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INTRODUCCION

En México, existe una deficiente educacion financiera ya que la mayoria de las
personas desconocen como administrar sus ingresos, razon por la cual es
indispensable no solo fomentar el ahorro sino conocer en que podemos invertirlo y

asi generar un mayor rendimiento.

Existen distintos mecanismos de inversibn como son: negocios, bienes raices,
Fondos de Inversion de renta fija, Fondos de Inversion de renta variable, Fondos de

Inversiéon de capitales, divisas, etc.

Sin embargo, este proyecto da un mayor auge a los Fondos de Inversién ya que la
mayoria de las personas tienen una idea errénea que las inversiones son solo para
personas fisicas o morales que cuentan con un capital elevado para realizar estas
aportaciones de manera individual. Motivo por el cual los individuos que tienen un
superdvit prefieren destinar sus recursos a instrumentos de renta fija ya que
prefieren tener la plena confianza que su dinero estara protegido y garantizado por

el IPAB, aunque los rendimientos que se reciben son muy bajos.

Asimismo, a través de esta investigacion se demuestra que existen otras
alternativas para poder hacer inversiones que les permitan obtener una mayor
utilidad, esto va en relacion de acuerdo al perfil de cada inversor. Es por eso que el

tema hace referencia a los beneficios y riesgos en los Fondos de Inversion.

Dentro de los objetivos planteados se encuentra el dar un mayor realce a los Fondos
de Inversion de renta variable ya que tienen menor impacto por causa de la
inestabilidad de sus rendimientos y de que las probabilidades de comportamiento

de las carteras de inversion son variadas.

Los datos que se obtuvieron como resultado se dieron a partir del analisis que se
hizo de los distintos tipos de inversion, de esta forma se brinda una perspectiva
considerable de lo cambiante que es el mercado por la fluctuacion y volatilidad y se

analizé los pros y contras de cada tipo de Fondo de inversion.
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Se pretende que esta investigacion sea de utilidad para aquellas personas que tal
vez no cuentan con conocimientos especializados en el area financiera pero que
tenga la intension de incursionar en el Mercado de Valores y que sea una fuente de
consulta que pueda proporcionar los aspectos esenciales que se deben tomar a
consideracion a la hora de realizar una inversion, conociendo las caracteristicas de
cada instrumento financiero para que se puedan tomar decisiones prudentes en las
que se tenga pleno dominio de la informacion para que posteriormente se pueda
elegir el tipo de Fondo de Inversién gue mas convengay se ajuste a las necesidades
de cada persona, segun el nivel de riesgo que estan dispuestos a aceptar y el

horizonte de inversion.
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CAPITULO |
GENERALIDADES DE LOS FONDOS DE INVERSION.

1.1. RESENA HISTORICA.

Los origenes histéricos de los primeros Fondos de Inversidn, en su concepcion
moderna, se remontan a empresas administradoras de inversion establecidas en
Holanda, Gran Bretafia y Francia durante el lapso de tiempo transcurrido entre
finales del siglo XVIl y XVIII.

Con el advenimiento de la Revolucién Industrial, prevalecia un gran interés en los
principales centros financieros de Europa, por fomentar las inversiones. Tal fue el
caso de los ingleses, principalmente por conducto de las Casas de Inversion Barling,
Rotschild y Morgan, que se ocuparon de canalizar recursos procedentes de varios
paises hacia la construccion de canales y caminos de cuota, ferrocarriles, obras
portuarias, plantas generadoras de energia y sistemas telefonicos y telegraficos,

tanto en Europa como en Estados Unidos de América.

El primer Fondo de Inversién se organizé en Bélgica en 1822 con el nombre de
“Societé General de Belgique”. En ese mismo ano, el rey Guillermo de Holanda,
fundé la “Allgermene Nedelansche Maatschpijter Begunstingung van de Volksulitjt”,
que, de acuerdo a la opinién de la mayoria de los investigadores, es el primer
ejemplo de una empresa dedicada a la seleccion y gestidn de inversiones en titulos

de crédito por cuenta de terceros.

En 1832, cuando Bélgica se separo de Holanda, se convirtié en la Sociedad General
de Bélgica. De acuerdo a la opinién de Lagunilla Ifarritu,! corresponde a esta
institucion el haber introducido la forma societaria en el manejo de las inversiones

de este tipo.

! Lagunilla Inarritu, Alfredo, “Las Sociedades de Inversion”. Panorama Internacional, el caso de
Meéxico, México, Firme, 1969, p 75.
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Terminadas las Guerras Napolednicas en 1815, la Gran Bretafia se convirtido en
nacion acreedora, ya que los ingleses disponian de grandes cantidades de dinero

que invertir.

Posteriormente en el afio de 1830, los valores emitidos por el Gobierno Britanico
Gnicamente redituaban el 3% anual, mientras que los bonos de Gobierno
Estadounidense y los bonos hipotecarios de los ferrocarriles producian un
rendimiento promedio del 6% anual, el cual se mantuvo entre 1860 y 1890, situacion
que dio origen a la exportacion de capitales de la Gran Bretafia, a un ritmo

acelerado.

A finales del siglo XVIII, surgen los primeros antecedentes de los Fondos de
Inversion, entonces conocidos como “Administradores de Valores”, que ofrecian al
publico la adquisicion fraccionada de valores mobiliarios, mismos que por su alto
valor, no podian ser comprados individualmente por los pequefios y medianos
inversionistas. Esos instrumentos operaban captando recursos de capital y
emitiendo certificados que posteriormente se convertian en acciones comunes o
preferentes. Los recursos se invertian en valores de entidades inglesas y
extranjeras; los administradores estaban obligados a supervisar detalladamente el
comportamiento de la cartera. Esos Fondos tuvieron gran aceptacion a nivel
mundial, debido al cuidadoso proceso de seleccion de los componentes de su
cartera y a las facultades que tenian los administradores para evitar pérdidas y
mantener reservas por medio de la venta de valores, siempre y cuando se

garantizara la proteccion a los inversionistas.

Las inversiones se hacian mediante el “trust”? de inversion utilizando la modalidad
de los Business Trust, y dentro de ellos los Investment Trust, los que principalmente

se utilizaron en Estados Unidos de Ameérica, en el primer tercio del siglo XX y

2 El término trust (voz inglesa que significa “confianza”), se refiere, en Economia, a un grupo de
empresas cuyas actividades se hallaban controladas y dirigidas por otra empresa. Es la unién de
empresas distintas bajo una misma direccién central con la finalidad de ejercer un control de las
ventas y la comercializacion de los productos.
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posteriormente un cuarto de siglo después esta modalidad se introdujo en Escocia

y desarrollandose en Inglaterra en los afios de 1875 a 1890.

Con el auge de la Revolucion Industrial de mediados del siglo XIX se estimulo el
desarrollo de estos esquemas financieros. A finales de ese siglo, el concepto de
Fondos de Inversion llega a Estados Unidos de América, en el momento justo de
mayores requerimientos financieros de esa nacion para el fortalecimiento de su
infraestructura industrial, en materia de comunicaciones y transportes. Pronto la
demanda de capital fresco para dichos propdsitos, significdO que se ofrecieran tasa
de interés superiores a la de los Fondos de Inversion britanico, hecho que desplaz6
el destino de los principales capitales mundiales hacia esa nacion; sin embargo, la
principal fuente de financiamiento del desarrollo econémico de la economia

estadounidense fue realizada por la Banca.

Derivado de lo anterior, el auge de los Fondos de Inversion tuvo que esperar hasta
1920, cuando debido al crecimiento registrado por la economia estadounidense, se
sentaron las bases para el desarrollo de los huevos Fondos de Inversion, y con ello,
su crecimiento superé con mucho el observado en Inglaterra durante los 40 afios
anteriores. De esta manera, en 1924 surgen los primeros Fondos que ofrecian

publicamente sus acciones en el mercado secundario.

No obstante, y como consecuencia del famoso crack bursétil de 1929, ocurrido
durante lo que se conoce como la Gran Recesién ocasion6 que un gran numero de
Fondos de Inversion fueran afectados al encontrarse sumamente apalancados, en
virtud de que se habian dedicado a financiar la compra de valores, prestando a corto
y mediano plazo, razén por la cual se vieron impedidas para afrontar sus

obligaciones con los accionistas.

