen, a titulo oneroso, a cumplir obligaciones de contenido econdmico
adquiridas por personas fisicas y empresas ante terceros, a cambio de lo cual
cobran una prima inicial durante un plazo especifico. Al concluir este puede
renovarse o prorrogarse. Como en el caso de los seguros, las compaiias de
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fianzas reciben sus recursos de dichas "primas y a partir de ahi constituyen sus
reservas que invierten directamente con otros intermediarios financieros en el
mercado bancario o de valores. Algunas de las operaciones para las que estan
autorizadas son;"™

» Practicar las operaciones de fianzas y reafianzamiento, asi como otras

operaciones de garantia.

Depositar en bancos nacionales y extranjeros.

Constituir e invertir sus reservas.

Operar con valores.

Operar con documentos mercantiles por cuenta propia.

Otorgar préstamos o crédito.

Recibir titulos en descuento y redescuento a bancos, organizaciones

auxiliares de crédito, fideicomisos, y fondos de fomento econdomico

constituidos por el gobierno federal en instituciones de crédito.

« Emitir obligaciones subordinadas que deberan ser obligatoriamente
convertidas en capital, hasta por un monto igual al capital pagado de la
institucion.

Las instituciones autorizadas para practicar exclusivamente operaciones de
refinanciamiento podran efectuar las operaciones anteriores, con excepcion de la
emision de fianzas.

“Los principales tipos de fianza son:"®*

Judicial

Se otorga a consecuencia de una disposicion legal, porque cualquier obligacion
derivada de un procedimiento judicial que se desee garantizar con fianza emanada
de una disposicién legal.

Administrativa

Garantiza cualquier obligacién valida, legal y de contenido econémico, pactada
entre un particular (fiador), persona fisica o moral, y una entidad de la
administracion publica federal (beneficiario).

Crédito

Es una péliza que garantiza el cumplimiento de las obligaciones relacionadas con
el pago de determinada suma de dinero.

 Diaz Mondragdn, Op. Cit., p. 105.
“ Ibid,, p. 106,
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Fidelidad

Es un instrumento de proteccion patrimonial que garantiza, ante un patron, la
reparacion o el pago, por parte de la afianzadora, de los darfios sufridos en
cualquiera de sus bienes, de los cuales sea responsable juridicamente, por
hechos que provengan de conductas delictuosas, de uno o varios de sus
empleados.

En la estrategia economica actual, las instituciones de fianza desempefian un
papel de relevancia al movilizar ahorro mediante la cobranza de primas y la
posterior reasignacion de los recursos a la adquisicion de activos a diferentes
plazos que contribuyen al financiamiento del sector real de nuestra economia. Los
volimenes de fondos que administran mediante sus reservas técnicas proveen de
liquidez al sistema financiero.

2.9 Fideicomisos para el desarrollo
2.9.1 Fondosy fideicomisos de fomento econémico

“Estos fondos y fideicomisos pueden considerarse como un banco de desarrollo,
ya que opera como unidades técnicas especializadas que pueden depender de
algin banco de desarrollo o directamente del Banco de México. Los fideicomisos
pueden ser constituidos por el gobierno federal o con alguna empresa paraestatal
con la intencién de coadyuvar en las atribuciones del estado para que este
impulse actividades economicas relativas a la produccion, distribucion y consumo
de bienes y servicios, los cuales a su vez apoyaran y promoveran el desarrollo de
las fuerzas productivas y, en general al crecimiento econémico del pais."®

Un fideicomiso capta sus recursos principalmente de préstamos provenientes de
instituciones de crédito y los canaliza via descuento a sectores prioritarios o a
sectores muy especificos. En algunos casos pueden colaborar para inyectar de
recursos a empresas del sector que apoyan directamente por medio de la compra
de sus acciones.

“Algunos de los principales fideicomisos son:"%®

Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi).
Fondo Nacional de Habitaciones Populares (Fonhapo).

Fondo Nacional de Garantias y Fomento para la Agricultura (Fira).
Fondo de Capitalizacion e Inversion del Sector Rural (Focir).

Fondo Nacional de Fomento al Turismo (Fonatur).

“ Ibid, p. 86
“ Ibid,, p. 87
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+ Fondo Liquidador de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito
(Fidelic).

e Fondo de Fomento y Garantia para el Consumo de los Trabajadores
(Fonacot).

Estas entidades estan reguladas por lo dispuesto en su contrato constitutivo
(articulo 41 de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales) y por tener el
caracter de entidades de la Administracion Publica Paraestatal (articulo 3°,
fraccion Ill, de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal), les es
aplicable la Ley Federal de las Entidades Paraestatales y su reglamento (articulo
4° de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales).
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CAPITULO 3

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
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3.1 Descripcion del problema

Una de las problematicas que presentan los pequenos inversionistas en nuestro
pais es la falta de alternativas de inversién para aumentar su nivel de rendimiento,
sin embargo la alternativa mas utilizada han sido los servicios tradicionales de
inversion que ofrecen los bancos privados en México, los cuales son los llamados
pagares bancarios.

Es importante recordar que el panorama econémico de México y el mundo no ha
mejorado durante el afio 2009, las economias siguen inmersas en una etapa de
desaceleracion, incluso algunas en recesion, y las intervenciones de los gobiernos
para tratar de reanimar la confianza del los ciudadanos se han vuelto mas
frecuentes.

En los ultimos anos ha surgido en nuestro pais una alternativa a los servicios
tradicionales de inversion las llamadas Sociedad de Inversion, una figura que no
ha sido utilizada por la mayoria de los pequefios ahorradores debido a la falta de
informacion sobre estas, pero que, a costa de un mayor grado de riesgo, puede
llegar a representar un vehiculo para que estas puedan ingresar al mercado de
valores con la finalidad de obtener un mayor rendimiento.

En la actualidad los gobiernos de casi todo el mundo, incluyendo México, han
realizado la reduccion en sus tasas de referencia. Con esta accién lo que se busca
es que a las personas no les sea rentable mantener su dinero en cuentas
tradicionales, y opten por salir a gastarlo reactivando asi la economia.

Es por eso que en estos momentos en que estamos inmersos en una gran crisis
economica, diferentes instituciones bancarias y casas de bolsa difundan
informacion a los pequenos inversionistas y al publico en general que las
Sociedades de Inversion sean las mejores alternativas de Inversion.

La mayoria de las instituciones bancarias y casas de bolsa manifiestan que sus
fondos van a tener las mejores calificaciones referentes a inversiones para que el
pequeno inversionista y el publico que invierta con ellos este tranquilo de que sus
recursos estaran colocados en papeles respaldados por instituciones con una
estructura financiera solida y cuya sensibilidad a los cambios de mercado es
moderada.

Uno de los puntos mas atractivos por lo cual las Sociedades de Inversion llamen la
atencion del pequeno inversionista y del publico en general, es que ofrecen
disponibilidad inmediata de recursos, incluso el mismo dia en el que se realiza la
orden, ademas de que algunos de los fondos ofrecidos estan exentos de
impuestos y de que en algunas Sociedades no se requiera un monto minimo de
capital.
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Debido a todo lo anterior es necesario sefialar que una Sociedad de Inversion es
una gran cartera de valores, los administradores u operadores de fondos lo
diversifican al adquirir una amplia variedad de instrumentos que corresponden o
se ajustan al objetivo del fondo.

Con los recursos de muchos ahorradores e inversionistas, el administrador u
operador de fondos genera un mayor poder de compra que el que pudiera tener
un inversionista por cuenta propia. Un operador conjuga, mezcla y varia en un
fondo los instrumentos que adquiere y, por lo mismo suelen obtener mejores
rendimientos que los que podria tener un inversionista si adquiriera un solo valor o
un pequefio grupo de instrumentos. Los administradores del fondo renuevan los
valores segUln las tendencias de la economia y los mercados a fin de conservar la
fortaleza de la cartera y aprovechar las oportunidades que se generen.

El nivel de seguridad que corre el publico al invertir en un fondo depende de dos
grupos de elementos. Uno tiene que ver con el tipo de instituciones a las que
pertenecen las empresas que administran los fondos y el otro, con los riesgos de
los instrumentos financieros.

Los operadores son instituciones creadas para administrar los recursos existentes
en las Sociedades de Inversion. Estan supervisadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, este organismo emite las disposiciones a partir de las
cuales los operadores pueden disefiar cada portafolio y las politicas que los vayan
a integrar.

Aungue todo se maneje segun dichas disposiciones, lo que no se puede controlar
es el riesgo. Si las tasas suben o la bolsa baja, el participante de un fondo va a
perder. Ese riesgo, el de mercado no se puede erradicar.

Los inversionistas, sobre todo los que comienzan a inmiscuirse en el producto,

tienen que considerar un conjunto de premisas o consideraciones para actuar con
firmeza, consientes de lo que pueden lograr y de los riesgos del producto.

3.2 Pregunta de investigacion

Principal

¢Las Sociedades de Inversion tienen rendimientos mayores que los instrumentos
de inversion bancarios tradicionales?
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Secundaria

¢ Cuales son las ventajas y desventajas que ofrecen las Sociedades de Inversién a
los ahorradores e inversionistas en México?

3.3 Hipotesis

Principal

Las Sociedades de Inversion otorgan rendimientos mayores que los instrumentos
de inversién bancarios.

Secundaria

Los pequenos inversionistas y ahorradores consideran que las Sociedades de
Inversion son una alternativa atractiva de inversion, ya que presentan facilidad de
operacion.

3.4 Objetivo

Principal

Conocer los rendimientos de las Sociedades de Inversion con relacion a los
instrumentos de inversion bancarios tradicionales.

Secundario

Conocer las ventajas y desventajas de las Sociedades de Inversion como una
nueva alternativa para el ahorrador e inversionista con respecto a los servicios
tradicionales de inversion, ofrecidos por los bancos privados en México.
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3.5 Metodologia de la investigacion

Esta investigacion tiene tres tipos de alcance, exploratorio, descriptivo y
explicativo, exploratorio porque pretende dar a conocer lo que es una sociedad de
inversion, ya que se ignora sobre esta alternativa de inversion, descriptive ya que
se pretende ofrecer un analisis a partir de la recoleccion historica de rendimientos
tanto de las Sociedades de Inversion como de los instrumentos tradicionales de
inversion ofrecidos en México y explicar cual de las dos alternativas posee mayor
grado de rendimiento y dar las razones por la cual representa la mejor alternativa
de inversion.

Para realizar esta investigacion se conformo una base de datos histérica en Excel,
la cual se incluyeron los rendimientos tanto de las Sociedades de Inversion como
de los instrumentos tradicionales de inversion bancarios (Pagares bancarios) que
se ofrecen en México, una vez conformada esta base de datos se calcularon
medidas estadisticas (media, mediana, minimo, maximo y desviacion estandar),
las cuales nos permiten observar los movimientos que han tenido dichos
rendimientos desde el hecho inicial hasta el ultimo hecho.

Una vez obtenido esto se han realizado graficas, tanto por Sociedad como por
instrumento de inversion, con el fin de facilitar la identificacion de dichos
movimientos y al finalizar realizar una comparacion, la cual nos permitira apreciar,
en base a sus rendimientos, cual de las dos alternativas de inversion es la mas
conveniente.

3.6 Alcances de la investigacion

La realizacion de la presente investigacion tiene como finalidad efectuar una
aportacion de caracter empirico que, desde luego, implica un analisis practico.
Dicha investigacion va dirigida hacia las alternativas de inversion que se ofrecen al
pequefio inversionista y al publico en general que desean que su capital obtenga
mayor rendimiento, los resultados arrojados por esta investigacion serviran, sin
lugar a dudas, como una guia para mostrar que alternativas de inversion son
viables para que su capital obtenga mejores rendimientos, en este caso los
fondos de inversion.

3.7 Limitaciones de la investigacion

La investigacion presentara como limitantes la obtencion de datos sobre las
Sociedades de Inversion e instrumentos bancarios de inversion por parte de las
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unidades profesionales que resguardan la informacion, ya que en algunos casos
sus sistemas electronicos contienen de manera parcial la informacion necesaria
para realizar esta investigacion.
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CAPITULO 4

ANALISIQ FINANCIERO DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION E INSTRUMENTOS TRADICIONALES
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4.1 Pagares Bancarios

Se denomina Pagare Bancario a aquellos instrumentos de inversion que se
pueden contratar en la sucursal de cualquier banco y que permiten al inversionista
distribuir el dinero a diferentes plazos que pueden ser desde 7, 28 o 91 dias. Entre
mas largo es el plazo, mayor es el rendimiento que se obtiene de estos
instrumentos.

Los bancos pueden emitir este tipo de valores para financiar sus operaciones
activas, es decir, de préstamo y los garantizan con el patrimonio de las
instituciones de crédito. Al emitir pagares, se consigna la obligacion de devolver al
tenedor el importe del capital invertido mas los intereses en la fecha de
vencimiento establecida, la tasa que se paga es variable y determinada por cada
institucion de crédito.

Durante la realizacion de este estudio se decidio investigar y recolectar los
rendimientos de los pagares que ofrece la banca en México con la finalidad de
realizar un analisis a los mismos.
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4.1.1 Analisis a los Pagares Bancarios

En el siguiente cuadro se muestran los pagares que ofertan la banca en México

con sus respectivos rendimientos y su monto de inversion:

CUADRO 41141
0

) PROM

DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEPTIEMBRE DE 2008

WMOHTD DE FAGARE AFIFME 51 DS
INVERSION EERSOMNAFISICA _ PERSONA MORAL
DE 50 A 100 ML 318
DE 00 A 200 MiL g
DE 250 A 500 MIL 438
DE 500 MIL A § MILLON 408
IMAS DE 1 MILLON LT3

MONTO DE
INVERSION

PAGARE AMERICAN EXPRESS 81 DIAS
[PERSONA FISSCA PERSCONA MORAL

e 20 4 200 ML
DE 500 MIL A 1 MILLON
MAS DE 1 MILLON

s
558
11

MONTO DE PAGARE BANAMEX 81 DIAS
INVERSION PERSONA FISICA PEREONA MORAL

DE 250 A 500 MIL 33
DE 00 MIL A t MILLON 33
MAS DE 1 MILLON 35

FAGARE MIFEL 81 [HAS

OF 10 A 50 ML
DE 80 A 100 ML
CE 100 A 200 ML
DE 750 & 500 MIL

473
551

T
ey
b

PERSONA FISICA  PERSONA MORAL

FAGARE BANCO BAKD 91 DIAS PAGARE BANCOMER 91 DIAS
CERSONAFISKA  FERZOMA MORAL FERSONAFISICA  PERSONA MOBAL
DE 104 20 ML 459 45 D 100 A 250 ML 245 245
DE 30 4 50 ML & DE 250 A 500 MIL 118 1.70
DE &0 .4 100 ML 44T [DE 500 MIL A 1 MILLON 187 187
DE 100 A 250 MIL 452 [MAS DE 1 MILLON 368 3,66
DE 250 A 500 MIL 280
[Mas DE 500 ML 497
MONTD CE PAGARE BANORTE 91 DIAS MONTG L PAGARE HSBC @1 [
INVERSIO PERSOMAFISICA  FERSONA MORAL INVERSION FERSONAFISICA  PERSONA MORAL
DE 50 & 100 ML 4.4 4u OE 100 4 200 MIL 3,98
DE 500 MIL A 1 MILLON 508 509 DE 200 4 300 MIL 278
MaS DE 1 MILLON 55 55 DE 3005 500 MIL 250
DE 500 MIL A 1 MILLON 208
[MAS DE 1 MILLON 312
MONTO TE PAGARE [HE 81 DIAS MONTO DE PAGARE SANTANDER #1 [uas
INVERSION PERSOMNA FISICA  PERSONA MORAL INVERSION FERSONAFISICA _ PERSONA MORAL

DE 250 A 500 MIL
DE 500 Mil. A § MILLON
[MaS DE 1 MILLON

CE 200 4 300 ML
DE 200 A 500 ML
DE SO0 4 T00 MIL
DE 700 MIL A 1 MILLON

354 354
4.0 4m
415 418
440 248

TIABANK G1 DIAS
PERSONA MORAL
OE 104 26 ML
DE 35 A 50 MIL

DE 50 & 100 ML
DE 100 4 300 ML
[DE 200 MiIL &

MAS DE 1 MILLON

Fuente: Elaboracidn Propia con datos del Sistema Finsat.
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En los cuadros siguientes se muestran los rendimientos de los pagares de
acuerdo a su monto de inversion:

CUADRO 4.1.1-2

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE PAGARES BANCARIOS
DE ACUERDO A SU MONTO DE INVERSION
DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEFTIEMBRE DE 2008

(anees ]

MONTO DE INVERSION
DE 10 A 25 MIL PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
|BANAMEX
[BANCA MIFEL
[BANCO DEL
BAJID
|BANCOMER
|BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

4,57 4,57

(eces ]

MONTO DE INVERSION
DE 10 A 50 MIL PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
|BANAMEX
[BANCA MIFEL
[EANCO DEL
BAJID
[BANCOMER
|BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER

473 473

| SCOTIABANK

IWCDS

MONTO DE INVERSION
DE 10 A 30 MIL PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

AFIRME

EXPRESS
[EANAMEX
[BANCA MIFEL
[EBANCO DEL
BAJID
BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

4,58 459

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.
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GRAFICA 4.1.1-1

COMPORTAMENTO DE PAGARES
MONTO DE INVERSION DE 10 ML A 50 MIL PESOS
(2001-2008)
8
2 6 >v
w_
== 4
(=]
o 9
[
0 T T T
2001 2006 2007 2008
ANO
— SCOTIABANK (INVERSION DE 10 A 25 MIL PESQS)
— MIFEL (INVERSION DE 10 A50 MIL PESOS)

Fuente: Elaboracién Propia con datos del Sistema Finsat.

En este primer grupo, se tiene una inversién que inicia desde los 10 mil hasta los
50 mil pesos, se puede apreciar que el rendimiento ofrecido varia desde 4.57 al
4.73%, en este caso el pagare que ofrece mas rendimiento es el que ofrece Banca
Mifel con un rendimiento promedio de 4.73%.
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CUADRO 4.1.1-3

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE PAGARES BANCARIOS
DE ACUERDO A SU MONTO DE INVERSION
DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEPTIEMBRE DE 2008

MONTO DE INVERSION
DE 25 A 50 MIL PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

AFIRME

AMERICAN

[EXPRESS

|BANAMEX

[BANCA MIFEL

BANCO DEL

BAJIO

BANCOMER
|BANCRTE

HSBC
IXE BANC

SANTANDER

SCOTIABANK

Fuente: Elaboracién Propia con datos del Sistema Finsat.

337 3,37

MONTO DE INVERSION
IDE 30 A 50 MIL PESOS

BANCOS PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
BANAMENX
BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJIO
BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

4,18

418

GRAFICA 4.1.1-2

RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.

(%)

o N B O @

COMPORTAMIENTO DE PAGARES

MONTO DE INVERSION DE 25 MIL HASTA 50 MIL PESOS
(2001-2008)

RS e

2001

2006

2007

ANO

2008

——SCOTIABANK (INVERSION DE 25 A 50 MIL PESOS)

—=— BANCO DEL BAJIO (INVERSION DE 30 A 50 MIL PESOS)

En este segundo grupo, el monto de inversién inicia desde 25 mil hasta los 50 mil
pesos. Los rendimientos ofrecidos varian desde 3.37 hasta 4.18%. Banco del
Bajio ofrece el rendimiento mas alto de este grupo con un 4.18%.



BANCOS
AFIRME
EXPRESS

BANAMENX
BANCA MIFEL
[BANCO DEL
BAJIO
|BANCOMER
[BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER

CUADRO4.1.1-4

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE PAGARES BANCARIOS
DE ACUERDO A SUMONTO DE INVERSION
DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEPTIEMERE DE 2008

MONTO DE INVERSION
DE 50 A 100 MIL PESOS

PERSONA FISICA ! PERSONA MORAL

SCOTIABANK.

ERT] ERTE)
55 551
4,47 447
414 414
3,93 3,93

|[BANCOS

MONTO DE INVERSION
DE 100 A 250 MIL PESOS

PERSONA FISICA ] PERSONA MORAL

| AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
[EANAMEX
BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJND
BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER

4,62
245

4,62
245

SCOTIABANK

BANCOS

| AFIRME

EXPRESS
BANAMEX
BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJIO
BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER

MONTO DE INVERSION
DE 100 A 200 MIL PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

81 R3]

5,57 5,57

388 3,98

SCOTIABANK

BANCOS

MONTO DE INVERSION
DE 100 A 300 MIL PESDS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

[AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
BANAMEX
BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJIO
BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER

SCOTIABANK

447 4,47

Fuente: Elaboracién Propia con datos del Sistema Finsat.
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GRAFICA 4.1.1-3

COMPORTAMIENTO DE PAGARES
MONTO DE LA INVERSION DE 50 MIL HASTA 300 MIL
PESOS
(2001-2008)

’\’\—o‘.
'\‘\L\.