Debido a las pérdidas registradas en los errores cometidos por los administradores
de Fondos, durante ese tiempo, el gobierno estadounidense decidié llevar a cabo
una exhaustiva revision de los procedimientos de operacion de su mercado de

valores en 1936, por conducto de la agencia gubernamental comisionada para la
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Fondos de Inversidn y su Panorama Juridico.

vigilancia e inspeccién del mercado de valores, la Securities and Exchange
Commission (SEC); como consecuencia de ello, en 1940 se promulgo la Ley de las
Sociedades de Inversion, estableciéndose un marco legal para la operacion de esos
esquemas. Entre otros asuntos, esa Ley establecio la obligacion de proporcionar
informacion completa y fidedigna a los inversionistas, sobre asuntos de suma
trascendencia como las politicas de inversion y la naturaleza de los valores

adquiridos.

En adicion se establecian algunos ordenamientos de singular importancia para la
regulacion adecuada de los Fondos de Inversién, como lo fueron: los requisitos de
operacion; los titulos bursétiles que se pueden ofrecer a través de los diferentes
tipos de Fondos; la politica de distribucién de los dividendos; las actividades no

permitidas y la obligatoriedad para la revelacién de informes.

Las sociedades financieras durante la Segunda Guerra Mundial fueron desfasadas
temporalmente. Durante la época dorada de los afios 50 y principios de los 60,
manifiesta por el auge de la economia estadounidense y el repunte europeo que
significo la expansion del nivel de actividad y del ingreso monetario, los paises
avanzados se propusieron aumentar el coeficiente de penetracion financiera, lo cual
propicio el crecimiento de los Fondos de Inversion. Sin embargo, no fue sino hasta
la explosion de los mercados internacionales de capitales después del derrumbe del
sistema de Bretton Woods, y la aparicién de la nueva economia globalizada que
hubo un amplio y vasto lugar para las sociedades de inversion.

Es importante mencionar que, durante la crisis de 1929, los precios de los valores
emitidos por las Sociedades de Inversion declinaron fuertemente; de acuerdo a las
estimaciones realizadas por la Comisién de Valores y Bolsa, los activos que en ese
afno ascendian a 7 mil millones de dolares, a mediados de 1932, habian disminuido

a menos de 2 mil millones.3

8 Acosta Romero, Miguel, Nuevo Derecho Bancario, México, Porrda, 92. Ed., 2003, p. 106.
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Derivado de esta situacion el publico inversionista perdid la confianza en las
Sociedades de Inversion administradas y su interés se centro en las de tipo cerrado,
las cuales se caracterizaban por una cartera cuyo contenido de valores estaba

predeterminado Y fijo.

Es de esperarse que en los proximos afos el fortalecimiento y consolidacion de los
Fondos de Inversién y de los Fondos de Pensiones y Retiro representen un
importante porcentaje de los activos financieros totales de cualquier economia, y se

definan como la alternativa de inversién por excelencia entre el publico inversionista.

1.2.SURGIMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN MEXICO.

Los Fondos de Inversion aparecieron en un inicio, en mercados bursatiles altamente
desarrollados. En 1950, se expidieron la Ley y el Reglamento, que establecian el
régimen de las Sociedades de Inversion.

Como se considerd a ese ordenamiento, confuso y en algunos aspectos, ambiguo,
no se observé una efectiva promocion en la figura de Sociedades de Inversion.
Como consecuencia, el 31 de diciembre de 1954, se promulgé la Ley de Sociedades
de Inversion, mismas que corrigio algunas fallas de la anterior, sefialando aspectos
fundamentales tales como la composicion de los activos de los Fondos, y el principio
explicito de diversificacién de riesgos.

En México, las Sociedades de Inversion surgieron a raiz de las reformas a la Ley de
Sociedades de Inversion, en diciembre de 1955. En septiembre de 1956, se formé
la primera sociedad denominada “Fondo de Inversiones Banamex”, que mas tarde
cambié su denominacién a “Sociedad General de Inversiones”, Sociedad Anénima;
y actualmente se encuentra integrada dentro de la familia de Fondos de Inversion
del Grupo Financiero Banamex.

En 1963, se modificaron algunos articulos de la Ley de Sociedades de Inversién,
creandose dos nuevas sociedades, el Fondo Industrial Mexicano y el Multifondo de

Desarrollo de Capital. Al principio y durante muchos afios, la figura de la concesion

18
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fue utilizada como el medio juridico a través del cual los grupos interesados pudieron

formar Sociedades de Inversién, actualmente denominados Fondos de Inversion.

En la primera década de su existencia, los fondos tuvieron un crecimiento notable,
reduciéndose su actividad en forma drastica en la década de los 70, debido
principalmente a deficiencias legislativas. Era el caso de la prohibicion de la
recompra de las acciones por parte de las sociedades; solo el inversionista podia
realizar la recompra, limitandose severamente la liquidez de este mercado. En este
caso, el inversionista tenia que absorber los costos del financiamiento, asi como las
posibles pérdidas derivadas de la reduccion en el precio de las acciones del fondo.
Aunque existia estabilidad de precios y tasas, no podian crecer las Sociedades de
Inversion ya que las utilidades eran tan pequefias que el costo financiero

literalmente erosionaba dichas utilidades.

En 1980, respondiendo a las inquietudes de los intermediarios financieros y con el
fin de promover una mayor bursatilidad de las Sociedades de Inversion, se
efectuaron algunas reformas a la Ley, entre las cuales decidié con la permisibilidad
en la recompra de las acciones por parte de los Fondos de Inversion. Este hecho,
promovié una mayor bursatilidad en el mercado de Sociedades de Inversién en
México. Sin embargo, el establecimiento de algunas politicas en materia econémica,
fiscal y legal, desalenté la inversion en esta figura, aunado a que en aquel periodo
se inicié la tendencia a la baja del mercado de capitales, dificultandose la promocién
y consolidacion de esas sociedades.

Otra razon que limitd el crecimiento de las Sociedades de Inversién, fue que se
utilizaban algunas veces como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio
grupo concesionado, es decir, éste se valia del fondo para colocar acciones de sus
propias empresas, que muchas veces no eran las mas rentables, ni las mas
bursatiles. No obstante, a lo largo de su desarrollo, se ha consolidado como
entidades independientes de la politica e intereses del grupo financiero al que se le
otorgd la concesidn, figura que posteriormente se sustituyd por la de autorizacion.

Este ha sido uno de los hechos esenciales para el dinamismo de las Sociedades de

19
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Inversion de principios de los afios 90, ya que la normatividad mas transparente ha
permitido su espectacular repunte a partir de 1996 luego del colapso financiero de
1994.

Con el auge del mercado de valores, a partir de 1985 se incrementd el nUmero de
Sociedades de Inversion y el valor de sus activos netos, mientras que el rendimiento
ofrecido a los inversionistas se ubicé en los dltimos afios como uno de los mas
atractivos en el sistema financiero mexicano. Incluso, para las sociedades de
inversion comunes, han mantenido un rendimiento si bien, inferior al alcanzado por

el indice de Precios y Cotizaciones, si mas estable.

En 1988 se dio la primera colocacién de Sociedades de Inversion de capitales que
pueden operar con valores y documentos emitidos por empresas que requieren de
recursos a largo plazo. En 1989, aparecieron las denominadas “Sociedades de
Inversiéon para Personas Morales”, cuyo objetivo fue hacer mas eficiente el proceso
de inversion a corto plazo de las empresas. Estas podrian invertir en instrumentos
de deuda, preferentemente papel comercial, asi como otros instrumentos como

Cetes, Ajustabonos y Bondes.

Fundamentalmente, las modificaciones han tenido el propésito de adecuar la Ley
en funcion a los cambios de cada época en el entorno financiero de apertura
internacional, para promover su utilizacion, procurando evitar que esas figuras
legales duplicaran actividades con otras instituciones financieras y fomentar su

utilizacion.