T T

2001 2006 2007 2008
ANOS

(o]
|

RENDIMIENTO
(%)
LA I - = ]

o

—+—BANCA MIFEL (NVERSION DE 100 A 200 MIL PESOS)
—s—BANCOMER (INVERSION DE 100 A 250 MIL PESOS)

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.

En este tercer grupo, la inversion inicia desde los 50 mil pesos hasta los 300 mil
pesos, En este grupo se observan rendimientos cuyos rangos oscilan entre 2.45%
correspondiente a Bancomer con una inversion que va los 100 mil hasta los 250
mil pesos, hasta el 5.57% de rendimiento correspondiente a Banca Mifel cuya
inversion inicia en los 100 mil y termina hasta los 200 mil. Como punto medio entre
estos rendimientos podemos sefalar el pagare que ofrece el Banco del Bajio con
un rendimiento promedio del 4.47% en el rango de 50 a 100 mil pesos.
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CUADRO 4.1.1-5

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE PAGARES BANCARIOS
DE ACUERDO A SU MONTO DE INVERSION
DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEPTIEMERE DE 2008

MONTO DE INVERSION

MONTO DE INVERSION

DE 200 A 300 MIL PESOS DE 250 A 500 MIL PESOS
|nmcos PER SONA FISICA | PERSONA MORAL iwcas PERSONA FISICA | PERSONA MORAL
AFIRME AFIRME 4,38 439
AMERICAN AMERICAN
EXPRESS EXPRESS
[BANAMEY EANAMEN 333 333
BANCA MIFEL BANCA MIFEL
[BANCO DEL BANCO DEL
BAJID BAJIO 4,80 4,80
EBANCOMER BANCOMER 178 1,79
BANORTE BANORTE
HsBC 78 2,78 HSBC
IXE BANCO IXE BANCO 5,76 5,76
SANTANDER 354 354 SANTANDER
|SCOTIABANK SCOTIABANK
MONTO DE INVERSION MONTO DE INVERSION
DE 300 A 500 MIL PESOS DE 500 A 700 MIL PESOS
|woos PERSONA FISICA_| PERSONA MORAL |BAHCOS PERSONA FISICA | PERSONA MORAL
AFIRME AFIRME
AMERICAN AMERICAN
EXPRESS EXPRESS
[BANAMEX BANAMEX
BANCA MIFEL BANCA MIFEL
[BANCO DEL BANCO DEL
BAJIO BAJD
BANCOMER BANCOMER
BANORTE BANORTE
HSBC 280 280 HSBC
IXE BANCO IXE BANCO
SANTANDER 4,01 401 SANTANDER 415 415
SCOTIABANK SCOTIABANK
MONTO DE INVERSION
MAS DE 500 MIL PESOS
|mcos PERSONA FISICA I PERSOMNA MORAL
AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
BANAMEX
BANCA MIFEL
BANCO DEL
497 4,97
BANCOMER
BANORTE
HSBC
IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.
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GRAFICA 4.1.1-4

COMPORTAMIENTO DE PAGARES
MONTO DE LA INVERSION DE 200 MIL HASTA 600 MIL PESOS
(2001-2008)
8
o
e 6 e e —
=4
ﬁ al \/.—‘
0 . . |
2001 2006 2007 2008
ANOS
-+ IXE BANCO (INVERSION DE 250 A 500 MIL PESOS)
|-+ BANCOMER (INVERSION DE 250 A 500 MIL PESOS)

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.

En este grupo la inversion inicia desde los 200 mil hasta mas de los 500 mil pesos,
la mayor tasa de rendimiento la podemos encontrar en el pagare cuyo monto de
inversion oscila entre los 250 hasta los 500 mil ofrecido por Ixe Banco, con un
rendimiento de 5.76%, mientras que el pagare que ofrece el menor rendimiento es
ofrecido por Bancomer con un rendimiento de 1.79%, dentro del mismo rango de
inversion (250-500 mil pesos). Como punto medio entre estos rendimientos se
encuentra el pagare ofrecido por el Banco Santander con un rendimiento promedio
del 4.15% con un monto de inversion que va desde los 500 hasta los 700 mil
pesos.
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BANCOS
AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
BANAMEX
[BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJNO
BANCOMER
EANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

CUADRO 4,116

RENDIMIENTOS PROMEDIO DE PAGARES BANCARIOS
DE ACUERDO A SUMONTO DE INVERSION
DEL 17 DE AGOSTO DE 2001 AL 3 DE SEPTIEMBRE DE 2008

MONTO DE INVERSION
DE 300 MIL A 1 MILLON DE PESOS

PERSONA FISICA ] PERSONA MORAL

4,15 415

BANCOS
AFIRME
[AMERICAN
EXPRESS

BANCA MIFEL
BANCO DEL
BAJID

|BANORTE
HSBC
IXE BANCO

MONTO DE INVERSION
DE 700 MIL A 1 MILLON DE PESOS

PERSONA FISICA | PERSONA MORAL

446 445

IMCOS
AFIRME
AMERICAN
EXPRESS
BANAMEX
BANCA MIFEL
[BANCO DEL
BAND
[BANCOMER
BANORTE
HSBC

IXE BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK

MONTO DE INVERSION
DE 500 MIL A 1 MILLON DE PESOS

PERSONA FISICA I PERSONA MORAL
4,94 4,94
5,58 5,58
3,36 3,36
1.87 1,87
5,00 5,00
2,98 2,98
4,35 435

IBANCUS
AFIRME
AMERICAN
EXPRESS

[BANCA MIFEL
[BANCO DEL
BARO

BANORTE
HSBC

IME BANCO
SANTANDER
SCOTIABANK.

MONTO DE INVERSION
MAS DE 1 MILLON

PERSONA FISICA I PERSONA MORAL
5,63 563
6,11 8,11
3.58 3,58
388 3,68
5,51 59
312 312
5,03 6,03
5,16 516

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.
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GRAFICA 4.1.1-5

COMPORTAMIENTO DE PAGARES
MONTO DE LA INVERSION DE 300 MIL HASTA MAS DE 1
MILLON DE PESOS
(2001-2008)

RENDIMIENTO
(%)
¥

2001 2006 2007 2008
ANOS

—+— AMERICAN EXPRESS (INVERSION DE MAS DE 1 MILLON DE PESOS)
~s— BANCOMER (INVERSION DE 500 MIL A 1 MILLON DE PESOS)

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.

En este grupo se aprecian diferentes tasas de rendimientos. Hay que hacer
hincapié nos encontramos ante montos de inversion que van desde los 300 mil
pesos hasta mas de 1 millén de pesos, el pagare que ofrece la mayor tasa de
rendimiento es ofrecida por American Express con una tasa de 6.11% en el rango
de mas de 1 millén de pesos, mientras que el rendimiento mas bajo es de 1.87%
ofrecido por Bancomer dentro del rango que va de 500 a 1 millon de pesos. Como
rendimiento intermedio se encuentra el pagare ofrecido por Banca Afirme cuyo
rendimiento es de 4.94% dentro del rango de 500 mil a 1 millon de pesos.
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4.2  Certificados de la tesoreria (CETES)

Para el gobierno federal este es el instrumento estrella en materia de recaudacion
de ingresos monetarios via emision de valores. Para el inversionista representa el
parametro para determinar que niveles de rendimiento deberdn ofrecerles otros
emisores o valores. En México sirve como una tasa de referencia siendo de hecho
considerada como la tasa lider del mercado o tasa libre de riesgo.

Desde su creacion en 1978, ha funcionado como instrumento de politica monetaria
y desde entonces es indispensable en el desarrollo del mercado de dinero, asi
como en el comportamiento de las tasas de interés y del funcionamiento de la
actividad bancaria y del mercado de valores en general. Mediante su
financiamiento el gobierno federal ha controlado la liquidez en la economia.

El Cete es un titulo de crédito emitido al portador por el gobierno federal y
colocado por el Banco de México, por el cual debera pagar su valor nominal en la
fecha de vencimiento. Es un bono cupoén cero ya que no paga intereses y su
rendimiento depende de la aplicacion de una tasa de descuento sobre el valor
nominal y se obtiene hasta la fecha de vencimiento.

Puesto que se vende con descuento, el precio siempre sera inferior a su valor
nominal, lo cual significa que el inversionista obtendra su rendimiento a partir de la
diferencia entre el precio de compra y el de venta. Por ejemplo, si se compra a
9.570 a plazo de 28 dias, al vencimiento se recibe el valor nominal de los Cetes, el
cual siempre ha sido, desde su origen hasta la fecha de 10 pesos. Por
consiguiente la diferencia entre 10 menos 9.570 representa el descuento obtenido
y, a la vez, el rendimiento que gana el inversionista.

El Cete es uno de los instrumentos mas liquidos del mercado porque, si bien el
beneficio que ofrece solo podré obtenerse hasta la fecha de su vencimiento, en el
mercado secundario resulta ser el que tiene mayor demanda y mayor bursatilidad,
lo cual implica que puede comprarse y venderse un numero indeterminado de
ocasiones hasta su fecha de vencimiento. Por tanto los Cetes gozan de liquidez
inmediata a través de las operaciones valor mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas.

Por estas caracteristicas de liquidez y seguridad son los activos financieros de
corto plazo mas seguros y rentables del mercado de deuda, convirttiéndose asi en
una tasa de referencia obligada en la determinacion del nivel de algunas tasas de
interés,

El plazo de los Cetes puede ser cualquiera que determine la autoridad financiera

siempre y cuando su fecha de vencimiento coincida con un jueves o el dia
respectivo cuando el jueves sea inhabil.
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Durante la realizacion de este estudio se decidio observar el comportamiento que
han tenido los Cetes (en sus modalidades de 28 y 91 dias respectivamente), en
sus precios de cierre promedio desde enero de 1996 hasta enero de 2009 dicho
comportamiento se observa en las graficas siguientes:

GRAFICA 4.2-1

CIERRE PROMEDIO ANUAL DE CETES 28 DIAS

codaB8R 8K

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
ANO

[—.— Serle1__

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Sistema Economatica.

GRAFICA 4.2-2

CIERRE PROMEDIO ANUAL DE CETES 91 DIAS

35..
30.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Economatica.
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43 Rendimientos del mercado accionarlo (IPC)

El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC-BMV).
Es un indice formado por alrededor de 239 acciones, en esta muestra suelen
seleccionarse las de mayor bursatilidad y volatilidad, el primero de estos
conceptos significa la cantidad de compras y ventas que se realicen en un periodo
determinado. La volatilidad en cambio, representa la magnitud en las variaciones
de precios y usualmente se mide a través de la desviacion estandar.

El calculo del IPC se realiza diariamente, de hecho, siempre que hay movimientos
en los precios de las acciones que lo conforman, este indicador cambia. Por eso
es comun, por ejemplo que a las 9:00 a.m. este cayendo, que a las 12 del dia
suba y al cerrar la sesion haya tenido una alza.

Los criterios para seleccionar la muestra de los valores que se incluird en la
construccion del IPC son basicamente los siguientes:

Bursatilidad

La seleccion se basa en el indice de bursatilidad validado y autorizado por la
CNBV y a través del cual se muestra, de mayor a menor grado, la bursatilidad,
entendiendo por este concepto el grado de movimientos operativos en las
acciones de cada una de las emisoras que cotizan actualmente en el mercado. De
todas ellas se selecciona las acciones de mayor bursatilidad.

Dinamica

El precio de algunas acciones cambia diariamente y el de otros no, las primeras se
seleccionan tomando el indice de bursatilidad y para ello se revisa en forma
semestral. Es importante hacer la aclaracion que, aunque se trata de acciones que
presentan cambios continuos, estos no son muy significativos en su conjunte, lo
que permite que el IPC mantenga cierta estabilidad en condiciones normales de
mercado.

Representatividad

Las acciones incluidas forman parte de las empresas mas importantes, no solo por
su tamano y nivel de produccion, sino también por su importancia y
posicionamiento dentro de la rama y el sector econémico especificos en que se
desarrolla su actividad. La muestra del indice tiene que incluir las de mayor
representatividad en el sector econdémico correspondiente.
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Tamano

El tamano de una muestra esta en funcidn de la representatividad de su valor de
capitalizacion con respecto al total de su mercado.

Capitalizacion

Al multiplicar el precio de mercado por la cantidad en circulacion de una accion
obtenemos la capitalizacion de la misma. El criterio para seleccionarla como parte
del IPC es muy simple, a mayor capitalizacion, mayor influencia tendra en el IPC y,
por tanto es elegida.

Este indice se ha ubicado como un indicador adelantado del comportamiento de la
economia, se dice que cuando aumenta es sefial que la economia crecerd y
viceversa.

A continuacion se muestra las emisoras que conforman el IPC

Clave de la emisora Razén social

ALFA ALFA, S.A.B. DE C.V.

AMX IAMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.

ARA ICONSORCIO ARA, 5.A.B. DEC.V.

AUTLAN \COMPARLA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V.

EIMBO IGRUPC BIMBO, S.A.B. DE C.V.

CEMEX ICEMEX, S.A.B. DEC.V.

COMERCI (ICONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DE C.V.
IGRUPO ELEKTRA, S.A. DEC.V.

EEMSA FOMENTO ECONOMICO MEXICAND, S.A.B. DE C.V.
GCARSO IGRUPO CARSD, 5.A.B. DE C.V.

GEO ICORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V.

FINBUR IGRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.
GFNORTE IGRUPO FINANCIERO BANORTE, 5.A.8 DE C.V.
GMEXIC IGRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GMODELO IGRUPO MODELD, 5.A.B. DE C.V,
HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
1cA EMPRESAS ICA, 5.4.B. DEC.V.
IcH INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.
KIMBER KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S5.A.B. DE C.V.
MEXCHEM MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.
INDUSTRIAS PEROLES, S. A.B. DEC. V.

SIMEC IGRUPO SIMEC, S.A.B. DEC.V,

SORIANA IORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V.
TELECOM ICARSO GLOBAL TELECOM, 5.A.B. DE C.V.
JELMEX ITELEFONOS DE MEXICO, 5.A.B, DE C.V.
TLEVISA IGRUPO TELEVISA, 5.A,

TVAZTCA [TV AZTECA, S.A. DEC.V.

URBL URBI DESARROLLOS URBANOS, 5.A.B. DE C.V.
WALMEX WAL - MART DE MEXICO, 5.A.8. DE C.V.

Fuente: www.bmv.com.mx, 12 de mayo de 20089.

Durante la realizacion de este estudio se decidié observar el comportamiento que
ha tenido el IPC-BMV tanto en los precios de cierre como en su rendimiento,
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desde enero de 1998 hasta mayo de 2009 dicho comportamiento se observa en
las graficas siguientes:

GRAFICA 4.341
COMPORTAMIENTO IPC ENERO 1998 - MAYO 2009
32.000
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Economatica.

GRAFICA 4.3-2

RENDIMIENTO IPC ENERO 1998 - MAYO 2009
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Sistema Economatica.
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44  Andlisis a las Sociedades de Inversion

Las Sociedades de Inversion son constituidas como sociedades andnimas, lo que
significa que para captar sus recursos ponen a disposicion del publico
inversionista sus propias acciones. Las cuales se invierten a su vez en forma de
cartera o portafolios de inversion cuyo proposito fundamental es la diversificacion
y administracion de valores. Esta figura facilita a los pequefios inversionistas con
montos monetarios inferiores a los requeridos por las instituciones para la
negociacion directa con acciones o bonos, incursionar en el mercado de valores
reduciendo los riesgos y ofreciendo los beneficios que se obtienen en dicho
mercado.

La CNBV es la encargada de autorizar el funcionamiento de las Sociedades de
Inversion. A su vez, la CNVB es uno de los organismos de control y vigilancia
dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El funcionamiento de una Sociedad de Inversion consiste basicamente en incluir
las aportaciones de miles de inversionistas en un fondo comun, el cual se utiliza
para la compra de valores en el mercado bursatil. Un comité integrado por
profesionales del ramo toma la decision sobre que valores comprar, cuanto
comprar, cuando y a que precio. De hecho, los accionistas de un fondo dependen
de las inversiones que este haya efectuado durante un periodo determinado. Los
miembros de este tipo de sociedades delegan las inversiones de inversion de sus
aportes al comité de inversiones constituido para ello. Por lo que respecta a la
liquidez, las acciones de los fondos de inversion son realizables de un dia para
otro.

La actividad bursatil se encuentra regida en nuestro pais por la Ley de Mercado de
Valores, de donde emanan otras leyes. En el caso de las Sociedades de Inversion,
la Ley de Sociedades de Inversién es la correspondiente. Esta se publico el 28 de
diciembre de 1992 y actualmente se encuentra en vigor la ley publicada el 4 de
junio de 2001, en su articulo 6 se definen 4 tipos de Sociedades a saber:

Sociedades de Inversion de Renta Variable.
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.
Sociedades de Inversion de Capitales.

Sociedades de Inversion de Objeto Limitado.

A continuacion se describira el proceso de analisis realizado a las Sociedades de
Inversion que se ofrecen en México al 10 de Noviembre de 2008.
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Al 10 de Noviembre de 2008 se tenian reportadas en México la cantidad de 1437
Sociedades de Inversién, tal como lo muestra el siguiente cuadro:

CUADRO 4.4-1

INVENTARIO DE SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Sl
S| DEUDA S| DEUDA FONDOS
PERSONAS PERSONAS SIRENTA PARA EL
ADMINISTRADOR FISICAS MORALES VARIABLE RETIRO TOTAL

ACTINVER 20 52 72
APOLO 35 23 58
BMERGEST 79 79
BOSTON-OP 7 T
BX+ 14 4 18
FINACCESS 7 7
GBMOPE 8 g 24 M
GESANTAMEX 4 27 12 103
IIMMEXICO 9 6 68 83
IMFBANAMEX 35 10 3 76
INTERESA 4 4
INVERCAP 50 9 40 99
IXEFONDOS 57 57
LLOYD 6 17 23
MONEX-OPER 24 20 44
NAFINSA 8 8
OPBANORTE 29 29
OPEHSBC 92 92
OPER.MIFEL 2 2
OPERINBUR 4 4 6 14
OPESKANDIA 4 7
OPFINAMEX 4 4
OPINVEX 6 T 13
OPSCHRCDER 12 12
OVALMEX 5 28 33
S.|.GENERA 11 11
SCOTIAF 7 2 28 37
SEI-COMPAS 7 5] 21 34
SINTER 12 12
VALORUM 4 i 5
VALUECP 4 4 8
VANGUARDIA 2 2
VECTOR ] 13 18
AFINBURSA 9 9
AFINVERCAP 15 15
AFOBANAMEX 8 8
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CONTINUACION CUADRO 4.41

AFORAHORRA 15 15
AFORBCOMER 3 3
AFORCOPPEL 15 15
AFOREAFIRM 15 15
AFOREARGOS 42 42
AFOREAZTCA 15 18
AFOREBANMX 6 G
AFOREBANCR 15 15
AFOREBCOMR 26 26
AFOREINBUR 6 6
AFOREING 9 g
AFORESCTIA 18 18
AFOREXXI 15 15
AFORPRINCI 15 15
HSBCAFORE 15 15
INGAFORE 9 )
IXEAFORE 15 15
METAFCRE 18 18
PROFUAFORE 1 1
PROFUTURO 20 20
TOTAL 1437

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Sistema Finsat.

Tomando como base el cuadro anterior se realizo el analisis de las Sociedades de
Inversidn por cada una de sus clasificaciones anteriores.




441 Sociedades de Inversion Deuda

Las Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda, conocidas anteriormente
como sociedades de inversion de renta fija, son aquellas que pueden invertir sus
fondos en una cartera compuesta exclusivamente de instrumentos que
representen deuda de los emisores, sean estos entidades gubernamentales,
bancarias o empresas privadas que coticen en la bolsa. Ejemplos de instrumentos
del mercado de dinero en que se invierten los activos de este tipo de sociedades
son:

Gubernamentales

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos).

Bonos del Gobierno Federal indizados al valor de las Unidades de Inversion
(UDIBONOS).

e United Mexican State (UMS).

Institucionales
= Bonos de proteccion al ahorro (BPAs).
Bancarios
e Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV).
e Certificados de Deposito Bancario a Plazo (CEDE).
« Aceptaciones Bancarias.
Empresariales
Certificados de participacion ordinaria.
Obligaciones.

Pagares.
Papel comercial.

La caracteristica principal de estas deudas consiste en que el rendimiento se
obtiene principalmente de un pago de interés o la aplicacion de una tasa de
descuento. Este rendimiento, al compararlo con otro tipo de sociedades de
inversion, es menor. Pero también es uno de los que implica menos riesgo.