Los Fondos de Inversiébn nacen con el propdsito de canalizar los ahorros de
pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores, ya que son la forma
mas accesible para que los pequefios y medianos inversionistas puedan
beneficiarse del ahorro en instrumentos bursatiles. El inversionista compra acciones
cuyo rendimiento esta determinado por la diferencia entre el precio de compray el

de venta de sus acciones. Los recursos aportados por los inversionistas son
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aplicados por los fondos a la compra de una canasta de instrumentos del mercado

de valores, procurando la diversificacion de riesgos.

Estas instituciones forman carteras de datos o portafolios de fondos de inversion
que captan del publico inversionista. La seleccion de estos valores se basa en la
investigacion por internet de riesgos; al adquirir las acciones representativas del
capital de estos fondos, el inversionista obtiene reportes tales, como la
diversificacion de sus inversiones, principio fundamental para disminuir el riesgo vy,
la posibilidad de participar en el Mercado de Valores en condiciones favorables sin

importar el monto de los recursos aportados.

Para un inversionista pequefio o0 mediano, invertir unitariamente en instrumentos del
mercado de valores, equivaldria a concentrar excesivamente su inversion, sin
considerar los elevados montos minimos exigidos para la compra de un instrumento
bursatil en cuestion de tecnologia. No todos los inversionistas cuentan con
conocimientos sujetos a las leyes fiscales requeridos para participar por cuenta
propia en el mercado de valores, por lo que estos servicios quedan en unos pocos
profesionales que trabajan en las operadoras de sociedades de inversion, las cuales
funcionan de manera independiente o como subsidiarias de intermediarios

financieros.

1.3. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS DE LA LEY DE FONDOS DE
INVERSION.

En México, los Fondos de Inversion aparecieron por primera vez en 1950, afio en el
cual fue promulgada la primera ley que regula su actividad. Desde entonces, la ley
gue regula a los Fondos de Inversion ha sido reformada en diversas ocasiones, con
el propdsito de mantener modernizada esta opcion de inversién, en concordancia
con la evolucién de los mercados y a la par de los estandares internacionales mas

exigentes.
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1950. Ley que Establece el Régimen de las Sociedades de Inversion
1954. Ley de Sociedades de Inversion.
1955. Ley de Sociedades de inversion (Reformada en 1963, 1965, 1978 y 1980).

1985. Ley de Sociedades de Inversion (Reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y
1995).

2014. Ley de Fondos de Inversion.

1.4. DEFINICION DE FONDO DE INVERSION.

Los Fondos de Inversién son un canal mediante el cual diferentes inversionistas con
objetivos comunes relnen sus recursos, para que éstos sean manejados por
profesionales en la materia y sean invertidos en los diferentes mercados financieros.

Son definidos de acuerdo a diversos autores como:

“‘Un Fondo de Inversion es una Sociedad Andénima de Capital Variable que es
autorizada por la CNBV, la cual mediante la emision de las acciones representativas
de su capital social capta recursos del publico inversionista, es decir de muchos
inversionistas, con el objetivo de reunir una cantidad importante de recursos en un
fondo para conformar una cartera de inversibn que es administrada de manera
profesional. Mediante las sociedades de inversién los clientes invierten de manera

colectiva en un portafolio de inversion.

El inversionista que compra las acciones que emite un fondo de inversion se
convierte en accionista del mismo, las acciones compradas por el inversionista
representan una parte proporcional de todos los valores e instrumentos financieros

que conforman la cartera de inversion del fondo de inversion”.*

4 Promotor de Sociedades de Inversion. México, Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
A.C, 2013, p. 177.
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“Es una Sociedad Anonima en la que sus socios suscriben y pagan el capital que
como minimo se les exija y los incrementos que deseen, con el animo de obtener
futuras ganancias que puedan corresponderles al momento de vender parte o el
total de sus acciones, provenientes de la compraventa de valores y documentos que

con el capital conjunto realice la Sociedad por cuenta de ellos”.®

“Un Fondo de Inversidon antes denominado Sociedad de Inversion, es una entidad
que concentra el dinero de inversionistas para invertirlo en una amplia gama de
instrumentos financieros, como valores gubernamentales, acciones u otros titulos
de capital y valores de deuda de empresas, privadas o valores bancarios,
dependiendo del objetivo de inversion del fondo y con la finalidad de ofrecer un

rendimiento adecuado a sus inversionistas”.®

Otra definicidn y la mas importante es la que nos el articulo 5 de la Ley de Fondos

de Inversion, la cual nos dice:

“... Articulo 5.- Los fondos de inversion, seran sociedades anonimas de
capital variable que tendran por objeto exclusivamente la adquisicion y
venta habitual y profesional de Activos Objeto de Inversion con recursos
provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su
capital social ofreciéndolas a persona indeterminada, a través de servicios
de intermediacion financiera, conforme a lo dispuesto en la Ley del

Mercado de Valores y en esta Ley...”

> Carvallo Yafiez, Erick. Nuevo Derecho Bancario y Bursdtil Mexicano, México, Porria, 82. Ed., 2010,
p. 293.

® Ruiz Torres, Humberto Enrique. Derecho Bancario. México, Ed. Oxford University Press. 2009, p.
227.
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1.5. NATURALEZA JURIDICA DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Un Fondo de Inversion es una Sociedad Anénima de Capital Variable (S.A. de C.V.),
cuya finalidad es invertir en instrumentos de deuda, divisas, acciones de empresas,
(también llamados activos objeto de inversion), de acuerdo con su perfil de inversion
sefialado en el prospecto de informacion al publico inversionista.

El Fondo de Inversién obtiene recursos para invertir en activos objeto de su
inversion mediante la venta de acciones representativas de su capital al publico
inversionista (también llamados titulos del Fondo), al adquirir acciones del Fondo de
Inversion; el inversionista se vuelve socio de la misma y participa en las ganancias

y pérdidas que generen las inversiones que realiza el Fondo de Inversion.

1.6. OBJETO DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Los Fondos de Inversidn tienen por objeto, la adquisicion y venta de activos objeto
de inversion con recursos provenientes de la colocacion de las acciones

representativas de su capital social entre el publico inversionista.

1.7. OBJETIVOS DE LA LEY DE FONDOS DE INVERSION.

De conformidad con el articulo 1° de la Ley de Fondos de Inversion, ésta es de
orden publico y tiene por objeto regular la organizacion y el funcionamiento de los
Fondos de Inversion, la intermediacion de sus acciones en el mercado de valores,
asi como los servicios que deberan contratar para el correcto desempefio de sus
actividades. El mismo articulo agrega que en la aplicacion de la Ley, las autoridades
deberan procurar el fomento de los Fondos de Inversion, su desarrollo equilibrado
y el establecimiento de condiciones tendientes a la consecucion de los objetivos
siguientes:

1. Elfortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores;
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El acceso del pequeiio y mediano inversionista a dicho mercado;
La diversificacion del capital;

La contribucidén al financiamiento de la actividad productiva del pais; y

o bk~ 0N

La proteccion de los intereses del publico inversionista.

1.8. CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Un Fondo de Inversién es un portafolio diversificado, que de acuerdo a su prospecto
de informacion, esta integrado por diversos instrumentos de inversion financiera, los
cuales son administrados por profesionales o por instituciones financieras. Los
Fondos de Inversién deben registrarse y obtener autorizacion de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y deben cumplir con los requisitos de constitucion
gue sefala la Ley de Fondos de Inversion y lo que no se encuentre regulado en este
ordenamiento se hara por la Ley General de Sociedades Mercantiles; sin embargo,
no se garantiza la rentabilidad y eficiencia operativa de los Fondos de Inversion,
pero son el punto de partida para salvaguardar los intereses del publico
inversionista.

El precio de los titulos accionarios de los Fondos de Inversién es el resultado de
valuar todos y cada uno de los instrumentos que componen el portafolio de cada
sociedad y es esta composicion la que define las caracteristicas de cada Fondo de
Inversion, observandose entre las mas relevantes los Fondos de Inversion de
Deuda. Asimismo, las peculiaridades de los instrumentos que componen los

diversos fondos definen las caracteristicas de riesgos y liquidez de cada Fondo.
Las caracteristicas distintivas de los Fondos de Inversion son las siguientes:

I.  Diversificacion. A través de la distribucion del portafolio de inversion en
diferentes instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisicion

de valores y se procura la optimizacién de los rendimientos.
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VI.