El gran abanico de los fondos de deuda que se abre responde a objetivos

particulares que brotan del objetivo general (ganar intereses altas, con bajo
riesgo).
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4.4.1.1 Andlisis Sociedades de Inversion Deuda Personas Fisicas

En el siguiente listado se muestran las Sociedades de Inversion Deuda que se
ocuparon para la realizacion de este analisis, (en este caso personas fisicas), se
decidié ordenar los datos por administradora, una vez que fueron ordenados, se
despliega una lista que contiene las denominaciones que sirven a las
administradoras para identifican sus instrumentos, tal como se presenta en el
siguiente cuadro:
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Una vez mostradas las Sociedades de Inversion Deuda para Personas Fisicas se
presentan los resultados que se obtuvieron del analisis de las mismas de la
siguiente manera:

CUADRO4.4.1.1-2

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO

SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHA DE HECHO FECHA DE HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIO INICIAL TERMINO FINAL DEL PERIODO  MEMSUAL  ANUALIZADO

ACTINVER
ACTIREN BS5 03/10/2005 5845756 05M11/2008 7.210228 2334% 0,62% 7.55%
ACTIREN B4 0310/2005  5B45756 05/11/2008 7.054299 2067% 0,55% 8.68%
ACTIREN B3 03/10/2005 5845756 05M11/2008 7,000155 18,75% 0,52% B6.38%
ACTIREN B2 0X10/2005  5B45756 05M11/2008 6,802609 18,08% 048% 584%
ACTIREN B1 0310/2005 5845756 05/11/2008 6727928 15,08% 040% 4.88%
ALTERNA E 13112007 2658737 05/11/2008 2,780545 458% 0,38% 487%
ALTERNA FF 13112007 2658298  05/11/2008 2774822 4,39% 0,37% 4.47%
ALTERNA M-3 131172007 2658722 05/11/2008 2,766875 4,07% 0,34% 4.15%
ALTERNA D 131 172007 2658705 05/11/2008 2,760752 3,84% 0,32% 381%
ALTERNA M-2 13112007 2658705 05/11/2008 2760611 383% 0,32% 391%
ALTERNA B-3 121112007 266841  05M1/2008 2787873 3,68% 0,31% 3,74%
ALTERNA M- 131172007 2658688 05M11/2008 2754362 360% 0,30% 367%
ALTERNA B-2 1201102007 2.637058  05/11/2008 2718428 3,00% 0,26% 314%
ALTERNA B-1 12112007 2589262 05/1/2008 2.646179 2,20% 0,18% 223%
BLIQUID A 05/06/2000  B237456 05/11/2008 86853513  -18,72% -0,18% -2.22%
ALTERNA A 05/06/2000 14516651 05/11/2008 2797841 -80,73% -0,79% -8,58%
ACTIREN A 0506/2000 41.676452 05/11/2008 6712045  -83,89% -0.82% -8.96%

Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.141
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 44.1.1-2
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

FECHA DE
ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIC

APOLO

APOLCD E 06/12/2006
APOLOM E 06/12/2006
APOLOS0 E 061 2/2008
F-PATRI E 061 2/2006

CUADRO 4.4.1.1-3

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

HECHO
INICIAL

146174

FECHA DE
TERMING

05/11/2008
0511172008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008

HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO

FINAL

2,551081
2807239
1742415
2,896184
0,351674
2336729
1,805105

DEL PERIODO

61.04%
58,72%
38.34%
777%
36,69%
33.82%
31.93%
3048%
2884%
26,80%
24.35%
24.00%
23,35%
21.10%
21.03%
20,00%
19,34%
18,76%
16.78%
1261%
1243%
1240%
1237%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

MEMSUAL

PROMEDIO
ANUALIZADO
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GRAFICA 4.4.1.1-3
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.1-4
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.1.44

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO — PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERICDO  MENSUAL  ANUALIZADO
FINACCESS
AXESPAT E 011102004 1486225 051172008 1,805442 27,35% 0.55% BET%
AXESPAT A 07012004 1451038 051172008 18342 2649% 045% S48%
AXESPAT B 07/01/2004 1451038 05/11/2008 1835421 2648% 0.45% 5.48%
AXESMP C 07/01/2004 1,35081 05/11/2008 1668087 2348% 0,40% 4 B6%
AXESMP A 07012004 1,35081  05/11/2008 1.668085 23 45% 0,40% 4 B6%
AXESMP F 01102004 1.385747  05/11/2008 1722291 23.40% 0.47% 571%
AXESMP H 051 272006 1.623446 05/11/2008 1.725332 6,28% 0.27% 321%
Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
GRAFICA 44.1.1-5
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.1-6
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO44.11-5

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUIDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO — PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIO INICIAL TERMING FINAL ~ DELPERICDO  MENSUAL  ANUALIZADO

GBMOPE

GBMUSD A 180372002 1.004134 051172008 1,6313568 B246% 0,77% 841%
GBMLF B 18/03/2002 1.004134  05/11/2008 1541504 5352% 0,66% B.06%
GBMLP A 181032002 1.004134 05/11/2008 1,541503 53,52% 0,66% 8,06%
GBMUSD BF 0841272005 1.345478  05/11/2008 1,631356 21,25% 0,60% 7.30%
GBMUSD BM 081272005 1.345478  05/11/2008 1,631356 21,25% 0,60% 7.30%
GBMDIN A 011172006 1.226331  05/11/2008 1377879 12,08% 0,45% 6,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 44.1.1-7
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 44.1.1-8
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 44116
SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS
RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO — PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIO INICIAL TERMINO FINAL DEL FERIODO  MENSUAL  ANUALIZADO
GESANTAMEX

DINSTE! B 180272004 1.000142 051172008 1376919 ITET% 0,66% 7.80%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 44.1.1-9
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.



CUADRO 4.4.1.4-7

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DELIDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO — PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO  INICIO INICIAL ~ TERMING FINAL  DEL PERICDO  MENSUAL  ANUALIZADO

IIMMEXICO
ING30 A 05/06/2000 1.612458  08/11/2008 3,03087 B7.87% 0.86% 10.44%
ING1 A 05/06/2000 1.558859  06/11/2008 2782881 TBA1% 0,76% 8.30%
AMEX-MD A D5/06/2000 11245 05/11/2008 1.854461 T381% 0.72% B.76%
ING-1 BM2 01/03/2008 2336324 07A1/2008 2808536 20,25% 0,62% 7.53%
AMEX-MD B-1  01/08/2005 1582832  05/11/2008 1,881837 18,14% 0,47% 5,70%
AMEX-MD B-2  01/08/2005 1,582832  05/11/2008 1,857347 16,60% 0,43% 5,22%
ING1  BF 01/03/2006 2336324 06/11/2008 2678345 14 68% 045% 546%
ING-1 BM1 01032006 2338324 DBA1/2008 2678044 14.68% 045% 5,48%
ING-1  BD+ 01/03/2006 2336324 06/11/2008 2417035 3.45% 0.11% 1.29%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.1-10
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.1-11
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRA INSTRUMENTO

IMFBANAMEX

HIMD A
HZBOMEX A
HZBOMEX B
HZLIC+ A
HICOB+ A
HORZNT+ A
HORZNT+ BO-B
HORZNT+ BO-C
HORZNT+ BO-D
HORZNT+ B1-A
HORZNT+ B1-B
HORZNT+ B1-C
HORZNT+ B1-D
HORZNT+ B2-A
HORZNT+ B3-A
HORZNT+ B2-C
HORZNT+ B3-C
HORZINT+ B4-A
HORZNT+ B4-B
HORZNT+ B4-C

FECHADE
INICID

05062007
150572007
150572007
150572007
150572007
081 272006
15/05/2007
150572007
080272007
1505/2007
150572007

CUADRO4.4.1.1-8

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

HECHO
INICIAL

10,160802
8,084692
8,084692
1.002845
5250625
8,151587
9656093
9656003
9656893
9656003
9637261
9637184
9637107

8,63703
9496121
9636085
9636577
9544456
9,636355
9636278

FECHA DE
TERMING

051172008
05/11/2008
051172008
05/11/2008
05/11/2008
051172008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05M11/2008
05/11/2008
05/11/2008
05/11/2008
0511/2008
05/11/2008
05/11/2008
051172008

$/12/2008 06/07/2009

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
DEL PERICDO ~ MENSUAL  ANUALIZADO

FINAL

18,213843
15,20825
15, 20825
1518768
6,837476

10,135318

10,602838

10,5604 06

10517111

10474114

10443471
10,38885

10,354572

10,210305
1013573

10222501

10,048738

B8.92911
9,920844
o.878184

89,10%
88,11%
88,11%
5145%
3213%
24.34%
4.80%
9,36%
891%
B.46%
B37%
7.80%
T.44%
6,89%
6.74%
6,08%
4,28%
4,03%
2,85%
251%

Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

087% 1058%
0,86% 1046%
0,86% 1046%
D61% 7.36%
049% 592%
0,36% 442%
057% £.80%
0,54% 6.56%
051% 6.26%
049% 585%
0D46% 565%
D44% 534%
041% 503%
0,39% 472%
0,20% 352%
0,34% 411%
0,24% 289%
0,18% 231%
0,16% 1.99%
0,14% 1.70%
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GRAFICA 4.41.1-12

COMPORTAMIENTO HZMD A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.1-13

COMPORTAMIENTO HORZNT+ B4-C
(2007-2008)

0,10%

0.05% I

000% —— d
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-0,05%

-0,10% |

18/12/2008

| — REMDE\EN‘I'D

Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRA INSTRUMENTO
INVERCAP

ICA180 B-M2
ICALIO B-M4
ICAPAT B-M1
ICAPLUS B-F4
ICA180 B-F2
ICA1BD A
ICA180 B-M4
ICAPAT B-F1
ICAPLUS B-M3
ICAPLUS B-F3
ICALIQ B-F3
ICALIQ B-M3
ICAPLUS B-F2
ICAPLUS B-M2
ICALIQ B-F2
ICALIQ B-M2
ICAPLUS B-M1
ICA180 B-M1
ICAPLUS B-F1
ICA180 B-F1
ICALIQ B-F1
ICALIQ B-M1
ICAGLOE B-E
ICAPAT B-E
ICALIQ B-E
ICA160 B-M3
ICAPLUS B-E
ICAGLOB B-M4
ICA180 B-E
ICAGLOB B-F4
ICAGLOB B-M3
ICAGLOB B-M2
ICAGLOB B-F3
ICAGLOB B-F2
ICAGLOE B-M1
ICAGLOB B-F1

FECHA
INICID

DE

D3/06/2000
051062000

05/06/2000
04/10/2004
05/10/2004
05/10/2004
05/10/2004
04/10/2004
05/10/2004
05/10/2004
07/0172004
05/10/2004
051072004
05102004
10/01/2005
05/10/2004
05/10/2004
05/10/2004
28/10/2004

10/01/2005
04102004
05102004
0510/2004
05102004
051072004
05102004
05/10/2004
05/10/2004
051072004

10/01/2005
04/10/2004
2710812004
0410/2004
05102004
03052006
03052006
03052006
180672006
030572006
051072004
OAM052006
05/10/2004
051072004
05M10/2004
051072004
05102004
0510/2004
04/10/2004

CUADRO 4.4.1.1-8

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

HECHO
INICIAL

1.140571
1120708
1.081642
0,676041

FECHA DE
TERMINOG

071172008

071172008
071172008
0511/2008
D6/11/2008
071172008
071172008
07/11/2008
05/11/2008
06/11/2008
051 1/2008
05/11/2008
07/11/2008
05/11/2008
0711/2008
05/11/2008
05/11/2008
07A1/2008
051172008
051172008
051 1/2008
051172008
051 1/2008
051172008
05/11/2008
05/11/2008
0511172008

2091759
2034052
1774842
0871807
2128759
2123484
2106655
0,855545
2087348
2.083987
3005109
2,087607
2077871
3075769
0.873689
3.066762
2084305
207041
0,843657
0,855659
08616
2,037381
20432
2,03066
2,898138
2898000
2,027626
2020551
2,858305
2950886
1,0834
08282
1.867041
0.826367
2875879
2877978
1822765
2135668
3088502
0,803
2,08305
1,830005
0873430
1810204
1,793838
1,7856
1,778557
1,756147
1,7429
1721387

6,76%
547%
4.48%
3,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

MENSUAL

017%
0,14%
0,14%
0,11%

0,06%

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO
FINAL  DEL PERICDO

PROMEDIO
ANUALIZADO

B.89%

6.56%

5.26%
4.27%
2,38%
3.86%
212%
1.84%
1.72%
1.65%
1.23%

0,73%
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GRAFICA 4.4.1.1-14

COMPORTAMIENTO ICAPAT A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.1-15

COMPORTAMIENTO ICAGLOB B-F1
(2004-2008)
40%
30%

20%

10% -

0% - ey .
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-20%

-30%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.1.1-10

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIEN TOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPFERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE  HECHO  FECHA DE HECHD  RENDIMIENTO  PROMEDICO PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO INIC INICIAL TERMING FinaL DEL PERIODO MENSLIAL ANUALIZADO
OPERINBUR
INBURLP B8 OWD2005 5803163 00/11/2008 7112504 30.65% 0.66% 7.07%
INBURLP A O¥02005 5003182 06112008 7.712504 28.69% 0.61% 7 AG%:
DINBURT A 042001 62521314 051172008 9,647 522 -B4,57% 0.98% =11.02%
DINBLIRY B 1 07200 B2S21314 051 172008 2,647527 -84 57% -0.098% -11.92%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.1-16

COMPORTAMIENTO INBURLP B
(2005-2008)
2%
20
1%
1% -
M A ¥ EPRTE n ol l
% ey LS Y —ptorlo
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[—RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.1-17

COMPORTAMIENTO DINBUR1 B
(2001-2008)

0,2 -|

1§H42001 01/09/2002 14/01/2004 28/05/2005 10/10/2006 22/02/2008 06/07/2009
0,4
06
0.8
-1

——REMNDIMIENTO

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRA
SCOTIAF

CUADRO 4.4.1.1-11

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE CPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHA DE HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
INSTRUMENTO  INICID INICLAL TERMING FINAL DEL PERICDO  MENSUAL  ANUALIZADO

FINDE1 A OS/062000 0834418 05/11/2008 1,856823 88.61% 0.96% 11,70%
FINDE1 E 2W01/2006 1552456 051172008 1,885863 21 48% 0,63% T71%
FINDE1 F 2301/2006 1562456  05/11/2008 1,858837 18,80% 0,58% TA1%
FINDE1 M 23/01/2006 1552456 051172008 1,855824 19.54% 0.58% 7.01%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

0.6% 1
0.4% -
0,2%

0.0% +

-0.4%
-0.6% -

-DOE T 999 19/04/

GRAFICA 4.41.1-18

COMPORTAMIENTO FINDE1 A
(2000-2008)

0/2006 22/02/2008 06/07/20089

| ——RENDIMIENTO |

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.1-19

0,15% -
0,10%

0,05% -
0,00%

COMPORTAMIENTO FINDE1 M
(2006-2008)

-0, (409
-0.10% -
-0,15% -

1272008 06/07/2009

T ¥
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|—RENDIM!EI’-JTO |

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.1.1-12

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DELIDA PERSONAS FISICAS

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHA DE HECHOD FECHA DE HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO INIC I INICIAL TERMING FiraL DEL PERIODO MENSLIAL ANUALIZADO

SELCOMPAS
PLAZO A 0T I004 1000404 051172008 1,327383 32 65N 0,63% 763%
L A 26/772004 1.000404 051 172008 1304519 30 40% 0,58% 7.10%
L0 BE 1OUTE005 LOGAE2S 051172008 1,345801 26,35 0,64% T
+PLAZO B-F O OGZ005 1061945 051172008 1323318 24,61% 0.58% TA7%
HLIO BM 106/2005 1.065536  05/11/2008 1319424 23,83% 0,58% 701%
I+PLAZO B-M Q2002005 1,088079  05/11/2008 1,335028 22, 70% 0,50% T4%
#1100 BF O AGF200E 1,062608 05/1172008 1.286104 21 96% 0,53% 640%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.1-20
COMPORTAMIENTO I+PLAZO A
(2004-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.1-21

COMPORTAMIENTO H+LIQ B-F
(2004-2008)

0.15%
0. 10%
0.05%

0,00% T S
i ]
_Qowz_zms 0S5/09/2005 24/03/2006 10/10/2006 28/04/2007 14/11/2007 01/06/2008 18/12/2008 O6/07/2002

=0, 10% -

— RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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4.4.1.2 Andlisis Sociedades de Inversion Deuda Personas Morales

En el siguiente listado se muestran las Sociedades de Inversion Deuda Personas
Morales, se decidio ordenar los datos por administradora, una vez que fueron
ordenados, se despliega una lista que contiene |las denominaciones que sirven a
las administradoras para identifican sus instrumentos, tal como se presenta en el
siguiente cuadro:
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STERGOB B*

CUADRO 4.4.1.2-1

SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

STERGOB Ms
STERGOB M3
STERSOB M2
STERGOB M1
PYMES

PYMES
PYMES
PYMES
PYMES F1
JYMES F2

IIMMEXICO

ING-JE A
ING-30E BOE1
ING-30E BOE2
ING-30E BOE3
ING-30E BOE4
ING-30E BD

2388

HZEMP A
HZEMF B3
HZEURO A
HZEMP B-2
HZEMP  B-1
HZEMP B

INVERCAP

ICAEXEN A

ICAEXEN B-M4
ICAEXEN B-M3
ICAEXEN B-M2
ICAEXEN B-M1
ICAEXEN B-F1
ICAEXEN B-F2
ICAEXEN B-F3
ICAEXEN B-F4

LLOYD

FELLOYD A

DINBURZ
OPINVEX

ZREFEX1 A
ZREFEX1 B

OVALMEX

VALMX18 A
VALMX16 BONC
VALMX16 BINC
VALMX18 BIFI
VALMX18 BICO

SCOTIAF

SCOTIAS B
SCOTIAS A

SEI-COMPAS

I#EXNTO A
I#EXNTO B-E
1+GLOBD 3-E
1+GLOBD A
1+GLOBC 3-F
+GLOBD B-M

VALORUM

Fuente: Elaboracion propia realizada con dalos del sistema Finsat

VALORIM A
VALORIM 8
FCHISS B
FCHISS A

VALUEOP

VALUEF3
VALUEF3
VALUEF7
VALUEF7?

>T>

—



Una vez mostradas las Sociedades de Inversion Deuda para Personas Morales
se presentan los resultados que se obtuvieron del analisis de las mismas de la
siguiente manera:

CUADRO 44.1.2-2
SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE NVERSION QOUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDIMIENTO RENDIMIENTC

FECHA DE HECHO FECHA DE HECHD RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRAD INSTRUMENTO INICIOY INICIAL TERMBNG FINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUAL IZADO
BX+
ARKAGUB A DEG2000 3070007  10/11/72008 5,233020 60, 08% 0,68% B20%
ARKAGUB B QEDB2000 3070097 1012008 5233029 69.98% 0,68% B2%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.21

COMPORTAMIENTO ARKAGUB A
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-2

COMPORTAMIENTO ARKAGUB B
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.1.2-3

SOCIEDADES DE INVERSION

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
ORALES

SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS M

FECHADE HECHO  FECHADE  HECHO

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRAD! NSTRUMENTO INICID INICIAL TERMINO FINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO
GBMOPE
GBMM3I A 05/06/2000 2614045 10/11/2008 5382235 106.28% 1,04% 12.59%
GBMGUBL B 02/0672003 1,000356 071172008 1,318465 31.80% 0,48% 5.85%
GBMGUBL A 020672003 1,000358 O7A1/2008 1.318462 31,80% 0,48% 5.85%
GBMGUB BE 06/12/2005 2,360802 10/11/2008 2832523 19,99% 0,56% 6.83%
GEMGUB A 061272005 2359664 101172008 2770391 17.41% 0,49% 5.94%
GBMGUB BF 08/12/2005 2,360802 10M1/2008 2770392 17.36% 0,49% 5.93%
GBMGUB BM 081272005 2360802 10411/2008 2770392 17,36% 0,49% 5.93%
GBMM3 BE 15/05/2006 4619323 10/11/2008 5.395581 16.80% 0,55% B.74%
GEMM3  BH 19052006 4621719 10M1/2008 539558 16,74% 0,55% B.75%
Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
GRAFICA 4.41.2-3
COMPORTAMIENTO GBEMMZ A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-4

RENDIMIENTO GBEMM3 BH
(2006-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRAD INSTRUMENTO

GESANTAMEX

STEER2Z B
STEERZ1 B
STEER2Z A
STEERID B
EMPRES B
STRERZ1 A
STRER1D A
EMPRES A
PYMES A
STRER23 B
STER1OP B
STEERZ3 A
STERGOE A
STER10P A
STER10P E4
STER10P E3
STER10P E2
STER10P E1
STER10P ED
STERGOB B4
STERGOB B3
STERGOB B2
STERGOB B1
STERGOB M4
STERGOB M3
STERGOB M2
STERGOE M1
PYMES B3
PYMES B2
PYMES F3
PYMES B1
PYMES F1
PYMES F2

FECHA DE
INICIO

CUADRO 4.4.1.2-4

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICD
S0CIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

HECHO
INICIAL

14847798
B,728843
14647798
3,030732
20791219
8.726843
3,030732
2079119
13549813
15.400458
4643784
15,450455
1.000268
4643784
5,666562
5686562
5686562
5.685562
5820723
1318172
1318172
1,317932
1.318172
1312133
1312133
1319z
1312133
21,766883
21766883
21,810652
21,758762
21,850263
21,896962

FECHA DE
TERMING

10M11/2008
10112008
10M1/2008
10M11/2008
10/11/2008
10112008
1on1/z2008
10/11/2008
10/11/2008
10M11/2008
0712008
10M11/2008
0712008
o7 12008
arn1z008
0712008
Q712008
0712008
0712008
712008
712008
o7i1z008
0712008
orniz008
07M12008
ar1zo08
0712008
10/11/2008
10/ 172008
11172008
10A11/2008
10/11£2008
10M11/2008

HECHOD
FINAL

29403671
16,1219
26848814
5520094
36924749
14.768759
503584
33,926932
22 260593
2811778
6634205
21,449615
1.317489
6.02204%
6.765074
B,770454
6,752029
ETI616
6,713659
1483185
1.46185%
1479162
147649
1.460438
1459163
1.456456
1.453608
24.052198
24,049918
24062336
2400771
24,009228
24.053453

REMNDIMIENTO
DEL PERIODO

100.74%
B4.70%
83.30%
B2.14%
77.60%
69,42%
B5,16%
B3, 18%
59.58%
47.26%
42.86%
38.47%
NT1%
29,66%
19,39%
19,06%
18,74%
18.38%
15, 16%
12.52%
1242%
12.23%
12.01%
11,30%
11,20%
11.02%
10.80%
10,68%
10.49%
10.46%
10.35%
9,68%

5,65%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-5
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.41.2-6

COMPORTAMIENTO PYMES F2
{2007-2008)
0.08% -
0,06%
0,04% -
0,02%

0,00% T T T T T
-OCI‘I&EM 18/01/2007 28/04/2007 OG/O&2007 14/11/2007 Z2/02/2008 O1/06/2008 0/0/2008 18/12/2008

[—RENDIMIENTO |

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2-5

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHA DE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRAD! INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMINO FiNaL DEL PERIODO  MENSUAL  ANUALIZADO

IMMEXICO
ING-30E A 07H 12000 1,011758  10/11/2008 204048 101,68% 1,04% 12,69%
ING-30E BOE1 01/03/2006 1726318 10M1/2008 2084221 20,73% 0,83% 7.58%
ING-30E BOE2 01/03/2006 1718126 10M11/2008 2043553 18,84% 0,58% 7.02%
ING-30E BOE3 010372008 1718126 10M1/2008 2027786 18,02% 0,55% 6.66%
ING-30E BOE4 01/03/2006 1718042 10M172008 2013243 17.11% 0,52% B.34%
ING-30E BD 010372006 1715088  10/11/2008 1,880775 16,07% 0,48% 5.96%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-7

COMPORTAMIENTO ING-30E A

(2000-2008)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.41.2-8
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OP|
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORAL

FECHA DE

ADMINISTRADN INSTRUMENTO INICH
IMFBANAMEX

HIEMP A 2005

HZEMP B-3 2005

HZEURO A 072006

HIEMP B2 O208/2005

HZEMP B 202005

HZEMP 8 OR02005

CUADRO 4.4.1.2-6

SOCIEDADES DE INVERSION

HECHO
INICIAL

15, 380605
15021612
0448921
14, 857911
14,803513
14,01 208

FECHA DE
TERMING

1001172008
1001172008
0771172008
1041172008
1001172008
1012008

HECHO
FINAL

16, 363026
16, 2040543
11,406843
17.858844
17727278
VF.202020

REMDIMIENTCH
DEL PERIODO

5.8
21,195
20,75%
0,06%
18.095%
16.75%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-9

ERAN EN MEXICO
ES

RENDMIENTO RENDIMIENTO
PROMEDIO
ANUALIZADO

PROMEDIC
MENSUAL

.06
G.64%
0.01%

5,04%
6.25%
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COMPORTAMIENTO HZEMP A
(2005-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-10

COMPORTAMIENTO HZEMP B
(2005-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2.7

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS DE QUE
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

EN MEXICT

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHA DE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRADL INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMBO FINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADD

INVERCAP
ICAEXEN A 26082002 1018351 10/11/2008 1.027481 0,89% 0.01% 0.14%
ICAEKEN B-M4. 0501072004 1159067 1011172008 1.14511 =1.20% -0,02% -0,29%
FCAEXEN B-M3 05/10/2004 115905  10M11/2008 1,02666 ~11.42% -0,23% -278%
ICAEXEN B-M2  05/10/2004  1,159039 101172008 1,02351 -11.65% -0,23% -2.85%
ICAEXEN B-M1 04/10/2004 1158862 101172008 101911 -12.06% -0,24% 2%
ICAEXEN B-F1 051002004 1159372 10112008  0.944801 -1851% -0.37% -451%
ICAEXEN B-F2 051072004 1,158372  10/11/2008 0844801 -18.51% -0,37% -4.51%
FCAEXEN B-F3 081072004 1159372 10112008 0,944801 -18,51% -0.37% -4.51%
ICAEXEN B-F4 06/10/2004 1169372 10M1/2008 0944801 -1851% -0.37% 4.51%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-11

COMPORTAMIENTO ICAEXEN A
(2002-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

149



GRAFICA 4.4.1.2-12

COMPORTAMIENTO ICAEXEN B-F4
(2004-2008)

4,0%
2,0% L
0,0% . ;
14/01/2004 28/05/2005 10/10/2006 22/02/2008 06/07/2009
-2,0%
-4,0% -
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.28

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE NVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHA DE HECHO  RENDIMIENTC  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRAD! INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMINO FiNAL DEL PERIODO  MENSUAL  ANUALIZADO

LLOYD
FELLOYD A 08062000 3,102894 1001172008 5412754 T4448% 0,73% 8.82%
FELLOYD B3 031172003 4102026 10/11/2008 5513083 34 40% 0,56% BBSW
FELLOYD B-2 031172003 4102028  10/11/2008 5472737 3342% 0,55% 6,65%
FELLOYD B1 03/117/2003 4102028 10M11/2008 5412754 31,95% 0,52% B36%
GRAFICA 4.41.2-13
COMPORTAMIENTO FELLOYD A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-14
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

FECHA DE

ADMINISTRAD INSTRUMENTO NICIKD

OFERINBUR

INBUREX,
INBLREX
DINBLIRZ
DINBUIRZ

=xra

03N 02000
O OV 000
OFRGS000
G000

CUADRO 4.4.1.2-9

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE NVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

HECHO FECHA DE
INICIAL TERMING

1030741 101172008
1030741 10172008
105044 100 12008
LASG44 100 12008

HECHO
FINAL

18,016563
18.916557
21116031

2011603

REMDIMIENTO
DEL PERIODO

B3.52%
B3.57%
08,17T%
08,1 7%

Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-15

RENDIMIENTO
PROMEDIO
MENSUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-16

COMPORTAMIENTO DINBUR2 B
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2-10
SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDMIENTD RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRAD! INSTRUMENTO INICIC INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO  MENSUAL ANUALIZADO

OPINVEX

ZREFEX1 A 05/06/2000 73810777 10M11/2008 144829758 85,85% 0,93% 11,37%
ZREFEX1 B 05062000 73810777 10M1/2008 144 825758 85,85% 0,93% 11,37%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-17

COMPORTAMIENTO ZREFEX1 A
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-18
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRAD INSTRUMENTO
CVIRLMEX

VALMX1S A
WALMXTH BONC
VALMXIG BINC
VALMXIG BIFI
VALMX16 B1CO

FECHA DE
INICID

OS002000
0N 72008
DTN F2008
D71 2008
29022008

CUADRO 4.4.1.2-11

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE MVERSION OUE OPERAN EN MEXICT
SOCIEDADES DE INVERSION DEUIDA PERSONAS MORALES

HECHO
INICIAL

15, 238726
20850534

20,32001
#0,560065
30,020455

FECHA DE
TERMING

OFAM 12008
YN8
OFAO08
arn1zo0g
0712008

HECHO
FINAL

31,107408

3142067
an.ardany
300, BO4 54
3, 764722

REMDIMIENTO
DEL PERIODO

104,13%
5, 26%
A, 500
3,79%
2,48%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-19

RENDMIENTO RENDIMIENTO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-20

COMPORTAMIENTO VALMX16 B1CO
(2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2-12

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRAD! INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMINO FINAL DEL PERIODO  MENSUAL  ANUALIZADO
SCOTIAF
SCOTIAS B 02/08/2004 1067872 101172008 1.367566 28,06% 0,54% B.56%
SCOTIAS A 020872004 1,067871  10M11/2008 1,367563 28,06% 0,54% 6.56%

Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.41.2-21
COMPORTAMIENTO SCOTIAS B
(2004-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-22
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COMPORTAMIENTO SCOTIAS A
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2-13

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE MNVERSION GUE OPERAN EN MEXICT
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDIMIENTO  RENDIMIENT O

FECHADE HECHO FECHA DE HECHO REMDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRAD INSTRUMENTO INICIO INIC1AL, TERMING FINAL DEL PERIGDO MENSLIAL ANUAL EADTY
SEFCOMPAS
IFEXNTO A 2600772004 1000449  10/11/2008 1.358001 35,03% 0,69% B.36%
FEXNTO BE 01062005 1LOGEO3T  10A 12008 1. 3465808 28.02% 0,07% 8,13%
BGLOBD B-E T 2006 0851221 10112008 1.081107 13.65% 0,46% 5.00%
BFGLOBD A 1007 2006 0.8950606 10/11/2008 1.07080G 13,50% 0,48% L8
FGLOBD B-F TENT 2006 0950806 101172008 1.079800 13,50% 0aE% SBI%
HGLOBD B-M 1072006 0,650606 10/ 1/2008 1.070889 13.50% 0,48% 5.87%
Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
GRAFICA 4.4.1.2-23
COMPORTAMIENTO I-EXNTO A
(2004-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-24
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

FECHADE
ADMINISTRAD! INSTRUMENTO INICID

VALORUM

VALORIM A 05102001
VALORIM B 0941072001
FCHISS B 1200272007
FCHISS A 12022007

CUADRO 4.4.1.2-14

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

HECHO
INICIAL

1360278
1,361428
6167194
6167184

FECHA DE
TERMINO

1011172008
1001172008
10172008
101172008

HECHO  RENDIMIENTO

FINAL

2,040485
2.040494
7181715
6.710069

DEL PERIODO

50,01%

49.88%
16,45%
8.80%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-25

RENDIMIENTO RENDIMIENTC
PROMEDIO
MEMSUAL  ANUALIZADO

PROMEDIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-26

COMPORTAMIENTO FCHISS A
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2.15

SOCIEDADES DE INVERSION

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE NVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

FECHADE
ADMINISTRADL INSTRUMENTO INICID
VALUEOP
VALUEF3 & 05/06/2000
VALUEF3 B 05/06/2000
VALUEFT A 181272003
VALUEFT B 151272003

HECHD
INICIAL

109, 86876
109, B66TE
40,16009
40,16009

FECHADE  HECHO
TERMING FIMAL

0712008 194932294
O7AM1/2008 194932294
101172008 60980571
101172008 €0.980971

TT42%
TTAZ%
51.84%
51,84%

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-27

RENDMIENTO RENDIMIENTO
RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
DEL PERIODO  MENSUAL  ANUALIZADG
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-28
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.1.2-16

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDMIENTO RENDIMIENTO

FECHA DE HECHO FECHA DE HECHOD RENDIMIENTO FROMEDIC

ADMINISTRALDN INSTRUMENTO NICKD) INICIAL TERMINO FINAL DEL PERIODG  MENSUAL

VECTOR
VECTMDC 8 OEOM/72001 1001321 10112008 14,801501 48.827% 0,53%
VECTMOC A TEF2001 10,05263  10/11/2008 12 500877 25,25% 0,27%
VECTFI B 0S5H0/2001 11687353 101172008 12 B14604 7 8% 0,06%
VECTF A O O2001 11,67353  10N1/2008 12814803 Fa0% 0,00%
VECTPM B NOTRO0O 111,38363  0VA 12008 1560067 08 5T% 0, S
VECTPM A MOTRO00 11138363 07A12008 1. 560064 -0 5TH -0 e

Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.1.2-29
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.1.2-30

COMPORTAMIENTO VECTPM A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del sistema Finsat.
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4.4.2 Sociedades de Inversion Renta Variable

Las Sociedades de Inversion de Renta Variable, conocidas como Sociedades de
Inversion Comunes, son aquellas que estan autorizadas para invertir en una
cartera diversificada de instrumentos bursatiles, tanto de renta variable como de
instrumentos de deuda (es decir, mercado de capitales y mercado de dinero
respectivamente). Las ganancias que reportan se obtienen tanto de los intereses
que generan los instrumentos de deuda como por los dividendos o incrementos
del valor de las acciones. Ejemplos de instrumentos del mercado de capitales en
que se invierten los activos de este tipo de sociedades son:

Acciones

De empresas industriales, comerciales y de servicios.

De compaiiias de seguros y fianzas.

De bancos.

De grupos financieros.

Pertenecientes al Dow Jones en |a Bolsa Mexicana de Valores.

Del mercado Global de la Bolsa Mexicana de Valores, de Europa y de
Estados Unidos.

Obligaciones

Quirografarias (que no tienen garantia e indican que estan respaldadas con
la firma de la empresa que las emitio).

Hipotecarias.

Convertibles en acciones.

Con rendimientos capitalizables.

Indizadas en moneda extranjera.
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4421 Analisis a las Sociedades de Inversién Renta Variable

A continuacion se muestran las Sociedades de Inversion Renta variable que se
tomaron en cuenta para la realizacion de este analisis.
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o1

ACTINVER

ACTOTAL A
ACTCTAL B
ACTIVPA E

ACTIVPA M2
ACTIVPA M3
ACTIVPA M-!
ACTVPA A
ACTIUS B

ACTNCR E
ACTVCR A
ACTIVCR M-2
ACTICRE A
ACTICRE B
ACTIUS A

ACTVPA B-2
ACTIVPA B3
ACTVPA B4

APOLD

PRUS00
PRUS00
PRUSD0
PRUS0C
PRUSDO
PRUZ0D
PRUEDC

YEmMBER>

BMERGEST

BMERIND A
BMERPAT
BUMERFAT
BMERCRE
BUMERCRE
TRIFRV
TRIPRVI
TRIPAVE
TRIPRVZ
DIVER-D
CIVER-D
DIVER-B
CIVER:B
DIVER.E

rm>w

Q
s
MEEFEP T T OEa

Erororsmsm

SEMIX F

Fuente: Elaboracion prepia realizada con datos del sisteme Finsan

DVER-E WP
BEVAUSA B
BEVALSA A

g
g
FmrIQmrrmany,

BOSTON-OP

SANTANM B
SANTANM
SANTANMBPCR
T

GEMDPE
GEMAAA
GBMALA
GBMBAL
GEMEAL

GEBMINT
GEMINT

GSMBRA
GEMBRA
GEMAGR
GEBMAGH

GESANTANEX
STAER- B

CUADRQC 4.4.2.11

SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

NG2010 BOE2
NG2010 S0E1
NGHOIV A
NGASA BD
NG2018 A
NG2018 BOE2
NG2016 BOES
NG2015 BOEY
NG2015 BOE4

NG2018 BF

KG2022 BOED
NG2042 BOES
NG2042 BOEY
hG20s2 BOES

FRANUEA A
ING2D26 IF2
FRANUEA B.7
INGZC25 3FE
ING2D26 BF
FRANCPR A
FRANDPR B-1
INGZ026 BFED
FRANUSA B-2
FRANOPR B-2
FRANOPR B-3
ING2034 3F2
FRANUSA 8.1
ING2034 SFE
INGZ03s BF
INGZ034 BFED
ING2042 BFE
INGZ042 A
INGZDsz BF
INGZ042 BFED
ING-PAT B
ING-PAT B2

HEZGLOED A
ACCIPAT A
ACCIPAT B
HEMIX A
HEZMIX 8
FONEHM CO-C
FOMBHN B2-4
FONBHM M3-A

CRITRY
CRITRY
CRITRY
SRITR

ErRR

IXEFONDOS

IXEBNPY &
IXEBNP1 BFWZ
IXEBNP2 BFM1
IXEC1 Bl
IXECY A
XEC1 APIFM
IXECY BFM2
IXEC1 BFM1
XEBNPZ A
IXEBNP3 A
IXEBNP3 BFM2
[XEBNPZ BFM2
IXEBNP3 BFM1
IXECON 85
IXECON Bl
(XECON AP IFM
IXECON BFAYY

LLOYD

AWLLOYD A
AWLLOYD B

MONEX-OPER

MONEXCRBFC-
f‘ﬂDNEX{‘.RWC-
MONEXCREFG-
I{lObEXCRBFD
;gmpﬁx-:ﬁ BMC-

GVALMEX
VALMXZO BO

SH-CCMPAS
I+EMERY A

|+EMERY B-!
+ENERV B-2

VALUEGP

o>

BEXETY




Una vez mostradas las Sociedades de Inversion Renta Variable se presentan los
resultados que se obtuvieron del analisis de las mismas de la siguiente manera :

CUADRO 4.4.2.1-2

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE WNVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHA DE HECHD FECHA DE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMING FiINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO

ACTINVER
ACTOTAL A 05102005 60,188188 23102008 103.887151 29.5T% 0.80% 9.68%
ACTOTAL B 05/10/2005 B0,188188 23N02008 103301247 28,82% 0.78% 5.44%
ACTIVPA E 08052008 0814705  24/10/2008 0,736016 -8,68% -1,68% -20,62%
ACTIVEA M-2 08/052008 0814138 241072008 0,735086 -8.71% -1,72% -20,88%
ACTIVPA M-3 24/042008 0815506 241072008 0,73578 -8,78% -1,80% -18,50%
ACTIVPA M-1 2042008 0815801 2411072008 0734451 -8,98% -1,63% -19,80%
ACTIVPA A 04/04/2008 0822517 2411072008 0,738421 -10,10% -1,49% -18,16%
ACTIUS B 061082004 1,081134  24/10/2008 0888478 -17,73% -0,35% -4,20%
ACTMCR E 28/0412008 0478481 241102008 0.380684 -18,35% -3,08% -37.63%
ACTIVCR A Q4042008 0482325 24/10/2008 0,382752 -18,67% ~274% -33,39%
ACTIVCR M-2 280472008 0480188  24/102008 0,389832 -18,82% -3,16% -38,37%
ACTICRE A 05/06/2000 32495873 241072008 10,3698 -68,09% -0,67% -811%
ACTICRE B 05/06/2000 32485873 24/10/2008 10,369795 -68,09% -0,67% -B11%
ACTIUS A DE0E2004 5201276 2411072008 0888477 -82.90% -1,85% -20,05%
ACTNPA B-2 04/04/2008 12078023 24/10/2008 0,733883 -83,82% -13,B8% -168,88%
ACTIVPA B-3 04042008 13708851 24/10/2008 0.734974 -84, B4% <13,90% -170,16%
ACTIVPA B-1 04042008 13966816  24/10/2008 0,730411 -84, 77% =14,01% ~1T040%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-1

COMPORTAMIENTO ACTOTAL A
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-2
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRA INSTRUMENTO

APOLOD

PRUS0O
PRUS00
PRUS0D0
PRUSDO

A
BS
B4
B3
E
B2
B1

FECHA DE
INICID

2311172006
18/12/2008
18/1212006
1511272006
18/12/2006
181 212008
181212006

CUADRO 4.4.2.1-3

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE MNVERSION RENTA VARIABLE

HECHOD
INICIAL

1,158355
1,305248
1.306249
1.302744
1.302744
1,305249
1305249

FECHA DE
TERMING

23102008
231072008
23102008
2311072008
23102008
23102008
231072008

HECHOD
FiNAL

1,081315
1,055823
1,051466
1,048045
1.041089
1,040652
1,024638

RENDIMIENTO

DEL PERIODO

-579%
-18,11%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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Fuente: Elaboracidn Propia con datos del sistema Finsat.
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRA INSTRUMENTO
BMERGEST