Administracion profesional. Mediante la contratacion de personal
especializado, cuya tarea esencial es el analisis y los estudios respecto a los
valores que mejor formaran la cartera de inversion y que realizaran el

monitoreo constante de su comportamiento.

Economias de escala. Con una misma estructura de costos, administrativos
y operativos, se puede entender a un mayor volumen de inversionistas,
abatiendo los costos a favor de los inversionistas, y de los administradores
del Fondo de Inversion. Es muy claro que éstos pueden conseguir tasas mas

competitivas por el dinero reunido de varios inversionistas.

Seguridad. Existe un marco juridico suficiente, que permite a los
inversionistas tener mayor certeza sobre el resguardo, administracion y

riesgo de su patrimonio.

Facilidades de acceso. Para el pequefio y mediano inversionista, la
existencia de los Fondos de Inversiéon les permite tener facil acceso a los
instrumentos del mercado de dinero y capitales, sin tener que incurrir en

grandes inversiones.

Facilidades de manejo. Permite concentrar en una sola estructura
administrativa, el manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos

de operacion y otras erogaciones.

En sintesis, la existencia de los Fondos de Inversion, genera ciertas ventajas tanto

para los pequefios y medianos inversionistas, como para las instituciones

financieras autorizadas para ofrecer el servicio de administracién de fondos.

Para el pequefio y mediano inversionista, se trata de una alternativa interesante en

la medida que no requiere de profundos conocimientos financieros para tener
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acceso a la inversion de empresas cotizadas en Bolsa; de otra manera, implicaria

pagar los servicios de asesor financiero.

Para los Bancos y las Casas de Bolsa, representan un instrumento atractivo porque
implica atender un segmento de mercado importante por su volumen, aunque
sumamente fraccionado. Ofrecer el servicio del manejo de cuentas individuales de
inversionistas pequefios y medianos interesados en ingresar al mercado con una
cantidad de recursos relativamente baja, seria una alternativa poco rentable. En
cambio, por medio de los Fondos de Inversion se puede atender a este segmento,
aprovechando las economias de escala generadas del manejo de esos

instrumentos.

1.9. VENTAJAS AL INVERTIR EN FONDOS DE INVERSION.

Cuando un cliente invierte en Fondos de Inversién lo hace de una manera sencilla
y eficiente, ya que simplifica todos los procesos operativos que tendria que realizar
si comprara y vendiera directamente instrumentos de deuda, acciones e

instrumentos financieros derivados.

Al invertir en Fondos de Inversién, el inversionista tiene las siguientes

ventajas:

Administracion profesional Para la mayoria de los inversionistas resulta
de sus inversiones muy complicado participar en determinados
mercados de manera individual por diferentes
razones: montos minimos de inversion que en
ocasiones no les resultan accesibles,

restricciones regulatorias u operativas, costos
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Diversificacion

Liquidez

operativos o de los servicios de informacion y
sistemas de operacidbn que para una sola
persona pueden resultar altos, pero al ser
pagados para un Fondo de Inversion, se diluyen
entre muchos inversionistas. Un inversionista
comun también se enfrenta al desconocimiento
de las técnicas que ayudan a optimizar el
manejo de un portafolio de inversion y que
ayudan a realizar una correcta administracion

de riesgos.

Los Fondos de Inversion se manejan bajo el
principio de la diversificacion de riesgos, por lo
cual sus carteras de inversion estan
conformadas por valores de diferentes
caracteristicas, emitidos por diferentes
emisores a diferentes plazos y con exposiciones
diferentes a diversos tipos de riesgos. La
combinacion de estos aspectos hace que la
inversion sea menos riesgosa que Si se invierte

en un solo instrumento, o un solo plazo.

Los Fondos de Inversion ofrecen diferentes
plazos de liquidacion desde el momento en que
el inversionista solicita la venta de los mismos
hasta que recibe el dinero. Un inversionista que
invierte en un Fondo de Inversibn compuesto
por instrumentos que en promedio vencen en 91
dias, no deben esperar ese tiempo para obtener

liquidez. De la misma manera un Fondo de

28



Fondos de Inversion y su Panorama Juridico.

Economia de escala

Reinversién

Montos de Inversidon

Regulacion y supervision

Inversion puede estar compuesto por
instrumentos de largo plazo que vencen en
varios afos, sin embargo pueden ofrecer

liquidez semanal a sus accionistas.

Los costos involucrados en el manejo de un
Fondo de Inversion se reparten entre todos los
accionistas del mismo, lo cual hace accesible a
los pequefios inversionistas el manejo

profesional de sus inversiones.

Los Fondos de Inversion reinvierten el dinero
recibido por cobro de intereses, amortizaciones
y dividendos, lo que permite que capitalicen
continuamente los recursos del fondo. El
inversionista no se tiene que preocupar de
renovar su inversion al invertir en un Fondo de

Inversion.

En el mercado existe una gran cantidad de
Fondos de Inversion en los que se puede
participar mediante montos bajos, obteniendo
los beneficios que ofrecen estos instrumentos

de inversion.

Los Fondos de Inversion, asi como los
prestadores de servicios correspondientes
estan sujetos a la Ley de Fondos de Inversion y
a la CUSI, regulaciones que tienen como
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objetivo proteger los intereses del publico
inversionista mediante la supervision vy
vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores.

Como se puede observar en este primer capitulo, entramos en los conceptos
bésicos de los Fondos de Inversion, de donde surgieron y por es que México
establece juridicamente su creacidén con la Ley de Sociedad de Inversion y su

posterior reforma a la Ley de Fondos de Inversion.

En el siguiente capitulo, se establecera como se conforman y funcionan a través de

la Ley de Fondos de Inversion.
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CAPITULO Il

ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS DE
INVERSION.

2.1 REQUISITOS DE CONSTITUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION.
2.1.1. CONSTITUCION.

Los Fondos de Inversidn se constituiran por un solo socio fundador ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y sin necesidad de hacer constar su acta constitutiva
ante notario publico o corredor publico ni su inscripcion en el Registro Publico de

Comercio.

Los Fondos de Inversion deberan inscribirse en el Registro Nacional de
Valores, teniendo los mismos efectos que la inscripcién en el Registro Publico de

Comercio.

El socio fundador deberd comparecer ante la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores para constituir el Fondo de Inversion. Para tales efectos, se levantara un
acta suscrita por el propio socio fundador que a su vez debera estar aprobada por

la Comisidn, la cual dara fe de su existencia y debera contener lo siguiente:

I.  Nombre y domicilio del socio fundador. Solo podran ser socios fundadores
las sociedades operadoras de fondos de inversion;
[I.  Objeto de la sociedad,;
[Il.  Denominacion social;
La denominacion social se formard libremente, pero sera distinta de la de
cualquier otra sociedad, seguida invariablemente de las palabras “Sociedad
Andnima de Capital Variable Fondo de Inversion”, debiendo agregar después

el tipo de que corresponda al Fondo de Inversion.

IV. Duracion;
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V.  Domicilio;
VI.  Capital minimo; el cual debera estar totalmente pagado de conformidad con

el articulo 14 Bis de la Ley de Fondos de Inversion, el cual nos sefiala:

“...Articulo 14 Bis.- Los fondos de inversion deberan contar con el
capital minimo totalmente pagado que la Comisién establezca
mediante disposiciones de caracter general para cada tipo de
fondo de inversion. El capital social fijo estara representado por
las acciones que se refiere el articulo 14 Bis 1, primer parrafo de
esta Ley, y en ningun caso podré ser inferior al capital minimo...”.

VII.  No estan obligados a constituir la reserva legal, de acuerdo a lo establecido

por el articulo 20 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

2.1.2. DENOMINACION SOCIAL.

Para exponer claramente las diferencias, tendremos que referirnos al articulo 27 de

la Ley General de Sociedades Mercantiles, que a la letra menciona lo siguiente:

“...Articulo 27.- La razén social se formara con el nombre de uno o mas
socios, y cuando en ella no figuren los de todos, se le afiadiran las palabras

y compafia u otras equivalentes...”.