EMERIND A
BMERPAT B
BMERPAT A
BMERCRE B
BMERCRE A
TRIPRV1
TRIPRV1
TRIPRV2
TRIPRV2
DIVER-D
DIVER-D
DIVER-B
DIVER-B
DIVER-E
DIVER-E

Torerorrobo

BEVABRI
BEVABRI

FECHA DE
INICIO

CUADRO 4.4.2.14

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

HECHO
INICIAL

16,28153
17.200718
17,208718
29288431
29.288431

116.402287
116402287

10,00042

10,00042
10019189
10.018189
10,017586
10,017588
10018675
10.018875
47437985
10,026656
10026656
47450743
47450743
47450743
11,652675
21,237064
21,237058
45576243

1445818

1445818
23615695
23615685
14,541848
14.744871

B.321739

B8,321738

8321738

8321738

8321738

FECHA DE
TERMINO

210008
2T or00E
27000
241102008
24102008
241102008
2411002008
24102008
241072008
2411072008
2411072008
2411072008
24102008
241072008
241002008
2T 02008
24102008
241072008
2TN02008
27N 0rz008
2T oo
2411002008
27h0rz008
27N 02008
arnozoe
2710008
2710008
271002008
27102008
27TN02008
271008
27102008
27102008
27N 0008
27norzoes
arorzooe

HECHO
FIMAL

11429184
11,067506
11,067606
10,8153
10,8153
1084844
1084844
51,3301
10760638
10,780638
50,060515
50,060504
50,080504
10910106
18623423
18623418
37958692
1121187
11211866
1762484
17 623583
9915122
8915121
3792078
3766998
3756174
3756174
3756174

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

133,14%

103.38%

103,39%
70,74%
T70.74%
15,81%
15.81%
14, 28%
14, 289%
10.46%
10,46%
8.96%

-2537T%
31,82%
-32.76%
-54,43%
54,73%
-54,86%
-54,86%
-54,86%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.2.1-5
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-6
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.1-5

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE WVERSION RENTA VARIABLE
RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMIND FINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO

BOSTON-OP
SANTANM B 08032007 3827301 2311072008 393088 271% 0,14% 1,66%
SANTANM A 08032007 3514857 3072008 3548389 0.96% 0,05% 0.59%
SANTANMBPOR 0900372007 1795884 231072008 1.795984 0,00% 0.00% 0,00%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 44.21-7
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-8
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.186

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE WVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMIND FINAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO

GEMOPE
GBMASA B 05/062000 0,818574  24/10/2008 1.188145 91,77% 0,80% 10,84%
GEMBAL A 05/062000 0908738 2411072008 1,63085 79.2T% 0,78% 8.45%
GEMBAL B OS062000 0908738 2411072008 1,63085 TR2TH 0.78% B.45%
GEMINT A 01032005 2441247 24N072008 2,218854 -811% -0,21% -2,49%
GEMINT B 01/032005 25 24M0/2008 2218855 -11,25% -0,26% -3,08%
GEMMOD B 131022008 1120208 2411072008 0924813 -17,46% -0,53% -6,48%
GEMMOD A 13022006 1,18372 2411002008 0924612 -19,86% -0,61% =7.37%
GEMTRYV A 0811272006 1.000131 2411072008 0778277 -22,08% -0,87% -11,75%
GEMTRYV B 08/1 22006 1.000131  24/10/2008 0779277 -22,08% -0,87% -11,75%
GEMBRA A 131082007 1.013386  24/1072008 0712058 -28,73% -2.04% -24,78%
GBMBRA B 13082007 1.013366 2411072008 0,712057 -20,73% -204% -24,78%
GBMAGR A 13082007 1,000855  24/10/2008 0,60847 -38,19% -2,68% -32,66%
GEMAGR B 130872007 1.000555 2411072008 060847 -39.16% -2,68% -32,66%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-9
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.



GRAFICA 4.4.2.1-10
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRA INSTRUMENTO

GESANTAMEX

STEER-l B
SUPER-4 B
FIRME B
STERNY B
STERDOW B
EXTRA1 F
EXTRAT 83
EXTRAT B1
EXTRA1 B2
EXTRAI B4
EXTRAZ A
EXTRA3Z B1
EXTRA4 B1
EXTRAS B
STEREUR B8
EXTRAZ A
EXTRAZ B1
STERASI B
STERNDQ B

FECHA DE
INIGIO

2710472007
2710472007
23/06/2008
2122004

CUADRO 4.4.2.1-7

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE NVERSION RENTA VARIABLE

HECHO
INIGIAL

6,180141
33533273
3,801044

1176791
1188421
1.000376
0992988
1,16705
1,167051
19.381098
0.980691

FECHA DE
TERMIND

23N 02008
2411072008
2411002008
24102008
24102008
24102008
2411002008
241102008
24102008
24102008
241072008
2411002008
24102008
24102008
2411072008
241102008
24102008
24102008
2411072008

HECHOD
FINAL

18,767061
57.010454
5415214
1,109886
1176784
1.245605
1.240242
1.240242
1.240242
1,240242
1.257536
1,257536
1,268546
1,062882
1.041804
1,143088
1,143088
18756481
0,901593

RENDIMIENTO
DEL PERICDO

203,18%
70.01%

5,23%
4,92%
-2.05%
-205%
-3.22%
-8.81%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIC

PROMEDIO

MENSUAL  ANUALIZADO

1,99%
0.69%
0.42%
1.21%
0,27T%
0.40%

0,37%
0,37%
0.37%
0.42%
0.40%
0,42%
0.40%
0.08%
011%
-0,11%
0,11%
-0,21%

24.22%
B.34%
5,06%
14,78%
3,30%
4.82%
4.55%
4.55%
4.55%
4.65%
5,16%
4.80%
513%
4.91%
1.05%
-1,37%
-1.37T%
-1,38%
-2.55%
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GRAFICA 4.4.2.1-11
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-12
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.1-8

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE NVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTC RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA, INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMIND FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADO

/IMMEXICO
ING2010BOE2  21/08/2006  1.000857 27/10/2008  1,166614  16.50% 0,62% 7.55%
ING2010 BOE1  21/08/2006  1.000857 27/10/2008  1,151661  15.10% 057% 591%
INGHDIV 4 1907/2004  1,023784 27102008 1170911 14,37% 0.28% 3,36%
INGASIA BD 1B0B2005 1050097 27/10R008 1198457  14,11% 0.38% AA2%
ING2018 A 21082008  1.000857 27/I0R00E 1116215 11.56% 043% 5.20%
ING2018 BOE2  21/08/2006 1000857 27/10008 1102282  10.17% 0.38% 4,65%
ING2018 BOE3 2100872006  1.000857 271102008 1095387  9,48% 0,36% 4.34%
ING2018 BOE1  24/08/2006  1,000857 27/10/2008 1089085  8,85% 0,33% 4,05%
ING2018BOE4  21/08/2008 1000857 27/10/2008  1.088531  8.78% 0,33% 4.02%
ING2026 A 21082006  1,000557 24/10/2008 107924 7,88% 0,30% 361%
ING2026 BOE2  21/08/2008  1.000557 241102008  1,08583  6,50% 0.25% 3,00%
ING2026 BOES  21/08/2006  1.000857 24/10/2008  1.058188  586% 0.22% 268%
ING2026 BOE1 21082006  1,0006857 MMO008  1.053178  526% 0.20% 241%
ING2026 BOE4  21/08/2006  1.000557 24/10/2008 1052556  520% 0,20% 238%
ING2010 BF 05032008 1,10777 271102008 1145335  339% 043% 5.24%
ING2034 A 21082008  1,000557 24/10/2008  1,032183  3,16% 0,12% 1.45%
ING2034 BOE2  21/08/2006  1,000567 24102008  1.01837T1 1,88% 0.07% 0.86%
ING2034 BOE3 210082008  1,000557 24/10/2008  1,013008  1,24% 0,05% 0.57%
INGHDIV BO 26012005 1160320 271102008 1168781  0,73% 0.02% 0.18%
ING2034 BOE1  24/08/2006  1.000557 241102008  1,007248  067% 0.03% 0.31%
ING2034 BOE4  21/08/2006  1.000557 24/10/2008 1006668  061% 0.02% 0,28%
INGHDIV BD  2501/2005 1160321 271102008 1129328  -2,67% +0,08% 0.71%
ING2018 BF 05032008 1128128 2710008 1082137  -4.08% -0,52% %
ING2042 BOE2  21/08/2006  1,000557 24/10/2008  0,959118  —4.14% -0,16% +1,90%
ING2042 BOES  21/08/2006  1.000557 24/102008 0953128  4,74% 0,18% 2,18%
ING2042 BOE1 21082006  1,000857 MN02008 0847745 -528% -0,20% 242%
ING2042 BOE4  21/0B/2006  1.000557 24M0R008  D.947T171  .534% 0,20% 2.45%
FRANUSA A (3032005  0,898137 241102008 0838087  -6.02% -0,14% -1,65%
ING2026 BF2 05032008 1132082 24/10/2008 1061644  -6,23% -0,80% -8,78%
FRANUSA B-1 03032005 0898137 24102008  (.933968  -6.43% 20,14% 1,78%
ING2026 BFE  05/03/2008 1132082 24/10/2008  1.046151  -7.50% -0,98% -11,89%
ING2026 BF 05032008 1132082 24102008  1.046148  -7.50% -098% -11,89%
FRANCPR A  1BMB/2008 242866 241102008 2238072  -7.81% -0,20% 3ET%
FRANOPR B-1 18082006 2428706 24/10/2008 2228048  -8,22% -0,31% 376%
ING2026 BFED 050032008 1132082 24//0/2008 1038508  -8.27% -1.06% -12,85%
FRANUSA B2 03032005 089812 24102008 0883814  -10,45% -0,24% 287%
FRANOPR B-2  18/0B/2008 2428683 D24/102008 2168413  -10,72% -0,40% 4.90%
FRANOPR B-3  1B0B/2006 242866 24/102008 2153313 +11,31% -0,43% BAT%
ING2034 BF2  DS03/2008 1146531 24/102008  1,014884  -11,48% -1,48% 17.99%
FRANUSA B3 03032005 0998084 24/102008 (0881881  -11,86% -0,26% 3.20%
ING2034 BFE  DS03/2008  1,146531 24/102008 1000138  -12,77% -1,84% -20,00%
ING2034 BF 05/03/2008 1146531 24102008 0899028  -12,87% 1,66% -20,15%
ING2034 BFED 05032008 1148531 24/102008 0992825  -1341% A,73% -21,00%
ING2042 BF2 05032008 1148408 24102008 0955503  -16,87% 2,17% -26,43%
ING2042 A 11012008 1,170439 24102008 0871179  -17,66% -1,85% -22,48%
ING2042 BF DS/03/2008 1140408 24110008 0839644  -18,26% 2,36% -28,60%
ING2042 BFED 05032008 1148408 24/102008 0934758  -18,67% -240% +29,25%
ING-PAT 81 T7M42008 5666294 24/M0R008 4408888 -22,18% -0,73% BBO%
ING-PAT B2 27/0472006 5666294 D4/10/008 4346085  -23,30% 07TT% 8.34%
ING-PAT 83 27/04/2006 5666294 24102008 4163037  -26,53% -0,87% -10,63%
INGGREF A 28062007 100018 24102008 0705028  -28,51% -1,89% -22,26%
INGGREF BO 02072007  1,000088 247402008 0704421  .29,56% -1,85% -22,48%
INGGREF BD 02072007 1000089 24/102008 (0685881  -30,41% -1,90% 23,12%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.42.1-13

COMPORTAMIENTO ING2010 BOE2
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.42.1-14

COMPORTAMIENTO INGGREF BD
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.19

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE IWVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA, INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADO

IMFEANAMEX
FOMNBNM A O05/06/72000 25478751 247102008 51458208 101,87% 1.00% 12,15%
ACCIVAL A D5/06/2000 100828245 24/10/2008 170,264688 69, 20% 0.88% B.25%
ACCIVAL B OS/O6/2000 100620245 241072008 170,264687 69, 20% 0.68% B.26%
HIGLOEQ A 02/08/2003 1,131519 2711002008 1.342213 18,62% 0,30% 361%
ACCIPAT A 05/06/2000 12558342 24102008 109413372 -12.88% -0,13% -1.53%
ACCIPAT 8 0S/06/2000 12558342 24102008 109413371 -12.88% -0,13% -1.53%
HIMIX A 2042007 1.568715  24/10/2008 1,3432056 -14,43% -0,77% -8,34%
HIMIX B CAN42007 1.6686715 2411072008 1,343203 -14,43% =0,77% -8,34%
FONBNM CO-C 070202007 BO0,388208 24/10/2008 54,07684 -32,74% -1,57% -18,12%
FONBNM B3-A 08022007 80037084 24M10/2008 51459206 35 T71% 1,71% -20,82%
FONBNM M3-A 070272007 80,3992 24/10/2008 51459206 -36,00% -1,73% -21,02%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-15

COMPORTAMIENTO FONBNM A
(2000-2008)

——RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.2.1-16

COMPORTAMIENTO FONBNM M3-A
(2007-2008)

15%
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0%
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-10% -

—— RENDIMIENTC |

Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-10

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FECHADE HECHOD FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO NSO INICIAL TERMIND FINAL DEL PERIODO MEMSUAL ANUALIZADO
INTERESA
CRITRV BE In2moo7 1.000586 24/10/2008 1,263899 26,30% 2.65% 3221%
CRITRV BF 3141272007 1.000586 24/10/2008 1.,256588 25,55% 2,58% 3,34%
CRITRV A 32007 1,000586 24/10/2008 1,256597 25,58% 258% 31,34%
CRITRV BM 31M2/2007  1.000586 241072008  1,256587 25,89% 258% 31,34%
Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
GRAFICA 4.4.2.1-17
COMPORTAMIENTO CRITRV-BE
(2008)
8%
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4%
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0% eee Aag M.lv’llv
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40
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| —RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.2.1-18

COMPORTAMIENTO CRITRV BEM
(2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-11

SOCIEDADES DE INVERSION

RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO

SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO
IXEFONDOS
IXECON A 05/06/2000 0.038425 2TMO0R2008 0078887 89,50%
IXEBNPT A 250032008 1,002058 2711072008 0,7825 -21,91%
IXEBNP1 BFM2 040472008 1,003846 2711072008 0,774801 -2282%
IXEBNPZ BFM1 11/08/2008 0.886653 27102008 0606736 -31,67%
IXKEC1 Bl 080472008 1356438 271102008 0820481 -3214%
IXEC1 A 08/04/2008 1,20247 271102008 0814525 -32,268%
IXEC1 APIFM 10/04/2008 1.267888  27/10/2008 0856254 -324T%
IXEC1 BFM2 1000472008 1.267888 2711072008 0,85384 -32.66%
IXEC1 BFM1 08042008 1,260526 27102008 0842478 33, 16%
IXEBNP2 A 25032008 1,002058 2711072008 0613708 -3B,768%
IXEBNP3 A 25/03/2008 0.983901 27102008 0802578 -38,78%
IXEBNP3 BFM2  26/03/2008 0883843 271102008 0584818 -38,54%
IXEBNP2 BFM2  08/04/2008 1.004577 270008 0,606811 -38,60%
IXEBNP3 BFM1 270372008 1,013107 271002008 0,592881 -41,48%
IXECON BS 16/04/2007 0147054 271102002 0.075845 -4B.568%
IXECON Bl 100472008 0148822 27072008 0,075688 -48,16%
IXECON APIFM  10/04/2008 0148822 27H0R2008 0,075552 -48,23%
IXECON BFM1 042008 0148788 27102008 0,074811 -48,65%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
PROMEDIO PROMEDIO
MENSUAL  ANUALIZADO

0.87% 11,86%
-3, 04% -37,03%
-3,32% -40,43%
12,30% -149,65%
-4,80% -58,36%
-4,82% -58,59%
-4, 87% -59,25%
-4,80% -58,60%
-4,85% -60.22%
-5,38% -65,49%
-5,38% -B5,49%
«5,48% -66,82%
-5,88% -71.55%
-5,82% -70,75%
-2,60% -31,65%
<7,37% -B9.71%
7,38% -B8,86%
-7 41% -80,17%
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GRAFICA 4.4.2.1-19

COMPORTAMIENTO IXECON A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-20

COMPORTAMIENTO IXECON BFM1
(2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.1-12

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE WVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADO
LLOYD

AWLLOYD A 05/062000 3,083144 2411072008 6.673811 115,76% 1,13% 13,78%
AWLLOYD B 0S/062000 3,093144 2411072008 667381 115,76% 1,13% 13,75%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-21

COMPORTAMIENTO AWLLOYD A
(2000-2008)

[—RENDIMIENTO |

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-22

COMPORTAMIENTO AWLLOYD B
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRA INSTRUMENTO

MONEX-OPER
MONEX-1 A
MOMNEX-IBEC-1
MONEX-IBMC-1
MONEX-IBEC-2
MONEX-IBEC-3
MONEX-[BMC-2
MONEX-IBFC-1
MONEX-IBFC-2
MONEX-IBMC-3
MOMNEX-IBFC-3
MONEXCR A
MONEXCRBEC-1
MONEXCRBEC-2
MOMNEXCRBEC-2
MONEXCRBMC-1
MONEXCRBFC-1
MONEXCRBMC-2
MONEXCRBFC-2
MONEXCRBFC-3
MONEXCRBMC-2

FECHA DE
INICID

CUADRO 4.4.21-13

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE NVERSION RENTA VARIABLE

HECHO
INICIAL

1,001571
1.002584
1.002584
1.002584
1,002584
1.002584
1.002584
1.002584
1.002584

0,98389

FECHA DE
TERMING

23/10/2008
23102008
23102008
231072008
23102008
23102008
2311002008
231072008
231 072008
23102008
23N 02008
231002008
231072008
23102008
2311072008
23N0/2008

HECHO
FINAL

0,7572
0.,742428
0742284
0,724727
0,727088
0,725951

0,72684
0,718381
0711807
0,711804
0652563
0842901

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

-24,40%

-3B8,24%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.42.1-23

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO

PROMEDIO

MEMSUAL  ANUALIZADO
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-26,89%
-27,26%

COMPORTAMIENTO MONEX- A

(2007-2008)

| — RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.



GRAFICA 4.4.2.1-24
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28/04/
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|—RENDIMIENTO |

COMPORTAMIENTO MONEXCRBMC-3
(2007-2008)

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

ADMINIST RA INSTRUMENTO

OVALMEX

VALMXA

VALMX26
VALMX22
WALMX22
VALMXZE

B0
B
A
A
B1
B1
A
B1
Bi
B1
A
A

FEGHA DE
INICID

CUADRO 4.4.2.1-14

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

HEGHOD
INICIAL

338064
1.010764
1,003413
1.002176
1,003413
1.002178
1,001102
1.001102
0344608
6.561606
6,878211
1122818

FECHA DE
TERMIND

23102008
24102008
241102008
24102008
20008
24102008
24102008
24102008
241072008
2411002008
24102008
24N02008

HECHD
FINAL

4522852
1,282688
1,2356843

121498

121141

1.18873
1,162581
1,135058
0310458
5,220752
5241893
0317687

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

33,00%
27,80%
23 16%
21.23%
20,73%
18,61%
16,13%
13,38%
9.81%
-2043%
-24,89%
T, 71%

Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

H 18/12/2008

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO

PROMEDIO

MENSUAL  ANUALIZADOD
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GRAFICA 4.4.2.1-25

COMPORTAMIENTO VALMX20 BO
(2005-2008)

| — RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-26

COMPORTAMIENTO VALMX26 A
(2000-2008)

-10%

—— RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.2.1-15

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE WVERSION RENTA VARIABLE
RENDIMIENTO RENDIMIENTO
HECHO  FECHA DE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

FECHA DE
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADO
S.|.GENERA
GEMERAI A 13042001 10,02211 24102008 11044285 10,20% 0.11% 1.35%
GENERAI N5 21112008 11,5423 24/10/2008  10,609441 -8,08% =0,13% =1.64%
44, 13% ~3,47% -42,27%

PRINRVA A 121072007 7.318514 2702008 4089746

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.42.1-27

COMPORTAMIENTO GENERAI A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.2.1-28

COMPORTAMIENTO PRINRVA A
(2007-2008)

18/12/2008

|—R_END|M1_ENTO |

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-16

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHADE HECHD  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FiNAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO

SCOTIAF
SCOTIAT L 1300372006  14,188202 Z3M0/2008  14,300818 0.78% 0.02% 0.30%
SCOTIAT T 13003/2006 14188202 ZAM02008 14300819 078% 0,02% 0.30%
SCOTKT ©1 19/05/2006 15598048 23M10/2008  15,338874 <1,68% -0,06% -0,69%
GRAFICA 4.42.1-29
COMPORTAMIENTO SCOTIAT7 L
(2006-2008)
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.



GRAFICA 4.4.2.1-30

COMPORTAMIENTO SCOTIA7 C1
(2006-2008)

| — RENDIMIENTO |

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-17

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE NVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO NICIO INICIAL TERMINO FiNAL DEL PERIODO MENSUAL ANUALIZADO
SEFCOMPAS
I+EMERV A 13082007 0888878 2411072008 0,584607 -41,55% -3,06% -37,25%
+EMERV B-1 240812007 1.026401 2411072008 0584607 -43,04% -3,26% -38.67%
+EMERV B-2 241082007 1025015 24072008 0570586 -44,33% -3,36% -40,86%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.42.1-31

COMPORTAMIENTO I+EMERV A
(2007-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.2.1-32

COMPORTAMIENTO I+EMERYV B-2
(2007 -2008)

[—RENDIMIENTO |

18/12/2008

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-18

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTAVARIABLE

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTC  PROMEDIO
TERMING FINAL DEL PERICDO MENSUAL ANUALIZADD

ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID NICIAL

PROMEDIO

VALUEQP
VALUEVE A 17082000 4106784 ZIN0Z008 81064043 57.44% 0.98% 11,80%
VALUEVE B 1TOBR000 4105784 2302008 81064043 97,44% 0.88% 11,80%
Fuente: Elaboracidn Propia con datos del sistema Finsat.
GRAFICA 4.42.1-33
COMPORTAMIENTO VALUEVSE A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

185



GRAFICA 4.4.2.1-34

COMPORTAMIENTO VALUEVS B
(2000-2008)

——RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.2.1-19

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE NVERSION RENTA VARIABLE

28/05/2005 10/107. 2008) 0B/0T/2009

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

FECHADE HECHO  FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO

PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INIGIAL TERMIND FINAL DEL PERICDO MENSUAL  ANUALIZADO

VECTOR
VECTIND A 5062000 1873751 23/ 072008 0.971196 -54,.82% -0,83%
VECTD F 120032008 1,613885 23102008 0.871196 -356,85% -4, 78%
VECTIND M 13032008 1,5046 23102008 0871188 -3545% -4, 75%
VECTIND X 13/03/2008 1.604601 231072008 0871311 -35,44% -4,75%
VECTCR A 21072000 61,94485 2311072008 0845434 -58,64% -0,98%
VECTCR B 211072000 61,94485 231002008 0845434 -88,64% -0,88%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

-11,30%
-58.16%
-57,77%
-67,75%
=11,84%
-11,84%
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GRAFICA 4.4.2.1-35

COMPORTAMIENTO VECTIND A
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.2.1-36

COMPORTAMIENTO VECTCR B
(2000-2008)
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.
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4.43 Sociedades de Inversion Fondos para el Retiro

Los fondos para el retiro, tienen un objetivo crucial: hacer que las aportaciones de
los trabajadores afiliados crezcan por arriba de la inflacion. Las aportaciones de
los trabajadores son los recurses de los que van a utilizar para vivir cuando se
jubilen y, por eso, el sistema para el retiro debe hacerlos crecer en términos
reales, a lo largo de los afos.

Los fondos para el retiro tienen un perfil Gnico en el medio: de todos los fondos,
son los que aspiran a lograr sus objetivos en los plazos mas largos. Ningun otro
tipo de fondos tiene una perspectiva de tiempo tan grande. Sus objetivos son de
largisimo plazo, ya que los trabajadores se van a retirar dentro de muchos afnos y
va a ser hasta entonces cuando puedan disponer de sus ahorros.

Los altos rendimientos que logran los fondos de pensiones deben ser los mas
altos del mercado de deuda por varias razones, entre las que destacan las
siguientes:

Orientan sus recursos a instrumentos de largo plazo, que son los que ofrecen
mayores tasas de interés.

Los instrumentos de altas tasas de interés no permiten disponer del dinero en el
corto plazo, por eso, los fondos de pensiones no dispensan liquidez.

Los recursos pueden destinarse sin problema a esas alternativas porque los
trabajadores no tienen necesidad de disponer de su dinero ahora sino cuando se
retiren, y eso serd dentro de muchos afos. La mayor parte del dinero esta
invertido en instrumentos gubernamentales que fueron moldeados casi
exclusivamente para ellos (como el Bonde 91, en México, que paga intereses cada
91 dias y permite elegir la tasa que haya resultado mas alta entre las de otros dos
titulos del gobierno, los certificados y letras de la tesoreria y los bonos de
desarrollo de tasa real —.denominados en UDI's).

En materia de rendimientos y logros, la vision de los trabajadores debe apuntar a
escenarios de largo plazo, para hacer evaluaciones y comparaciones objetivas. La
evaluacion basada en periodos prolongados obedece al sentido del sistema y a la
naturaleza de los instrumentos que por consecuencia forman los portafolios: el
largo plazo. Como los trabajadores no se van a retirar en un arno o dos sino en 10,
20, o0 30, los logros de corto plazo en cuestion de rendimientos son irrelevantes.

Cabe destacar que a consecuencia del panorama econdmico de México durante
el afio 2009 en que estamos inmersos en una gran crisis economica mundial, a
partir del mes de marzo de 2009 las Sociedades de Inversion en Fondos para el
Retiro acordaron invertir los ahorros sélo en valores mexicanos por lo que resta
del ano a fin de contribuir a la reactivacion de la economia, la inversion y la
creacion de empleos.
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Asi, el sistema privado de pensiones se suma a los esfuerzos de todos los
sectores en materia de reactivacion economica, aliento a la inversion y proteccion
y generacion de empleo, asi como a la convocatoria del Gobierno Federal a través
del “Acuerdo Nacional en Favor de la Economia Familiar y el Empleo”.

Como parte del acuerdo firmado se evaluara y llevara a consideracion de los
Comités de Inversiones de las Afore todos los proyectos de desarrollo de
infraestructura que sean compatibles con las disposiciones del régimen de
inversion que las rige.

También se comprometieron a continuar participando, bajo enfoques de
selectividad, rentabilidad y cuidade del ahorro de los trabajadores, en la
canalizacion de recursos a sectores estratégicos y de elevado impacto en la
creacion de empleo, como la vivienda y los proyectos de estados y municipios,
entre ofros.

Hasta ahora, dichos recursos para el retiro se invierten en diferentes instrumentos,
como valores gubernamentales, en deuda privada nacional y extranjera, asi como
renta variable (acciones) en México y en mercados internacionales.



4431 Andlisis a las Sociedades de Inversion Fondos para el Retiro

En el siguiente cuadro se muestran las Sociedades de Inversion Fondos para el
Retiro objeto de estudio:



Iel

CUADRO 4.4.3.1-1
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

AESEZ A2 SCOTABY A2
AFINVERCAP ~E585 A AZTBAST 1 SCOTAB3 Bz
AS585 A2 AZTBAS1 A2 SCOTAB4 *
INVERST 1 #5583 A1 AZTBASY B2 SCOTAB4 A2
INVERST A2 AESBY A2 AZTBASS SCOTAB4 B2
INVERS1 B2 AZSB4 A1 AZTEASS A2 SCOTABS 1
INVERSZ 1 ABSB4 A2 AZTBAS2 1 SCOTABS A2
INVERS2 A2 AZTBASE A2 SCOTABS B2
INVFRS3 1 AFOREARGOS AZTEASZ B2
INVERSI A2 AFOREXX!
INVERS4 1 ARGOSEBI 1 AFOREBCOMR
INVERS4 B2 ARGOSBI A2 RXIPROT 1
INVERSS 1 ARGOSBY B2 SERPSLP 1 XXIPROT A2
INVERSS A2 ARGOSB4 1 SHRPSLP A2 XXIPROT B2
ARGOSB4 AZ SHRPSLP B2 RXICONS 1
AFOBANAMEX ARGOSBA B2 SBRPSCP 1 XXICONS A2
ARGOS8S 1 SBRPSCP A2 XXICONS B2
SAVBMXY A ARGOSHS A2 SBRPSCP B2
SAVBMX1 8 ARGOSBS B2 SBRAKCP 1 INGAFORE
SBEMXZ A ARGOSS! 1 SBRAICP A2
SBEMX2 B ARGOSET AZ SERAICP B2 INGSIBZ 1
SAVEMXZ A ARGOSE1 B2 SBRCALP 1 INGSIB2 82
SAVEMXZ 8 ARGOS-2 1 SERCALP A2 INGSAVE 1
ARGOS-3 A2 SBRCALP B2 INGSAVE A2
AFORCOPPEL ARGOS-3 B2CR PROTEGT 1 INGSAVE BZ
ARGOS-3 B2EA PROTEG! A2
COPPEL1 At ARGOS+-3 B2P1 PROTEGY B2 IXEAFORE
COPPEL1 B2 ARGOS-3 B2P2 COMSOL2 A
COPPELZ Al ARGOS+-3 B2P3 CONSOL2 B IXESIET 1
COPPELZ A2 ARGOS+3 B2P4 IXESIET AZ
CCPPEL3 1 ARGOS-3 B2PS AFORESCTIA IXESIEZ 1
COPPEL3 B2 ARGOS82 1 IXESIE3 AZ
COPPELA 1 ARGOSHE2 A2 SCOTABY 1 IXESIES 1
COPPEL4 A2 ARGOSE2 B2 SCOTABY &2 IXESIES AZ
COPPELS 1 ARGOS-4 A2 SCOTABY B2 IXESIE4 1
COPPELS A2 ARGOS-4 B2CR SCOTAAY 1 (XESIE4 A2
ARGOS-4 B224 SCOTAAT Al IXESIEZ 1
AFOREAFIRM ARGOS-4 B27" SCOTAAY B2 IXESIEZ BZ
ARGOS-4B222 SCOoTABZ 1
ABSBY A1 ARGOE-4 1 SCOTABZ AZ METAFORE
ABSBT A2 SCOTAR2 B2
ASSB2 A1 ASOREAZTCA SCOTABS 1 METT 1

Fuente: Elaboracion propia realiznda con datos del sistema Fiosat




Una vez mostradas las Sociedades de Inversion Fondos para el Retiro se
presentan los resultados que se obtuvieron del analisis de las mismas de la
siguiente manera:

CUADRO 4.4.3.1-2

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO  PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADOD

AFRVERCAP
INVERST 1 25022005 1,000766  11/11/2008 1,276028 I7,50% 0.81% TAV%
INVERS1 A2 260212006 1000766  11/11/2008 1,278026 27 5% 0.81% 7.41%
INVERS1 B2 26022006 1,000766 111172008 1,276026 2760% 0.61% T41%
INVERS2 1 25M2/2005 1,000748  11/11/2008 1227971 2271% 0.50% 6.12%
INVERSZ A2 25022006 1,000748  11/11/2008 1,227871 271% 0.50% 6,12%
INVERS3 1 04/03/2008 1,002045  11/11/2008 1.184063 18,16% 2,16% 26,31%
MVERSS A2 4032008 1,002045  11/11/2008 1,184063 18,16% 216% 26.31%
WVERS4 1 04/03/2008 1,002684  11/11/2008 118117 1538% 1.83% 22.21%
INVERS4 B2 /032008 1,00284 11/11/2008 1,15717 15,38% 1,83% 2227%
WVERSS 1 04032008 100314 11/11/2008 1,107258 10,38% 1.24% 15,08%
INVERSS A2 04/03/2008 1,00314  11/11/2008 1,107256 10,368% 1,24% 15,08%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.3.11

COMPORTAMIENTO INVERS1 1
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.3.1-2

——RENDIMIENTO |

COMPORTAMIENTO INVERSS A2

O4p1/2008 22/02/2008 12/04/2008 01/06/2008 21/07/2008 0S/0S/2008

Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

FECHA DE
ADMINISTRA INSTRUMENTO NICio
AFOBANAMEX
SAVBMX1 A 18/01/2005
SAVBMX1 B 18/01/2005
SEEMXZ A 030112005
SBEMX2 B 03/01/2005

SAVEMXZ A 281112006
SAVBMXZ B 28M1/2006

CUADRO 4.4.3.1-3

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION GUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

HECHO
INICIAL

1,576118
1,576118
3,590015
3,580015
1,000178
1,000178

FECHA DE
TERMING

1111112008
11/11/2008
1111/2008
111 1/2008
1111/2008
1111/2008

HECHOD
FINAL

2007543
2007543
4441281
4441281

1.068525

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

73T
73T
Z371%
23,71%

B.83%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO
MENSUAL

0,59%
0,55%
0.51%
0.51%

0.28%

PROMEDIO
ANUALIZADD

TAT%
TAT%
6.15%
B.15%
3.48%
348%
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GRAFICA 44.3.1-3

COMPORTAMIENTO SAVBMX1 A
(2005-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.3.1-4

COMPORTAMIENTO SAVBMX2 B
(2006-2008)
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.3.14

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTC RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO  PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICID INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALEZADO

AFORCOPPEL
COPPELT A1 02/05/2006 1,000811 111172008 1.160178 15,92% 0.52% B.28%
COPPEL1 B2 0252006 1,000811  11/11/2008 1,160178 16.92% 0.52% 6.28%
COPPELZ A1 02/05/2006 1,000804  11/11/2008 1,138264 13,73% 0.45% 543%
COPPELZ A2 02MS/2005 1,000804  11/11/2008 1,138264 13,75% 0.45% 5,43%
COPPELS 1 05M¥2008 000881 11/11/2008 1124754 12,48% 1.48% 18.16%
COPPEL3 B2 05032008 099861 11/11/2008 1124784 12.48% 1.49% 18,16%
COPPEL4 1 05MY2008 099001  11111/2008 1,123338 12,34% 1.48% 17.86%
COPPEL4 A2 0502008 088881  11/11/2008 1,123338 12,34% 1,48% 17.95%
COPPELS 1 05/03/2008 098881  11/11/2008 1,10548 10,56% 1.26% 15,36%
COPPELS A2 05M¥2008 099881 11/11/2008 1,10648 10,56% 1.26%: 15.35%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.3.1-5

COMPORTAMIENTO COPPEL1 A1
(2006-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 44.3.1-6
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRA INSTRUMENTO

AFOREAFIRM

ABSE1
ABSE1
ABSB2
ABSE2
ABSBS
ABSBS
ABSE3
ABSB3
ABSBa
ABSB4

A1
Az
Al
A2
Al
A2
Al
Az
Al
Az

FECHA DE
INICID

CUADRO 4.4.3.1-5

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRD

HECHD
INICLAL

FECHA DE
TERMINO

1001172008
101 1/2008
10/ 1/2008
1001 1/2008
10/ 1/2008
1001 1/2008
1001 1/2008
10/11/2008
1011 1/2008
101 1/2008

HECHO
FiNAL

1219084
1,218084
1,163988
1,163868
1,158048
1,158048
1,155306
1,155306
1,141862
1,141862

RENDIMIENTO
DEL PERICDO

21,44%
21,44%
15,95%
15,95%
15,81%
15,81%
15,54%
15,54%
14,20%
14,20%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO

PROMEDIO

MENSUAL  ANUALIZADD

7.40%

7.40%

551%

5,51%

23,18%
23.18%
2277%
2277%
20.82%
20,82%
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GRAFICA 4.4.3.1-7

COMPORTAMIENTO ABSB1 A1
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.3.1-8

COMPORTAMIENTO ABSB4 A2
(2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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ADMINISTRA INSTRUMENTO
AFOREARGOS

ARGOSB3
ARGOSB3
ARGOSB3
ARGOSE4
ARGOSB4
ARGOSB4
ARGOSBS
ARGOSES
ARGOSBS
ARGOSE!
ARGOSB1Y
ARGOSB1
ARGOS+3
ARGOS+3
ARGOS+3 B2CR
ARGOS+3 BZEA
ARGOS+3 B2P1
ARGOS+3 B2P2
ARGOS+3 BZP3
ARGOS+3 B2P4
ARGOS+3 B2PS
ARGOSBE2 1
ARGOSB2 A2
ARGOSB2 B2
ARGOS+ A2
ARGOS+H B2CR
ARGOS+H B2E4
ARGOS+a BZP1
ARGOS+4 B2P2
ARGOS+ 1

E-BE-BE-BR-B5-

FECHA DE
INICIO

0Sm¥2008
05/03/2008
05032008
05/03/2008
05032008
05/03/2008
1102008
11032008
11032008
02008
332008
o008
3/03/2008
N0Y008
3N0y2008
NOV2008
31032008
HOV2008
3N 0Y2008
02008
NOV2A008
3/ov2008
Noy2008
N0V2008
15/04/2008
16/M4/2008
15/04/2008
15042008
15/04/2008
150472008

CUADRO 4.4.3.1-6

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

HECHD
INICIAL

FECHA DE
TERMING

111112008
1111/2008
11/11/2008
1111/2008
11112008
11/11/2008
11111/2008
111 1/2008
11/11/2008
1111112008
1111/2008
1111112008
10/ 1/2008
10/11/2008
1011172008
101 1/2008
1001 1/2008
1041172008
10/11/2008
1001 1/2008
1001 1/2008
1111/2008
11/11/2008
1111/2008
11/11/2008
11/11/2008
11411/2008
111112008
1111/2008
10011/2008

HECHO
FINAL

1,050689
1,059689
1,059689
1,054808
1,054606
1,054608
1,043381
1,043381
1,043381
1,077254
1,077254
1,077254
1,039716
1,036716
1.039716
1,038716
1,039718
1,089718
1,008718
1,039716
1,028716
1,054148
1,054142
1,054149
1,015354
1,015354
1,015354
1,015354
1,016354
1,016177

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO
MENSUAL

PROMEDIO
ANUALIZADOD
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GRAFICA 44.3.1-9
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.43.1-10

COMPORTAMIENTO ARGOS+4 1
(2008)
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— RENDIMIENTO |

Fuente: Elaboraciéon Propia con datos del sistema Finsat.