Como se puede apreciar, la razon social incluye los nombres de uno o méas socios,
posteriormente, sin excepcion, la razén social irA acompafia del nombre o

abreviatura del tipo o especie legal de sociedad por la que se opte.

Por otra parte, respecto a la denominacion social, tendremos que atender lo que

dice el articulo 88 de la Ley cuando menciona lo siguiente:

“...Articulo 88.- La denominacion se formara libremente, pero sera distinta

de la de cualquiera otra sociedad...”
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Como se desprende de la porcidon normativa comentada, la denominacion social es
aguella que se forma libremente, es decir, cuando el nombre de la empresa es
producto de la voluntad de los socios, en donde muchas veces es elegida

dependiendo del objeto o actividad en la que pretenda desenvolverse.

La denominacion social, siempre ir4 seguida del nombre o abreviatura de la especie
o tipo legal que se elija, pudiendo optar de conformidad con lo establecido en la Ley

General de Sociedades Mercantiles.

Las denominaciones o razones sociales son las palabras que conforman el nombre
de una sociedad, dotandolas de un elemento distintivo que permite individualizarlas
y distinguirla de otras, en otras palabras, es un atributo de la personalidad de una
persona moral. EIl nombre que reciba, no denotard bajo qué régimen juridico,

especie, ni modalidad se encuentre.

La autorizacién de uso de denominacién o razén social, es un trdmite que es

solicitado a través del portal electronico habilitado por la Secretaria de Economia.

Es indispensable para su gestion, la utilizacion de la Firma Electrénica Avanzada,
asi mismo, dicho trdmite culmina con una resolucién que emite la referida Secretaria

para usar la denominacion o razén social solicitada.

Las sociedades que especifican la Ley que existiran bajo una razén social, son las
sociedades en nombre colectivo, sociedades en comandita simple, sociedades en
comandita por acciones. La sociedad de responsabilidad limitada podra optar por

tener una razon social o bien una denominacion social.

Dicho lo anterior, es importante tener presentes las diferencias entre la razon social
y la denominacion social, ya que al formar parte de una sociedad con razén social
a excepcion de la sociedad con responsabilidad limitada, implica la responsabilidad
de los socios modo subsidiario, ilimitado y solidario de las obligaciones sociales, es
por ello que se puede desprender que identificarlas con una razén social, se podria

equiparar con quien o quienes responderian de las obligaciones sociales de la
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manera comentada; mientras que en la denominacién social no se recibe el mismo

tratamiento.

2.1.3. CAPITAL SOCIAL Y DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS.

Como ya se sefialo con anterioridad, conforme a lo establecido en el articulo 14 Bis
de la Ley de Fondos de Inversion. El capital minimo lo establecera la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

Los Fondos de Inversion seran de capital variable, el cual sera limitado y este
debera anunciarse en los estados financieros que correspondan, el importe del
capital suscrito y pagado cuando se dé publicidad al capital autorizado

representado por las acciones emitidas y no suscritas.

Como excepcion a lo previsto en el articulo 115 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, las acciones de los Fondos de Inversion podran ser
emitidas sin expresion de valor nominal y deberan pagarse integramente en
efectivo al momento de ser suscritas, o bien, en especie en cuyo caso debera
autorizarlo la Comision Nacional Bancaria y de Valores, considerando la liquidez de
los bienes en especie, el tipo y la modalidad del Fondo de Inversién de que se trate.

El capital social fijo estara representado por las acciones a las que se refiere

el articulo 14 Bis 1, el cual sefiala lo siguiente:

“...Articulo 14 Bis 1.- Las acciones representativas del capital
social fijo de los fondos de inversion solo podran ser suscritas por
la persona que conforme a esta Ley pueda tener el caracter de
socio fundador. las acciones que representen el capital fijo seran
de una sola serie y clase, sin derecho a retiro y solo podran
transmitirse en propiedad o afectarse en garantia o fideicomiso,

previa autorizacion de la Comision...”.

34



Organizacion y Funcionamiento de los Fondos de Inversion.

Por otra parte, la parte variable del capital social de los Fondos de Inversion,

los accionistas contaran con los siguientes derechos:

1. Participar en el reparto de las ganancias acorde a lo previsto en los articulos
16y 19 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, las cuales consisten en
lo siguiente:

a) La distribucion de las ganancias o pérdidas entre los socios capitalistas
y se hara proporcionalmente a sus aportaciones;

b) Al socio industrial le corresponderd la mitad de las ganancias, y en caso
de que fuesen varios, esa proporcion se dividira entre ellos por igual;

c) La distribucion de utilidades sélo podra hacerse después de que hayan
sido debidamente aprobados por la asamblea de socios o accionistas los
estados financieros que arrojen y;

d) No podra hacerse la distribucion de utilidades mientras no hayan sido
restituidas o absorbidas mediante la aplicacion de otras partidas del
patrimonio, las pérdidas sufridas en uno o varios ejercicios anteriores, 0
haya sido reducido el capital social.

2. Tratandose de Fondos de Inversion de Renta Variable y Fondos de Inversion
en Instrumentos de Deuda; se ejercera el derecho mencionado en el numeral
anterior, de acuerdo al precio que corresponda a la valuacion diaria que se le
asigne a las acciones representativas del capital social;

3. Exigir al Fondo de Inversion la adquisicion o recompra de acciones y el
prospecto de informacion al publico inversionista.

4. EXxigir responsabilidad civil por dafios y perjuicios en los casos en que la
sociedad operadora del Fondo de Inversion de que se trate, incumple con
alguno de los supuestos del articulo 39 de esta Ley, las cuales consisten en

los siguientes supuestos:

Cuando se trate de adquirir o enajenar activos objeto de inversién de acuerdo al

régimen de inversion del que se trate; en la celebracion de operaciones de reporto y
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préstamo sobre valores a los que resulte aplicable la Ley del Mercado de Valores,
instrumentos financieros derivados que se lleven a cabo con instituciones de crédito,
casas de bolsa y entidades financieras del exterior, las cuales pueden actuar como
reportadas, reportadoras, prestatarias o prestamistas.

Otros de los supuestos que contemplan es la compra o venta de acciones
representativas del capital social de otros Fondos de Inversion y que no causen
perjuicio al régimen de inversion al que estén sujetos; y obtener préstamos y
créditos de instituciones de crédito, intermediarios financieros no bancarios y

entidades financieras del exterior, deberan de:

a) Cerciorarse de que los Fondos de Inversién que administra cumplan
con el régimen de inversion que les corresponda, previo a ordenar la
celebracion de las operaciones de que se trate;

b) Actuar conforme al interés del Fondo de Inversién;

c) Abstenerse de intervenir en operaciones en las que existan conflictos
de interés; y

d) Abstenerse de incurrir en conductas contrarias a sSanos us0oS O

practicas. de mercado para la realizacion de sus operaciones.

2.1.4. FUSION Y ESCISION DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Sefala Cooperoger que el concepto de fusion tiene un contenido econémico que
implica la reunién de empresas a través de la absorcién del patrimonio de una
sociedad o varias por la que personalice la fusidon; también se concibe la fusion de

sociedades como una disolucion en la que falta generalmente la liquidacion.

Otra corriente es la que define Garrigues’ y a Mantilla Molina, “la fusién como

la creacion de un titular juridico que sustituye a una pluralidad de organizaciones que

7 Garrigues, Joaquin, Derecho Mercantil, México, Porrda, 1981, tomo |, p. 610.
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se extinguen”, a su vez esta corriente esta apoyada por Rodriguez y Rodriguez®y
Salandra;® la corriente basada en Graziani!® mezcla las corrientes anteriores,
seflalando que la fusion es la reunion de dos o mas patrimonios sociales, cuyos
titulares desaparecen o por lo menos sobrevive uno de ellos; y finalmente
encontramos a De Gregio!! quien piensa que la fusion de sociedades es un negocio
corporativo en virtud de que se opera la sucesion universal de una sociedad en el

patrimonio de otra.

El Diccionario Juridico Mexicano sefiala que la escision es una forma de
desconcentracion por la cual una sociedad madre engendra a manera de

partenogénesis una o mas filiales y le transmite su patrimonio a titulo universal.'?