CUADRO 4.4.3.1.7

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADOD

AFOREAZTCA
AZTBAST 1 24M32004 1013168 11/11/2008 1,457859 43,85% 0.87% 10.62%
AZTBAST A2 24/0%/2004 1013168 11/11/2008 1.4578%8 43, 88% 0.87% 10,62%
AZTBASY B2 24/09/2004 1,013168  11/11/2008 1.457898 43,88% 0.87% 10,62%
AZTBASS 1 05032008 0,898846  11/11/2008 1,39027 3832% 4.70% 57,18%
AZTBASY A2 05032008 0999848 11/11/2008 1,387 39,32% 4.70% 57,18%
AZTBAS2 1 070172004 1,073288  11/11/2008 1407288 iR 0.53% B.42%
AZTBASZ A2 07/01/2004 1073288 11112008 1,407269 31,12% 0.53% 6.42%
AZTBASZ B2 07/01/2004 1,073288  11/11/2008 1407289 EiR ] 0.53% B42%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.4.3.1-11

COMPORTAMIENTO AZTBAS1 1
(2004-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.43.1-12

COMPORTAMIENTO AZTBAS2 B2
(2004-2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.3.1-8

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE HECHO  RENDIMIENTO PROMEDIO  PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMINO FIMNAL DEL PERIODO MEMSUAL ANUALIZADOD

AFOREBCOMR
SBRPSLP 1 10/ 272007 1,281173  11/11/2008 1,382737 7.87% 0.70% B.52%
SBRPSLP A2 101122007 1,281173  1111/2008 1,382737 7.87% 0,70% 8,52%
SBRPSLP B2 10/ 212007 1.281173 111172008 1,382737 7.8T% 0,70% 852%
SBRPSCP 1 101 212007 1343167 11112008 1,445811 7.84% 0.88% 8,28%
SBRPSCP A2 10A 272007 1,343167  11/11/2008 1.44581 7.64% 0.68% B,28%
SBRPSCP B2 101212007 1,343167  1111/2008 1445811 7.84% 0,68% B8.28%
SERAICP 1 101 272007 2182818 11/11/2008 2,348385 7A4% 0.64% 7.73%
SBRAICP A2 10/ 272007 2182818  1111/2008 2348385 T.14% 0.64% 7.73%
SBRAICP B2 10/ 22007 2192818 11/11/2008 2.348355 T.14% 0.64% 7.73%
SBRCALP 1 10122007 1.276211 111172008 1,305253 2.04% 0,18% 220%
SBRCALP A2 1322007 1,279863  11/11/2008 1,305253 1,98% 0,18% 216%
SBRCALP B2 131 22007 1,279963  11/11/2008 1,305253 1.98% 0.18% 216%
PROTEGY 1 06/03/2008 4788831 1111/2008  4,583297 -4,48% -0,54% -6,56%
PROTEGY1 A2 06032008 4798331 1111/2008 4583287 -4, 45% -0,54% -6,56%
PROTEGY1 B2 DEMIV2008 4798831 1111/2008  4.583297 -4,45% -054% -6,56%
CONSOLZ A 0B/0V2008 4772086 1111/2008 4287049 “10,16% -1,22% -14,84%
CONSOLZ B 062008 4772086  11/11/2008 4,287048 -10.18% -1,22% -14,84%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.43.1-13

COMPORTAMIENTO SBRPSLP 1
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.43.1-14

COMPORTAMIENTO CONSOL2 B
(2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

202



ADMINISTRA INSTRUMENTO

AFORESCTIA

SCOTABY
SCOTABY
SCOTABY
SCOTAAT
5COTAAT
5COTAAY
SCOTABZ
SCOTAB2
SCOTABZ
SCOTAB3
SCOTAB3
SCOTAB3
SCOTAB4
SCOTAB4
SCOTAB4
SCOTABS
SCOTABS
SCOTABS

CUADRO 4.4.3.1-8

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

FECHADE HECHO  FECHADE
INICIO INICIAL TERMING

031112006 1,000542  11/11/2008
0371172006 1.000542  14/11/2008
031172008 1,000542 11/11/2008
2042008 0999966 11/11/2008
220412008 0,9988668 11/11/2008
22/04/2008 0999966 11/11/2008
0371142006 1,000424  11111/2008
03/11/2008 1,000424  11/11/2008
0371172008 1,000424  11/11/2008
05M¥2008 0998936 1111/2008
05/03/2008 0,999836 11/11/2008
0532008 0,999036  11/11/2008
0smY2008 0,999836 11/11/2008
0s0y2008 0,998836 11/11/2008
05032008 0999936 11/11/2008
05032008 0998636 11/11/2008
05/03/2008 0995936 11/ 1/2008
05M¥2008 0899936  11/11/2008

HECHO
FINAL

1,165144
1165144
1,165144

1,04443

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

1.17%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.43.1-15
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GRAFICA 4.43.1-16
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COMPORTAMIENTO SCOTABS B2
(2008)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

ADMINISTRA INSTRUMENTO

AFOREXX|

ECHA DE

F
INICIO

14/04/2008
14/04/2008
14/04/2008
14/04/2008
14/04/2008
14/04/2008

CUADRO 4.4.3.1-10

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICD
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRG

HECHD
INICIAL

463243
463243
463243
4,789161
4788161
4,789161

FECHA DE
TERMING

1211172008
1211112008
1211172008
1211112008
1211172008
1211/2008

HECHO
FINAL

444219
444218
4,44219

4,365359

4,355358

4365359

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

“411%
-4.11%
-4.11%
-8,068%
-8,06%
-8,06%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO
MENSUAL

PROMEDIO
ANUALIZADO

=7.07%
=7,07%
-7,07%
-15,60%
-15,60%
-15,60%
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GRAFICA 4.43.1-17
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.43.1-18
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Fuente: Elaboracidon Propia con datos del sistema Finsat.

008 18/12/2008
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CUADRO 4.4.3.1-11

SOCIEDADES DE INVERSION
REMDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO

ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADOD
INGAFORE
NGSIBZ 1 19/08/2004 3496515  11/11/2008 4557223 30,34% 0.69% TAT%
INGSIBZ B2 18/08/2004 3496515 11112008 4557223 30,34% 0,59% TAT%
NGSAVI 1 14/08/2006 1,001104  11/11/2008 1,188935 18,76% 0.89% 8,35%
MNGEAVI A2 14/08/2006 1,001104  11/11/2008 1,188935 18,76% 0.89% 8,35%
MGSAVI B2 14/08/2006 1,001104  1111/2008 1,188935 18,76% 0,69% 8.35%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

GRAFICA 4.43.1-19

COMPORTAMIENTO INGSIB2 1
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

CUADRO 4.4.3.1-12

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE HECHO  RENDIMIENTO  PROMEDIO  PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO NICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADO

IXEAFORE
IXESIE1 1 24092004 1,000223  1111/2008 1411862 40,88% 0,81% 851%
IXESIE1 A2 2402004 1,000225  11/11/2008 1410162 40,88% 0.81% 991%
IXESIEZ 1 050372008 1,000318  11/11/2008 1,266158 26,58% 3,18% 38,65%
IXESIE3 A2 0SMW2008 1,000318  11/11/2008 1,266158 26,58% 3.18% 38.85%
IXESIES 1 050372008 1000236 11/11/2008 1,247113 24,68% 2.85% 35.89%
IXESIES A2 05m¥2008 1,000236 11/11/2008 1,247113 24 68% 2.95% 35,88%
IXESIE4 1 050372008 1,000318 111 1/2008 1,244774 24,44% 2.82% 36,54%
IXESIE4 A2 05/03/2008 1,000318  1111/2008 1,244774 24,44% 2.82% 35,54%
IXESIE2 1 17/01/2008 1,364502  11/11/2008 1,261604 -7,54% -0,76% -8,21%
IXESIEZ B2 170112008 1,384502  11/11/2008 1261604 -T54% -0,76% -8,21%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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GRAFICA 4.4.3.1-21
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.4.3.1-13

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHADE HECHO FECHADE  HECHO RENDIMIENTO  PROMEDIO PROMEDIO
ADMINISTRA INSTRUMENTO INICIO INICIAL TERMING FINAL DEL PERIODO MENSUAL  ANUALIZADOD

METAFORE
MET{ 1 020272005 1006566  11/11/2008 1,327864 31,92% 0.68% B,45%
MET1 A2 0222005 1,006666  11/11/2008 1,327984 31,82% 0,69% 8,45%
METZ 1 020022005 1,007331  11/11/2008 1,250087 24,10% 0.52% 8,38%
MET2 A2 02022005 1,007331  1111/2008 1,250087 2410% 0.52% 6,38%
MET3 1 /0272006 1,000288  1111/2008 1,232569 2322% 0,69% 8.35%
MET3 A2 01022006 1,000288  11/11/2008 1,232688 232%% 0,69% 8,36%
METAS 1 01172007 1163262 1111/2008 1,170654 0.64% 0.05% 0.63%
METAS A2 08/ 1/2007 1163262  1111/2008 1,170654 0.64% 0.05% 0.63%
METAS B2 097112007 1183262  11/11/2008 1170654 0.64% 0.05% 0,63%
MET4 1 05032008 9908765  1111/2008 1,216907 -98.68% -11,84% -145,24%
MET4 A2 0smy2008 B30, 8766  11/11/2008 1,216907 -840 83% -11,84% -145,24%
METS 1 05032008 9968766  11/11/2008 1,202271 -86,83% ~11,84% -145,24%
METs A2 05/03/2008 SSBETEE  11/11/2008 1.202271 -85 8% -11,84% -145,24%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del sistema Finsat.

209



GRAFICA 4.43.1-24
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CUADRO 4.4.3.1-14

SOCIEDADES DE INVERSION
RENDIMIENTOS DE LAS DISTINTAS SOCIEDAD DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO

HECHD
INICIAL

3475437
3475437
2071512
2071512
1,186248
1,186248

FECHA DE
TERMING

11/11/2008
11/11/2008
11111/2008
1111/2008
11/11/2008
11/11/2008

HECHD
FINAL

4,257518
4,257518
1,968733
1,969733
1,008485
1,006465

RENDIMIENTO
DEL PERIODO

2,50%
22,50%
-4.91%

-4.91%

-15,16%
-15.18%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

PROMEDIO

PROMEDIO

MENSUAL  ANUALIZADD

0.53%

-0,57%
-0,57%
-1,77%
“1,77%

B.44%
B44%
-6,98%

-21,52%
-21,52%
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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45 Analisis Fiscal

Dentro de la Ley del Impuesto sobre la Renta podemos encontrar que las
Sociedades de Inversion pertenecen al Sistema Financiero Mexicano tal como lo
indica su articulo 8 tercer parrafo:

El sistema financiero, para los efectos de esta Ley, se compone por las
instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, sociedades controladoras de
grupos financieros, almacenes generales de deposito, administradoras de fondos
para el retiro, arrendadoras financieras, uniones de crédito, sociedades financieras
populares, sociedades de inversion de renta variable, sociedades de
inversion en instrumentos de deuda, empresas de factoraje financiero, casas de
bolsa, casas de cambio y sociedades financieras de objeto limitado, que sean
residentes en México o en el extranjero. Asimismo, se consideraran integrantes
del sistema financiero a las sociedades financieras de objeto mdltiple a las que se
refiere la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito que
tengan cuentas y documentos por cobrar derivados de las actividades que deben
constituir su objeto social principal, conforme a lo dispuesto en dicha ley, que
representen al menos el setenta por ciento de sus activos totales, o bien, que
tengan ingresos derivados de dichas actividades y de la enajenacion o
administracion de los créditos otorgados por ellas, que representen al menos el
setenta por ciento de sus ingresos totales. Para los efectos de la determinacion del
porcentaje del setenta por ciento, no se consideraran los activos o ingresos que
deriven de la enajenacion a crédito de bienes o servicios de las propias
sociedades, de las enajenaciones que se efectien con cargo a tarjetas de crédito
o financiamientos otorgados por terceros.

La Ley del Impuesto sobre la Renta menciona que los rendimientos obtenidos por
las Sociedades de Inversion se consideraran intereses, dicho concepto se puede
apreciar en el articulo 9:

Articulo 80. Para los efectos de esta Ley, se consideran intereses, cualquiera
que sea el nombre con que se les designe, a los rendimientos de créditos de
cualquier clase. Se entiende que, entre otros, son intereses: los rendimientos de la
deuda publica, de los bonos u obligaciones, incluyendo descuentos, primas y
premios; los premios de reportos o de préstamos de valores; el monto de las
comisiones que correspondan con motivo de apertura o garantia de créditos; el
monto de las contraprestaciones correspondientes a la aceptacion de un aval, del
otorgamiento de una garantia o de la responsabilidad de cualquier clase, excepto
cuando dichas contraprestaciones deban hacerse a instituciones de seguros o
fianzas; la ganancia en la enajenacion de bonos, valores y otros titulos de crédito,
siempre que sean de los que se colocan entre el gran publico inversionista,
conforme a las reglas generales que al efecto expida el Servicio de Administracion
Tributaria.
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Las personas morales residentes en México y aquellas personas morales
residentes en el extranjero, pero que tengan un establecimiento permanente en
nuestro pais, estan sujetas al pago del Impuesto sobre la Renta, respecto de
todos sus ingresos.

Las organizaciones que logran obtener ingresos excedentes, podran invertir en
Sociedades de Inversion dichos excedentes, esta decisién, debe de ser analizada
y aprobada por personal calificado que labore dentro de la organizacion, esto se
realiza con la finalidad de obtener un rendimiento en el futuro.

Dicho rendimiento va a representar para la organizacion un ingreso, para lo cual la
Ley del Impuesto sobre la Renta, en su articulo 17 menciona que:

Articulo 17. Las personas morales residentes en el pais, incluida la asociacion
en participacion, acumularan la totalidad de los ingresos en efectivo, en bienes, en
servicio, en crédito o de cualquier otro tipo, que obtengan en el ejercicio, inclusive
los provenientes de sus establecimientos en el extranjero. El ajuste anual por
inflacion acumulable es el ingreso que obtienen los contribuyentes por la
disminucién real de sus deudas.

Esto quiere decir que todos los ingresos que obtenga la organizacion son sujeto
de impuesto y se acumularan para pagar el impuesto correspondiente, dicho
impuesto se calculara de acuerdo a lo previsto en el articulo 10 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta:

“Articulo 10. Las personas morales deberan calcular el impuesto sobre la
renta, aplicando al resultado fiscal obtenido en el ejercicio la tasa del 28%."%

El resultado fiscal del ejercicio se determinara como sigue:

I Se obtendra la utilidad fiscal disminuyendo de la totalidad de los ingresos
acumulables obtenidos en el ejercicio, las deducciones autorizadas por
este Titulo. Al resultado obtenido se le disminuira, en su caso, la
participacion de los trabajadores en las utilidades de las empresas
pagada en el ejercicio, en los términos del articulo 123 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

L. A la utilidad fiscal del ejercicio se le disminuiran, en su caso, las pérdidas
fiscales pendientes de aplicar de ejercicios anteriores.

El impuesto del ejercicio se pagara mediante declaracion que presentaran ante
las oficinas autorizadas, dentro de los tres meses siguientes a |la fecha en la que
termine el ejercicio fiscal.

7 Cabe resaltar que las comisiones de Hacienda v de Estudics Legislativas, Primera, del Senado, avalaron |a
aprobacion del paquete fiscal para el afio 2010. lo que significara un aumento en la tasa de ISR de 28 a 30%
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En lo que se refiere a las personas fisicas, se ha comentado que el dinero que se
esta acumulando en la cuenta individual de la afore (cualquiera que sea) no sera
suficiente para continuar con el estilo de vida que se llevaba antes de retirarse.

Es por ello que la Ley del Impuesto sobre la Renta estableci¢ estimulos para que
se utilice a las Sociedades de Inversién como medio de ahorro voluntario para su
retiro,

Uno de los estimulos mas importantes para las Personas Fisicas es el que contiene el
Articulo 218 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, el cual prevé deducciones personales
que pueden aplicarse en la declaracién anual.

Articulo 218. Los contribuyentes a que se refiere el Titulo |V de esta Ley, que
efectlien depositos en las cuentas personales especiales para el ahorro, realicen
pagos de primas de contratos de seguro que tengan como base planes de
pensiones relacionados con la edad, jubilacién o retiro que al efecto autorice el
Servicio de Administracion Tributaria mediante disposiiciones de caracter general,
o bien adquieran acciones de |as sociedades de inversion que sean identificables
en los términos que también sefale el propio servicio mediante disposiciones de
caracter general, podran restar el importe de dichos depdésitos, pagos o
adquisiciones, de la cantidad a la que se le aplicaria la tarifa del articulo 177 de
esta Ley de no haber efectuado las operaciones mencionadas, correspondiente al
ejercicio en que éstos se efectuaron o al ejercicio inmediato anterior, cuando se
efectlien antes de que se presente la declaracion respectiva, de conformidad con
las reglas que a continuacién se sefalan:

I El importe de los depésitos, pagos o adquisiciones a que se refiere este
articulo no podran exceder en el afio de calendario de que se trate, del
equivalente a $152,000.00, considerando todos los conceptos.

Las acciones de las sociedades de inversion a que se refiere este
articulo quedaran en custodia de la sociedad de inversién a la que
correspondan, no pudiendo ser enajenadas a terceros, reembolsadas o
recompradas por dicha sociedad, antes de haber transcurrido un plazo
de cinco anos contado a partir de la fecha de su adquisicion, salvo en el
caso de fallecimiento del titular de las acciones.

L. Las cantidades que se depositen en las cuentas personales, se paguen
por los contratos de seguros, o se inviertan en acciones de las
sociedades de inversion, a que se refiere este articulo, asi como los
intereses, reservas, sumas o cualquier cantidad que obtengan por
concepto de dividendos, enajenacion de las acciones de las sociedades
de inversion, indemnizaciones o préstamos que deriven de esas cuentas,
de los contratos respectivos o de las acciones de las sociedades de
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inversién, deberan considerarse, como ingresos acumulables del
contribuyente en su declaracion correspondiente al afio de calendario en
que sean recibidas o retiradas de su cuenta personal especial para el
ahorro, del contrato de seguro de que se trate o de la sociedad de
inversion de la que se hayan adquirido las acciones. En ningln caso la
tasa aplicable a las cantidades acumulables en los términos de esta
fraccion sera mayor que la tasa de impuesto que hubiera correspondido
al contribuyente en el afio en que se efectud los depdsitos, los pagos de
la prima o la adquisicion de las acciones, de no haberlos recibido.

En los casos de fallecimiento del titular de la cuenta especial para el ahorro, del
asegurado o del adquirente de las acciones, a que se refiere este articulo, el
beneficiario designado o heredero estara obligado a acumular a sus ingresos, los
retiros que efectle de la cuenta, contrato o sociedad de inversion, segln sea el
caso.

Las personas que hubieran contraido matrimonio bajo régimen de sociedad
conyugal, podran considerar la cuenta especial o la inversion en acciones a que se
refiere este articulo, como de ambos cényuges en la proporcion que les
corresponda, o bien de uno solo de ellos, en cuyo caso los depésitos, inversiones
y retiros se consideraran en su totalidad de dichas personas. Esta opcion se
debera ejercer para cada cuenta o inversion al momento de su apertura o
realizacion y no podra variarse.

Los contribuyentes que realicen pagos de primas de contratos de seguro que
tengan como base planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacién o
retiro y ademds aseguren la vida del contratante, no podran efectuar la deduccion
a que se refiere el primer parrafo de este articulo por la parte de la prima que
corresponda al componente de vida. La institucion de seguros debera desglosar
en el contrato de seguro respectivo la parte de la prima que cubre el seguro de
vida. A la cantidad que pague la institucion de seguros a los beneficiarios
designados o a los herederos como consecuencia del fallecimiento del asegurado
se le dara el tratamiento que establece el articulo 109, fraccion XVII, primer
parrafo de esta Ley por la parte que corresponde al seguro de vida. Las
instituciones de seguros que efectlien pagos para cubrir la prima que corresponda
al componente de vida con cargo a los fondos constituidos para cubrir la pension,
jubilacién o retiro del asegurado, deberan retener como pago provisional el
impuesto que resulte en los términos del articulo 170 de esta Ley.

Esto quiere decir que para aplicar este estimulo fiscal, las Personas Fisicas
deberan obtener ingresos por:

Salarios

Actividades empresariales y servicios profesionales
Arrendamiento de inmuebles

Enajenacion de bienes
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Adgquisicion de bienes
Dividendos

Intereses

Premios

Otros ingresos

. & & 8

El estimulo fiscal procederda siempre que los depdsitos sean efectuados bajo
alguna de las siguientes modalidades:

+ Depositos efectuados en las cuentas personales especiales para el ahorro.

e Pagos de primas de contratos de seguro que tengan como base planes de
pensiones relacionados con la edad, jubilacién o retiro que al efecto
autorice el Servicio de Administracion Tributaria (SAT) mediante
disposiciones de caracter general.

e Adquisicion de acciones de las sociedades de Inversion que sean
identificables en los términos que también sefale el SAT mediante
disposiciones de caracter general.

Para cumplir con lo anterior, cada rubro debera observar los requisitos siguientes:
A. Depésitos en las cuentas personales para el ahorro

Se consideran cuentas personales especiales para el ahorro cualquier depésito o
inversion que efectue la Persona Fisica en una institucion de crédito, siempre que
manifieste por escrito a dicha institucién que el depdsito o la inversion se efectia
en los términos del Articulo 218. La institucion de crédito debera asentar en la
documentacion que ampare la operacion respectiva la leyenda “Se constituye en
los términos del Articulo 218 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta”, y estara
obligada a efectuar las retenciones que procedan en los términos de la ley
referida. En ningln caso se podran ceder o dar en garantia las cantidades
depositadas o invertidas en las cuentas personales para el ahorro ni los intereses
que generen.

B. Inversién en acciones de las Sociedades de Inversidén

La segunda alternativa que permite este estimulo fiscal es la compra de acciones
de sociedades de inversion, pero se debera proceder de conformidad con la Regla
3.2.5.1 de la Resolucion Misceldnea Fiscal Vigente en 2006.

La regla citada establece que se permite invertir en las acciones cuando se trate
de acciones emitidas por sociedades de inversion en instrumentos de deuda que
se relacionan en el Anexo 7 de la presente resolucion, entre los que destacan las
acciones, obligaciones y otros valores que se consideran colocados entre el gran
publico inversionista:
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Acciones.

Obligaciones hipotecarias.
Obligaciones quirografarias.
Obligaciones subordinadas.
Valores gubernamentales.
Aceptaciones bancarias.
Pagarés.

Otros valores.

Titulos opcionales (warrants).
Certificados bursatiles.
Inscripcion genérica de titulos de deuda denominados notes.

* & & & & & & & 5 8

El monto de los depdsitos, pagos o adquisiciones citadas anteriormente podran
disminuirse del ingreso gravado correspondiente al ejercicio en que se efectuaron
o al ejercicio inmediato anterior cuando se efectien antes de que se presente la
Declaracion anual respectiva. Ademas, la deduccion debera sujetarse a las
siguientes reglas:

1. Considerando todos los conceptos, el importe no podra exceder de 152 mil
pesos en el afio de calendario.

2. Las acciones de sociedades de inversion en instrumentos de deuda
quedaran en custodia de éstas sin que se puedan enajenar a un tercero,
reembolsarlas o recomprarlas por un periodo de cinco afios, salvo cuando
fallezca el propietario.

3. En caso de fallecimiento del titular de la cuenta especial para el ahorro, el
beneficiario designado o heredero acumularéa a sus ingresos los retiros
provenientes de las inversiones sefialadas.