El Diccionario de la Real Academia Espafola sefiala que escindir es
rompimiento, dividir o separar, es decir, la escision es la separacion o division de un

ente.13

En conclusion, podemos decir que la escision es la division de una sociedad
gue puede desaparecer 0 no en dos o mas sociedades nuevas que adquieren

personalidad juridica y patrimonio propio.

Una vez que entendemos los conceptos de fusion y escision, sefialaré los

pasos a seguir ya sea para fusionar o escindir Fondos de Inversion.

La Ley de Fondos de Inversion sefiala que la fusion o escision de los Fondos

de Inversion requeriran de la previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria 'y

8 Rodriguez y Rodriguez, Joaquin, Derecho Mercantil, México, Porrua, 1986, p. 442.

9 Salandra, Vittorio, Societd Commerciali, Torino, 1983, p. 274. Citado por Vazquez del Mercado,
Oscar, Asambleas, fusion y liquidacidn de sociedades mercantiles, México, Porrua, 1980, p. 228.

10 Graziani, Alessandro, Diritto delle Societd, Napoli 1967, p. 520. Citado por Vazquez del Mercado,
ob. Cit., p.288.

11 De Gregio, Alfredo, Delle Societd Edilld Assoiacioni Commerciali, Torino, 1983, p. 671. Citado por
Vazquez del Mercado, ob. Cit., p. 289.

2 Diccionario Juridico Mexicano, vol. D-H, segunda edicidn; Instituto de Investigaciones Juridicas,
Porrda, UNAM, México, 1987.

3 Diccionario de la Real Academia Espafiola
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de Valores; los Fondos de Inversién solo podran fusionarse con otros Fondos de
Inversion del mismo tipo; y la fusién de los Fondos de Inversidén no requerird de la
autorizacion que en términos de la Ley Federal de Competencia Econdémica deba
obtenerse, siempre y cuando la misma sociedad operadora de Fondos de Inversion
les proporcione los servicios de administracion de activos o bien, cuando dichos
servicios sean proporcionados por distintas sociedades operadoras de Fondos de

Inversion que pertenezcan a un mismo grupo financiero.

La fusién de los Fondos de Inversion, se llevara acabo de acuerdo a

lo establecido por el articulo 14 Bis 5; el cual sefiala que:

i. Los Fondos de Inversion presentaran a la Comisién los acuerdos
del consejo de administracion de la sociedad operadora de fondos
de inversion que los administren, que cuenten con la mayoria de
votos favorables de los consejeros independientes relativos a la
fusién, del convenio de fusién, de las modificaciones que
corresponderia realizar a los estatutos de los fondos, el plan de
fusion de los fondos respectivos con indicacion de las etapas en que
debera llevarse a cabo; asi como el proyecto de prospecto de
informacion al publico inversionista y documentos con informacién
clave para la inversion de los fondos de inversion que, en su caso,
se formen o subsistan de la fusion, los estados financieros que
presenten la situacion de los fondos y que serviran de base para que
el consejo que autorice la fusion y los estados financieros

proyectados del fondo resultante de la fusion;

i.Los acuerdos de fusion, asi como las actas del consejo de
administracion de las sociedades operadoras de fondos de inversion
gue las administren, en los que se acuerde la fusién, se notificara a
la Comision para su publicacion en el Registro Nacional, y ademas

se publicaran en la pagina electronica de la red mundial conocida
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como internet en los sitios de la sociedad operadora de fondos de
inversion y entidades que presten dicho servicio, previa autorizacion
de la Comision. Adicionalmente, las sociedades operadoras de
fondos de inversion, deberan dar aviso, el mismo dia en que
publiquen la informacién a que alude esta fraccién, a los acreedores

de los fondos de inversidon que se vayan a fusionar.

iii. Los acuerdos del consejo de administracién de las sociedades
operadoras de fondos de inversién que las administren, relativos a
la fusion deberan contener las bases, procedimientos y mecanismos

de proteccidn que seran adoptadas a favor de sus accionistas.

iv. Durante los noventa dias naturales siguientes a la fecha de la
publicacion en el Registro Nacional de Valores, los acreedores de
los fondos de inversion podran oponerse judicialmente a la misma,
con el Unico objeto de obtener el pago de sus créditos, sin que la

oposicién suspenda la fusién, y

v. La Comision podra requerir la demas documentacién e informacion

adicional relacionada para tales efectos.

Por lo que se refiere a la escision en los Fondos de Inversion, el articulo 14 Bis 6 de
la Ley de Fondos de Inversién ordena que podran escindirse ya sea extinguiéndose,
en cuyo caso el fondo escindente dividira la totalidad o parte de su activo, pasivo y
capital social en dos 0 mas partes, que seran aportadas en bloque a otros fondos
de nueva creacion; o cuando el fondo de inversion escidente, sin extinguirse, aporte
en bloque parte de su activo, pasivo y capital social a otra u otros fondos de nueva
creacion. Los Fondos de Inversion escindidos se entenderan autorizados para

organizarse y operar como Fondos de Inversion.
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Las disposiciones de caracter general en relacion con los Fondos de
Inversion se emitiran a través de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para
lo cual se tomara en cuenta la proteccion de los intereses de los accionistas y se

realizaran sujetas a las siguientes bases:
“...Articulo 14 Bis 6.- ...

...l. El fondo escidente presentara a la Comision los acuerdos del consejo de
administracion de la sociedad operadora de fondos de inversion que la administre,
gue cuenten con la mayoria del voto favorable de los consejeros independientes,
que contengan los acuerdos relativos a su escision y estados financieros

proyectados de los fondos que resulten de la escision;
Il. Las acciones del fondo que se escinda deberan estar totalmente pagadas;

lll. Cada uno de los socios del fondo escindente tendra inicialmente una
proporcion del capital social de los escindidos, igual a la de que sea titular en el

escindente;...”
En caso de que la resolucién se apruebe, debera contener los siguientes datos.

l. La descripciéon de la forma, plazos y mecanismos en que los diversos
conceptos de activo, pasivo y capital social seran transferidos;

Il. La descripcidn de las partes del activo, del pasivo y del capital social que
correspondan a cada fondo escindido y, en su caso, al escindente con
detalle suficiente para permitir la identificacion de estos;

Il. Los estados financieros del fondo escindente, que abarquen por lo menos
las operaciones realizadas durante el ultimo ejercicio social;

V. La determinacion de las obligaciones que por virtud de la escision asuma
cada fondo escindido. Si un fondo escindido incumpliera alguna de las
obligaciones asumidas por €l en virtud de la escision, respondera
solidariamente ante los acreedores que no hayan dado su consentimiento

expreso, durante un plazo de tres afios contado a partir de la ultima de
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las publicaciones a que se refiere la fraccion V del articulo 14 Bis 6, hasta
por el importe del activo neto que les haya sido atribuido en la escision a
cada uno de ellos; si el escindente no hubiere dejado de existir, este
respondera por la totalidad de la obligacion;

V. El proyecto de reformas estatuarias del fondo escindente y los proyectos
de estatutos de los fondos escindidos, y

VI. Las bases, procedimientos y mecanismos de proteccion que seran

adoptados a favor de sus accionistas.

Asi mismo, el mismo articulo sefiala que los acuerdos del consejo de administracion
de las sociedades operadoras de los Fondos de Inversion que se encarguen de
administrar a los mismos, en relacion a la escision, asi como las actas de dicho
consejo y el acta constitutiva del escindido, se notificara a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para su publicacion en el Registro Nacional de Valores y
ademas se publicaran en la pagina de internet de los sitios de la sociedad operadora
de fondos de inversion asi como de la sociedad distribuidora de acciones de fondos

de inversiéon y entidades que presten este servicio.

2.1.5. DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LOS FONDOS DE INVERSION.

De acuerdo al diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola se entiende
por disolucion: “Relajacion y rompimiento de los lazos o vinculos existentes entre

varias personas”.

La Ley de Fondos de Inversién indica los supuestos juridicos en los cuales los

Fondos de Inversion se disolveran.