4. En el caso de sociedad conyugal, los conyuges podran considerar la cuenta
o inversion como propiedad de ambos en la proporcion que a cada uno
corresponda. Esta opcion se ejercera por cada cuenta o inversion al
momento de

5. su apertura y no podra variar.

Esto quiere decir que la persona fisica que utiliza las Sociedades de Inversion
como un instrumento para que ahorre voluntariamente para su retiro (llamado Plan
Personal de Retiro) tiene el beneficio de deducir dicho pago como si fuera
cualquiera de los gastos que la Ley del Impuesto sobre la Renta permite deducir,
estos planes estan mas enfocados a las personas que tiene ingresos que van de
20 mil a 60 mil pesos mensuales,

217



4.6 Analisis y evaluacion de los rendimientos de las distintas alternativas de
inversion

Las Sociedades de Inversion son un importante medio de inversion bursatil que se
ha colocado como una nueva opcion de inversion financiera al alcance del
pequeio y mediano inversionista, quienes han demandado alternativas de
inversion diferentes a las ofrecidas por la banca en nuestro pais.

En la presente investigacion se plantearon dos preguntas y sus correspondientes
hipotesis:

Pregunta Principal

¢ Las Sociedades de Inversion tienen rendimientos mayores que los instrumentos
de inversién bancarios tradicionales?

Pregunta Secundaria

4 Cuales son las ventajas y desventajas que ofrecen las Sociedades de Inversion a
los ahorradores e inversionistas en Mexico?

Hipotesis Principal

Las Sociedades de Inversién otorgan rendimientos mayores que los instrumentos
de inversion bancarios.

Hipétesis Secundaria

Los pequerios inversionistas y ahorradores consideran que las Sociedades de
Inversion son una alternativa atractiva de inversion, ya que presentan facilidad de
operacion.

Posteriormente se analizo, con la base de datos que se recopilo, los rendimientos
de las distintas Sociedades de Inversion, lo que origino la respuesta a nuestra
pregunta principal, que es la siguiente:

Las Sociedades de Inversion presentan mayores rendimientos que los
instrumentos de inversion bancarios tradicionales en este caso los pagares.

Los instrumentos tradicionales de inversion (pagares) llegan a tener un promedio
de rendimiento que oscila entre 2 al 6% por el periodo comprendido entre el 17 de
agosto de 2001 al 3 de septiembre de 2008 y eso dependiendo del monto a invertir
consistira nuestro rendimiento (en este caso podemos encontrar un monto de
inversion que inicia en los 10 mil e incluso puede superar mas del millon de
pesos), podemos observar dichos rendimientos promedio ofrecidos por banco y
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por monto de inversion en el punto 4.1.1 Analisis a los Pagares Bancarios en su
cuadro 4.1.1-1.

Por otro lado se muestra que las Sociedades de Inversion Deuda Personas
Fisicas, Deuda Personas Morales, Sociedades de Inversién Fondos para el Retiro,
presentan rendimientos superiores al 15%, esto se puede ver en los cuadros que
integran los puntos 4.4.1.1, 441.2y 4431

En el caso de las Sociedades de Inversion Renta Variable, a pesar de que se
presentan rendimientos superiores al 20%, se observa una mayor cantidad de
rendimientos negativos, esto debido al panorama economico que se presento
durante el afio 2008. Los rendimientos de este tipo de Sociedades pueden
apreciarse en el punto 4.4.2.1 en los diferentes cuadros presentados.

En los cuadros 4.5-1, 4.5-2, 4.5-3 y 45-4 se presentan cuadros resumen con las

Sociedades de Inversion que presentaron mayores rendimientos durante la
elaboracion de esta investigacion.
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CUADRO 4.5
CUADRO RESUMEN
RENDIMIENTOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS FISICAS

| FECHADE | HECHO | FECHADE | HECHO |RENDIMIENTO| PROMEDIO | PROMEDIO
ADMINISTRA|INSTRUMENTO| _ INICIO INICIAL | TERMINO | FINAL | DEL PERIODO| MENSUAL | ANUALIZADO
[FETHVER

ACTIREN B5  0310/2005 5845756 O0511/2008 7210228  2334% 0,62% 7.55%
[AFOLO

APOLOBO A 051012001 146174 051172008 2353026  6104% 0.71% 861%
FINACCESS

AXESPAT E  O1MOR004 1496225 O0B/M1/2008 1905442  2735% 0,55% BET%
[GEMOPE

GEMUSD A 1900372002 1004134 OS/1/2008 1631356  6246% 0,77% 941%
[GESANTAMER.

DINSTE1 B 19/02/2004  1,000142 05A1/2008 1376918  3767% 0.66% 7.98%

¢]

ING30 A 05M06/2000  1.612458 O06/11/2008  3,03087  87.97% 0.85% 1044%
TMFEANAMEX,

HZMD A 05/06/2000 10.160802 OS/11/2008  18.213843  89,10% 087% 10.58%
[NVERCAP

ICAPAT A 05M06/2000  1.140571 O7/11/2008 2081759  8340% 0.81% 9.89%
OPERINBUR

INBURLP B 0301/2005 5803163 O0B/11/2008  7.712584  30.85% 0.86% 7.97%
[ECTTEF

FINDE1 A 0S/06/2000 0834419 05112008 1855823  9B61% 0.96% 11,70%
TCOMPA,

I4PLAZO A 2600772004 1.000404 0SM1/2008 1327383 32.89% 0,63% 763%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.5

CUADRD RESUMEN
REMDIMIENTOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION DEUDA PERSONAS MORALES

RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
FECHADE | HECHO | FECHADE| HECHO | RENDIMIENTO | PROMEDIO PROMEDIO

INIST INSTRUMENTO | INICIO iNiciAL | TERMINO | FinAL | DEL PERIODO | MENSUAL | ANUALZADO
BX+
ARKAGUB A  (0S62000  3,079087 10/11/2008 5233828  69,88% 0,68% B8.26%
| LS
GEMM3 A 05M6/2000 2614045 10M1/2008 5382225  106.28% 1.04% 12.68%

STRER2Z B O506/2000 14847798  10/11/2008 29403671 100,74% 0,98% 11.84%

ING-30E A Q7M172000 1011758  10M11/2008 204048 101,68% 1,04% 12,69%

HZEMP A 02092005 15389505 10/11/2008 19,363029  25.82% 0,88% 80%

ICAEXEN A 26082002 1,018391 104172008 1027481  0.89% 0,01% 0.14%
[(lovD

FELLOYD A  (0S06/2000 3102994 10/11/2008 5412754  74.44% 0,73% B.82%
(OPERINBUR

INBUREX B 03102000 10,30741 1041172008 18B,916563 B3.52% 0,85% 10,30%
[GRiVEX

ZREFEX1 A 05006/2000 73810777 1011/2008 144828758  95.95% 0,85% 1,37%
DVALMEX

VALMX18 A (5006/2000 15238726 07112008 31107468  104,13% 1,02% 12,95%
SCOTIAR

SCOTIAS B 0200872004 1067872 101172008 1367568  28.06% 0,54% B.56%
SEFCOMPAS

WEXNTO A 26072004 1,000445 10/1/2008 1358801  35.83% 0,89% 836%
[VALORUM

VALOR3IM A 051072001 1,360279  10/11/2008 2040485 50,01% 0,58% T.04%
[VALUEOR

VALUEF3 A 05/06/2000 10086876 O7/11/2008 194532204 TTA42% 0,75% 818%
[VECTOR

VECTMDC B 090412001  10.01321 10/11/2008 14601501  48.82% 053% BAT%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRO 4.53

CUADRO RESUMEN

RENDIMIENTOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION QUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION RENTA VARIABLE

RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
FECHADE | HECHO |FECHADE| HEcHO |RENDIMIENTO| PROMEDIO | PROMEDIO
INIGIO NiciAL | TERMINO |  FINAL | DEL PERIODO | MENSUAL | ANUALIZADO
[ACTINVER
ACTOTAL A 05M0U2005  BO1BEIBE  23/10/2008 103897151 2857% 0,80% 9.88%
[APGLD
PRUS00 A 23M1/2008  1,158355 23M0R0S 1091315 -579% 0,16% 1.88%
BMERIND A 080172002 1628153 27102008 37958683  133,14% 1.51% 19,56%
P
SANTANM B 09032007 3827301 2302008 383088 271% 0.14% 1.66%
GBMAASL B 0S/062000 0618574 2411072008 1,188145 81,77% 0,90% 10,94%
=3
STRER- B 050672000 6190141 231102008 18767081  203.18% 1,98% 24,22%
[#3]
ING2010 BOE2  21/08/2006  1.000857 27/10/2008  1,165814  16,50% 0.62% 7.55%
MFBANAMEX
FONBNM A 05/06/2000 25478751 24110/2008 51458208 101.87% 1,00% 1215%
CRITRV BE nzroT 1.000586 2411072008 1,263688 26,30% 2.85% 32.21%
IXECON A 050672000 0039426 27/10008 0078687  99.58% 0.87% 11,86%
LLOYD
AWLLOYD A 05062000 3083144 24702008 6673811  11576% 1.13% 13.79%
[MONEX-OPER
MONEX-] & 2811212008 1.001571 231072008 07672 24,400% -1,10% 1341%
DVALNEX
VALMX20 BO DB/08/2005 330084  23M0/2008 4522852 3304% 0.87% 10,558%
STGENERA
GEMERAI A 1304/2001 1002211 24102008 11,044285  10,20% 0.11% 1.35%
SCOTIAF
SCOTIA? L 13032006 14,188202 23102008 14,300818  0,78% 0.02% 0,30%
SEFCOMPAS
HEMERV A 131082007 0,098878  24/10/2008 0584607 -41.53% -3,06% -37,25%
VALUEDP
VALUEVE A 171082000 4105784  Z3HOR008  B1,084043 a7.44% 0,98% 11,90%
VECTOR
VECTIND A DS/06/2000 1873751 231072008 0971198 -84 B2% -0,93% -11,30%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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CUADRD 354
CUADRO RESUMEN
RENDIMIENTOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION OUE OPERAN EN MEXICO
SOCIEDADES DE INVERSION FONDOS PARA EL RETIRO
RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
FECHADE | HECHOD FECHA DE HECHD RENDIMIENTO PROMEDIO PROMEDIO
|aominisTRA INSTRUMENTO | INICIO wiciaL | TERmiNg | FmAL | DEL PERIODO | MENSUAL | ANUALIZADO
[AFRVERCAP
NVERST 1 602005 1000768 11N12008 1278028  2750% 0.61% T41%
[AFOBANAMER.
SAVEMXT A 18/01/2005 1,676118  11/11/2008 2007543 273T% 0.,58% TAT%
[AFORCOPPEL
COPPELY A1 D2OS2006 1000811 117112008 1,160178 15.92% 0.52% B.28%
[AFOREAFTRM
ABSBY A 19422005  1,003888  10A1/2008  1,219084 21,44% 0.61% 7.40%
[AFOREARGOS
ARGOSB3 1 0SMV2008 0999941 11112008 1069689 5.98% 0.71% 8,68%
|AFOREAZTCA
AZTBAST 1 240002004 1013168 11112008 1457880 43.88% 0.87% 10.62%
[AFOREBCOMA
SBRPSLP 1 10422007 1,290173  11A1/2008  1,3827%7 7.87% 0.70% 8,52%
[AFORESCTIA
SCOTABY 1 03172006 1,000542 11N12008 1185144 16,45% 0.67% 813%
[AFORERA
AXIPROT 1 14/04/2008 463243 12N 12008 444219 -4 11% -0,58% -7.07%
[NGAFORE
MGSIBZ 1 1902004 3496515 111112008 4557223 30,34% 0.59% TR
IXEAFORE
IXESIE1 1 2470972004 1,000223  11/11/2008 14104862 40,88% 0.81% g991%
METAFORE
MET1 1 02022005 1008868 11412008 1,327964 ,852% 0.65% 8.45%
[FROFUTURD
PROF-B2_A2 16/05/2005 3475437 11/11/2008 4267518 2260% 0.53% B44%

Fuente: Elaboracion Propia con datos del sistema Finsat.
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La respuesta a la pregunta secundaria es la siguiente:
VENTAJAS

Existe una gran diversidad de Sociedad de Inversion, lo que permite elegir una
Sociedad que vaya acorde a |las necesidades de la persona.

Permite el acceso del pequefio y mediano inversionista, con un menor costo, al
mercado bursatil.

Una vez que se realiza la inversion inicial es posible adquirir pequefias cantidades
de acciones.

Las Sociedades de Inversion ofrecen administracion profesional, debido a que la
mayoria de los participantes en este tipo de fondo no dispone del tiempo o la
habilidad de invertir o dar seguimiento a los mercados.

Las Sociedades de Inversion ofrecen rendimientos mayores a los ofrecidos por
otros instrumentos tradicionales de inversion.

La inversion de cualquier persona tiene liquidez, aun cuando las inversiones
realizadas son a mediano o largo plazo, ya que los participantes pueden vender
sus acciones cuando lo deseen.

Para poder participar en una Sociedad de Inversion no es necesario contar con
grandes conocimientos financieros. Las Sociedades de Inversion cuentan con un
grupo de expertos cuya actividad primordial es el de buscar las mejores opciones
para beneficio del participante.

Cuando la Sociedad de Inversion retne grandes montos genera un mayor poder
de compra lo que permite la diversificacion, se diversifica tanto para moderar el
riesgo como para obtener mejores rendimientos.

En las Sociedades de Inversion existe la reinversion automatica de dividendos,
intereses y ganancias de capital, el participante no tiene que realizar ningin tipo
de calculo, ya que todo lo hace el operador.

Cuenta con un marco juridico (Ley de Sociedades de Inversion) que permite que
exista mayor certeza y seguridad sobre el resguardo y control del patrimonio, de
los participantes.

Las Sociedades de Inversion, gozan de un beneficio fiscal que permite a las
personas fisicas deducir impuestos al depositar, de manera voluntaria, dinero en
su cuenta para el retiro (Plan Personal de Retiro), esto quiere decir que no se
pagara ningun impuesto por ese dinero en ese momento, esto se puede apreciar
con mas detalle en el punto 4.5 Analisis Fiscal de esta investigacion.

224



DESVENTAJAS

Cuando se invierte en una sociedad de inversion puede llegar a ser costoso, esto
se debe al concepto de comisiones y asesora profesional. (Cuyo porcentaje oscila
entre el 0.5 hasta 3.5% expresado anualmente, dentro de estos porcentajes se
incluyen las cuotas de administracion, operacién y distribucion, en algunos fondos
no se cobra comision por deposito, asi como de retiro, cada porcentaje varia de
acuerdo al prospecto de informacion de cada fondo), por lo que el inversionista
debe de verificar cual es la que mas conviene antes de invertir.

Los rendimientos que haya obtenido la Sociedad de Inversion en el pasado no es
garantia de rendimientos futuros, aunque el fondo haya reportade un rendimiento
elevado, tendran que combinarse las mismas circunstancias del pasado, (los
mismos niveles de tasas, la misma volatilidad, la misma inflacion, el mismo tipo de
cambio, etc.), para que volviera a generar el mismo porcentaje de rendimiento en
un periodo.

Las Sociedades de Inversion cuentan con portafolios a determinadas tasas, lo que
provoca que estén expuestas a cambios en la tasa de interés del mercado, lo que
puede provocar que el portafolio de la sociedad baje de valor.

Riesgo operativo por la probabilidad de que exista falta de capacidad de quienes
manejan los recursos de las Sociedades de Inversion, ya que el uso optimo de los
recursos proviene de la capacidad del especialista financiero.

Puede ocurrir que el emisor de algtn titulo de deuda que forme parte de la cartera
de valores incumpla parcial o totalmente con el pago de los intereses o capital
respectivo.

La Sociedad de Inversion puede enfrentar problemas en sus sistemas técnicos de
operacion y de informacion, lo que provocaria una inadecuada administracion de
los recursos invertidos, que a su vez podria derivar en fraudes como los que han
incurrido Bernard Madoff y Allen Stanford respectivamente.

De acuerdo con los resultados anteriores podemos considerar lo siguiente:

La hipétesis principal se acepta por que los resultados arrojados en el andlisis
demuestran que al invertir en las Sociedades de Inversion se obtienen
rendimientos superiores a comparacién de los que se obtienen al invertir en
instrumentos de inversion bancarios.

En cuanto a la hipétesis secundaria planteada en esta investigacion se tiene que
afirmar que los pequenos inversionistas y ahorradores consideran que las
Sociedades de Inversion representan una alternativa atractiva de inversion, ya que
presentan facilidad de operacion, esto es debido a los bajos rendimientos que se
presentan en los instrumentos tradicionales de inversion lo que provoca una
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migracién de los depdsitos hacia los fondos de inversién con el fin de obtener
mejores rendimientos que brindan adecuados niveles de rentabilidad.,
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CONCLUSIONES



A través de esta investigacion, dividida en 4 capitulos, se da a conocer la
estructura basica de las Sociedades de Inversion con el fin de ampliar su
horizonte de inversion y gozar de los beneficios que ofrecen las Sociedades de
Inversion.

En el capitulo 1 Antecedentes Historicos de las Sociedades de Inversion, se da
a conocer el origen que dio pauta al nacimiento de las Sociedades de
Inversién, asi como su desarrollo y experiencias de otros paises, incluido
México.

En el capitulo 2 Sistema Financiero Mexicano, se describird la estructura
organizacional del Sistema Financiero Mexicano, ademas de que se sefalaran
las funciones de las entidades que participan en los mercados financieros de
México.

En el capitulo 3 Metodologia de la Investigacion, se describe el proceso que se
realizo para poder llevar a cabo esta investigacion.

En el capitulo 4 Analisis Financiero de las Sociedades de Inversion e
Instrumentos Tradicionales, se muestra, mediante la recopilacion de datos
histéricos de los instrumentos tradicionales de inversion ofrecidos por la banca
en Meéxico (pagares bancarios, Cetes, IPC), asi como de las distintas
Sociedades de Inversion que operan en México, un estudio organizado a través
de cuadros y graficas los rendimientos promedio que obtienen dichas
alternativas de inversion.

El impacto de la crisis econémica mundial se ha dejado sentir en todo el
mundo, México no ha sido la excepcion, cuyos consecuencias han provocado
cierre de fabricas, paros técnicos, etc., lo que ha derivado en desempleo.

A pesar de este panorama que no es nada halagador, muchas personas
buscan canalizar sus ahorros a opciones de inversién diferentes a las ofrecidas
por la banca en México, que les reditué en mayores beneficios.

Ha quedado demostrado en esta investigacion que las Sociedades de
Inversion, son la mejor alternativa de inversiéon, esto se debe a que ofrecen
mayor rendimiento al capital invertido, a comparacion de los instrumentos
tradicionales de inversion ofrecidos por la banca establecida en México
(pagares) que llegan a tener un promedio de rendimiento que oscila entre el 2
al 6%, dependiendo del monto a invertir.



Pregunta Principal de Investigacion

¢Las Sociedades de Inversién tienen rendimientos mayores que los
instrumentos de inversidn bancarios tradicionales?

Resumen de comprobacion de Hipotesis

Hipotesis Principal

Las Sociedades de Inversion otorgan|Se acepta.
rendimientos mayores que los
instrumentos de inversion bancarios.

Hipotesis Secundaria

Los pequeiios inversionistas Yy |Se acepta.
ahorradores consideran que las
Sociedades de Inversion son una
alternativa atractiva de inversion, ya
gue presentan facilidad de operacion.

En México el mercado de las Sociedades de Inversion tiene una amplia gama
de opciones para que el inversionista, claro esta con la ayuda de asesores
financieros altamente calificado, pueda armar el portafolio que mas se adapte a
sus necesidades y perfil de inversion para que pueda gozar de los beneficios
gue ofrecen las Sociedades de Inversion.

En nuestro pais existe la idea entre muchas personas que para invertir en
Sociedades de Inversidon se necesitan grandes cantidades de dinero aunado a
esto, se piensa que al participar este tipo de sociedades se perdera el dinero
invertido, estas ideas se deben a la falta de informacién que se tiene sobre
Sociedades de Inversién, ya que en realidad no se necesitan grandes
cantidades de dinero, ademas de que existen Sociedades que presentan un
nivel de riesgo muy bajo.

Dado que recientemente se han presentado fraudes a través de Sociedades de
Inversion, principalmente en los Estados Unidos, (véase caso Stanford y caso
Bernard Madoff respectivamente), no se debe descartar que en México se
realicen modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversion vigente desde el
afio 2001, con el fin de tomar medidas preventivas para evitar que este tipo de
problemas tengan un impacto negativo en las Sociedades de Inversién que se
ofrecen en México.
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