I. Si la sociedad operadora del Fondo de Inversion decide el cambio de
nacionalidad, debera colocar el Fondo de Inversion en estado de disolucion y

liquidacion.
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Il.  Siel Fondo de Inversion resuelve cambiar de nacionalidad, deberé solicitar la
revocacion de su autorizacion a la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
[ll.  Por ninguna circunstancia, el Fondo de inversion podra acordar su

transformacién a una sociedad distinta a la de un Fondo de Inversion.

De acuerdo con el articulo 14 Bis 10 de la Ley de Fondos de Inversion, la disolucién
de los Fondos de Inversion debera hacerse de acuerdo a lo establecido en la Ley
General de Sociedades Mercantiles para sociedades mercantiles por acciones, la

cual establece lo siguiente:
“...Articulo 229.- Las sociedades se disuelven:

l. Por expiracion del termino fijado en el contrato social;

Il. Por imposibilidad de seguir realizando el objeto principal de
la sociedad o por quedar éste consumado;

Il Por acuerdo de los socios tomando de conformidad con el
contrato social y con la Ley;

\A Porque el nimero de accionistas llegue a ser inferior al
minimo que esta Ley establece, o porque las partes de
interés se rednan en una sola persona;

V. Por la pérdida de las dos terceras partes del capital social.

VI. Por resolucion judicial o administrativa dictada por los
tribunales competentes, conforme a las causales previstas

en las leyes aplicables...”.

Para llevar a cabo la liquidacibn de un Fondo de Inversion, se regira por lo
establecido en la Ley de Fondos de Inversion y en la Ley General de Sociedades

Mercantiles en lo concerniente a las sociedades mercantiles por acciones.

De acuerdo con lo establecido de manera general por la Ley General de Sociedades

Mercantiles:
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b)

f)

)

h)

Cuando las sociedades tengan un objeto ilicito o ejecuten actos ilicitos, seran
nulas y se procedera a su inmediata liquidacion, a peticion de cualquier
persona.
La liquidacion se llevara a cabo por uno o méas liquidadores que a su vez
seran representantes legales de la sociedad y responderan por los actos que
ejecuten en caso de excederse de los limites facultados.
En caso de que el Fondo de Inversion no tenga establecido el nombramiento
de liguidadores, se hard por acuerdo de los socios y deberd realizarse al
momento en que se acuerde la disolucion.
Si existieren mas de dos liquidadores, estos deberan actuar de manera
conjunta.
La liquidacion se realizar4 de acuerdo a lo establecido en el contrato social o
a la resolucién que tomen los socios al acordarse o reconocerse la disolucion
de la sociedad.
Una vez realizado el nombramiento de los liquidadores, los administradores
le entregaran los bienes, libros y documentos de la sociedad, por lo que
deberan realizar un inventario del activo y pasivo de la sociedad.
Las facultades con las que contaran los liquidadores son:

i.  Concluir las operaciones sociales que hubieren quedado pendientes

al tiempo de la disolucion;

ii. Cobrarlo que se deba a la sociedad y pagar lo que elle deba;

iii.  Vender los bienes de la sociedad;

iv.  Liquidar a cada socio su haber social;

v. Practicar el balance final de la liquidacién, que debera someterse a la
discusion y aprobacion de los socios, en la forma que corresponda,
segun la naturaleza de la sociedad;

vi. Obtener del Registro Publico de Comercio la cancelacién de la
inscripcion del contrato social, una vez concluida la liquidacion.

Los socios no podran exigir a los liquidadores la entrega total del haber que

les corresponda; solo la parcialidad que les corresponde con los intereses de
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los acreedores de la sociedad siempre y cuando no estén extinguidos sus
créditos pasivos, o se haya depositado su importe si se presentare
inconveniente.

i) Aquellas personas que estén facultados para ser liquidadores mantendran
en depdsito durante diez afios después de la fecha en que se concluya la
liquidacion, los libros y papeles de la sociedad.

j) Los liquidadores procederan a la distribucion del remanente entre los socios
con sujecion a lo siguiente:

i.  En el balance final se indicar& la parte que a cada socio corresponda
en el haber social,
ii. Se publicara el balance en el sistema electrénico de la Secretaria de
Economia.
ii.  Transcurrido el plazo, los liquidadores convocardn a una asamblea
general de accionistas para que apruebe definitivamente el balance y

sera presidida por los liquidadores.

Asimismo, la Ley de Fondos de Inversion sefala en el supuesto de disolucién,
liquidacion y concurso mercantil de los Fondos de Inversiébn y cuando las
sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion no sea posible
localizar a los accionistas de la parte variable; la parte que les corresponda debera

ajustarse a lo previsto por el articulo 40 Bis 4 de la Ley de Fondos de Inversion.

2.2. FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSION.

De acuerdo con la Ley de Fondos de Inversion, en su articulo 15 indica cuales son
las operaciones que pueden realizar los Fondos de Inversion, mismas que consisten

en las siguientes:

a) Adquirir o enajenar activos objeto de inversion de acuerdo al régimen de

inversion que corresponda;
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b)

d)

Podran realizar operaciones como reporto o préstamo sobre valores que
resulten aplicable de la Ley del Mercado de Valores, que a su vez podran ser
instrumentos financieros derivados que podran ser realizadas con
instituciones de crédito, casas de bolsa y entidades financieras del exterior;
en las cuales podran actuar como reportadas, reportadoras, prestatarias o
prestamistas;

Comprar o vender acciones representativas del capital social de otros Fondos
de Inversidon sin que esto perjudique el régimen de inversion al cual
pertenecen;

Podran obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito,
intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del exterior;
Y;

Podran emitir valores que representen una deuda a su cargo, para el

cumplimiento de su objeto.

De acuerdo con las facultadas de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, podra

expedir disposiciones de caracter general en cualquier momento y los Fondos de

Inversion deberan sujetarse a las mismas.

2.3. PROHIBICIONES A LOS FONDOS DE INVERSION.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 18 de la Ley de Fondos de Inversién, las

prohibiciones a los Fondos de Inversién son:

No podran recibir depdsitos en dinero;

No podran dar en garantia bienes muebles, inmuebles, valores, titulos y
documentos que se encuentren en sus activos, salvo que tenga por objeto
garantizar el cumplimiento de obligaciones a cargo del Fondo de Inversién;
No podran otorgar su aval o garantia respecto de las obligaciones a cargo de

un tercero;

45



Fondos de Inversion y su Panorama Juridico.

iv.  No podran recomprar o vender las acciones que emitan a precio distinto al
que se sefiale conforme a lo dispuesto por en articulo 44 de la Ley de Fondos
de Inversion. Asimismo, deberan considerar las comisiones que

correspondan a cada serie accionaria.

En caso de que se trate de Fondos de Inversidn que coticen en la bolsa, se
ajustaran al régimen de recompra establecido en la Ley del Mercado de
Valores aplicable a las sociedades emisoras y;

v. No podran practicar operaciones activas de crédito, excepto cuando se trate

de préstamos y reportos sobre valores.

2.4. SANCIONES A LOS FONDOS DE INVERSION.

Las sanciones a las que se refiere la Ley de Fondos de Inversion seran de caracter

administrativo y se consideraran los supuestos siguientes:

1. Sera acreedor a una multa de 10,000 a 100,000 dias de salario si el Fondo
de Inversion realiza operaciones prohibidas o no autorizadas, o bien si
excede los porcentajes maximos 0 en no mantener los minimos previstos por
las disposiciones de caracter general.

2. Se multara de 2,000 a 20,000 dias de salario minimo a la persona que infrinja
utilizando las expresiones sociedades de inversion, fondos de inversion,
portafolios de inversidn u otras que expresen ideas semejantes en el nombre,
denominacién social, razén social, publicidad, propaganda de personas y
establecimientos distintos de los propios Fondos de Inversion.

3. Se multar4 de 10,000 a 50,000 dias de salario minimo a quien resulte
responsable imputable que excedio el limite de tenencia accionaria permitido.

4. Se multara de 5,000 a 20,000 dias de salario a todas aquellas sociedades
operadoras de fondos de inversion que infrinjan en los Fondos de Inversion

abiertos, la asignacién de utilidades o pérdidas netas entre los accionistas.
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Se multaran con 10,000 a 100,000 dias de salario minimo, a las sociedades
operadoras de fondos de inversion y a todas aquellas personas que presten
sus servicios de distribucion de acciones de fondos de inversién y que no
cumplan con lo sefalado en los prospectos de informacion al publico
inversionista.

Se multara con 10,000 a 50,000 dias de salario a las sociedades operadoras
de fondos de inversion, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones
de fondos de inversién que omitan proporcionar la informacién a la que estan
obligadas de acuerdo a la Ley de Fondos de Inversion.

Se multara de 15,000 a 50,000 dias de salario, a todas aquellas sociedades
operadoras de fondos de inversion, a quienes las auditan ya sea de las
propias operadoras o bien, de los fondos de inversién que administren que
falseen, oculten, omitan o disimulen los registros contables y estados
financieros de los fondos de inversion.

Se multara de 5,000 a 20,000 dias de salario, a las sociedades operadoras
de fondos de inversion y distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion,
que infrinjan en los términos y condiciones establecidas en las disposiciones
de caracter general.

Se multara de 20,000 a 100,000 dias de salario, a las sociedades operadoras
de fondos de inversion, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones
de Fondos de Inversibn que omitan proporcionar en tiempo y forma la

informacion que estan obligadas.

10. Se multara de 25,000 a 100,000 dias de salario, a las personas que realicen

actos reservados a los Fondos de Inversion, operadoras de fondos de
inversion o distribuidoras de acciones de fondos de inversion, sin que se tome

en cuenta la autorizacion correspondiente.

11.Se multara de 20,000 a 100,000 dias de salario, a las personas que

desemperien funciones directivas, empleos, cargos, comisiones en un fondo

de inversion o sociedad operadora de fondos de inversion, que dispongan de

47



Fondos de Inversion y su Panorama Juridico.

los activos integrantes del patrimonio del Fondo de Inversion a la que
pertenecen.

12.Se multara de 10,000 a 100,000 dias de salario, a los miembros del consejo
de administracion, directivos, funcionarios, empleados, apoderados para
celebrar operaciones con el publico, comisarios o auditores externos de una
sociedad operadora de fondos de inversibn o sociedad distribuidora que
omitan registrar las operaciones efectuadas, incluyendo las operaciones

realizadas por el fondo de inversion o alteren registros.

De acuerdo con las facultades conferidas a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores; ésta podra abstenerse de sancionar a las entidades o personas

reguladas por la Ley de Fondos de Inversion.

La Comision de acuerdo con las circunstancias de cada caso, podra imponer la

sancién que corresponda, como amonestar al infractor.

Las sanciones impuestas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
deberan hacerse del conocimiento del publico, a través de su portal de internet

sefalando los siguientes datos:

I.  Nombre, denominacién social o razén social del infractor;
Il.  Precepto legal infringido, tipo de sancion impuesta, monto o plazo segun
le corresponda la conducta infractora; y

lll.  El estado que guarda la resolucion.

2.5. REVOCACION DE LA AUTORIZACION DE FONDOS DE INVERSION.

La Ley de Fondos de Inversién por lo que se refiere a la revocacion de autorizacion
para el ejercicio de los Fondos de Inversion, en su articulo 81 Bis 4 establece los

supuestos en los que aplicara.

De acuerdo a las facultades conferidas a la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, podra revocar la autorizacion para operar como sociedad operadora de
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fondos de inversion, sociedad distribuidora de acciones de fondos de Inversién o

valuadora de acciones de fondos de inversion previa solicitud de la sociedad y

acuerdo de la Junta de Gobierno siempre y cuando se cumpla con los siguientes

requisitos:

La asamblea de accionistas del Fondo de Inversion haya acordado el cambio
de nacionalidad, transformacion o, en su caso, su disolucion y liquidacion y
aprobado los estados financieros en lo que ya no se encuentren registradas
obligaciones a cargo de la sociedad por cuenta propia, derivadas de las
operaciones reservadas como intermediario;

El Fondo de Inversién haya presentado a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, los mecanismos y procedimientos para realizar la entrega o
transferencia de los valores o efectivo de sus acciones o, en su caso, clientes,
asi como las fechas estimadas para su aplicacion y;

El Fondo de Inversién haya presentado a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores los estados financieros, aprobados por la asamblea de
accionistas, acompafnados del dictamen de un auditor externo, que incluya
las opiniones del auditor relativas a componentes, cuentas o partidas
especificas de los estados financieros, donde se confirme el estado de los

registros.

Asimismo, la Comision Nacional Bancaria y de Valores también podra revocar la

autorizacion de los fondos de inversiéon de acuerdo con lo siguiente:

Si el Fondo de Inversién no inicia sus operaciones dentro del plazo de
noventa dias a partir de la fecha en que se le notifique la autorizacién. El
plazo antes previsto podra ser ampliado siempre y cuando la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, considere tener un motivo justificado;

Si opera con un capital inferior al minimo legal y no lo reconstituye dentro del
plazo que fije la Comision;

En caso de incumplimiento en forma reiterada con las disposiciones

aplicables al registro contable;
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Iv.  Si comete infracciones graves o reiteradamente a las disposiciones legales
0 administrativas que le son aplicables;
v. En caso de que el Fondo de Inversién omita proporcionar informacién a que
esta obligado de acuerdo a la Ley de Fondos de Inversion;
vi.  Siel Fondo de Inversiéon entrard en proceso de disolucion y liquidacion y;
vii.  Si el Fondo de Inversion entra en quiebra por la autoridad judicial.

Una vez que la Comision Nacional Bancaria y de Valores determine revocar la
autorizacion, se debera publicar en el Diario Oficial de la Federacion y en dos
periodicos de amplia circulacion en el pais, en el cual se declara la revocacion y se

inscribird en el Registro Publico de Comercio.

La revocacion pondra en estado de disolucion y liquidacion a la sociedad
operadora de fondos de inversion, sociedad distribuidora de acciones de fondos de
inversién o valuadora, sin necesidad del acuerdo del consejo de administracion de

la sociedad operadora de fondos de inversion que le preste sus servicios.

2.6. EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA REFORMA A LA LEY DE
SOCIEDADES DE INVERSION.

Las sociedades de inversion han fomentado el ahorro del gran publico inversionista,
a la par que los inversionistas a través de estos vehiculos han accedido de manera
directa al mercado de valores, gozando de una inversion diversificada,

independientemente de su monto.

Sin embargo, debido a que las sociedades de inversion tuvieron conforme a la Ley
General de Sociedades Mercantiles un régimen que no les permitia seguir el
dinamismo del mercado, tanto en su constitucién, como en los demas procesos
corporativos, tal circunstancia impidié un mayor crecimiento del sector. En este
sentido, uno de los obstaculos fue que las sociedades de inversion fueron

sociedades andénimas conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles,
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cuando en la préactica, funcionan como carteras de inversion, con una participacion
marginal de sus 6rganos societarios en la toma de las decisiones estratégicas; en
este sentido, se trata de vehiculos de inversidn cuyos accionistas no ejercen
derechos corporativos y Unicamente gozan de las utilidades resultado de las
inversiones de los activos que conforman su cartera. Adicionalmente, para operar
como sociedades de inversion se debian seguir todas las formalidades para la
constitucion de una sociedad andénima, asumiendo los costos econdmicos y
temporales que ello conlleva, sin que se retribuya en beneficios para la sociedad o

sSus accionistas.

Aunado a lo anterior, existe rigidez para escindir dichas entidades financieras en
casos de volatilidad de los mercados o frente a situaciones de poca liquidez; con la
iniciativa presentada en el afio 2013, se previo un procedimiento flexible y expedito
para escindir a las sociedades y concentrar en las sociedades escindidas activos

respecto de los cuales no fue posible realizar una valuacion.

En México, la operacion de los Fondos de Inversion no corresponde a la naturaleza
propia de la sociedad anénima, por lo que su funcionamiento ha sido un reto que
demuestra la necesidad de plantear excepciones a su régimen, para ajustarla a las
necesidades del mercado. La reforma de 2014 a la Ley de Sociedades de Inversion
se centré en concretar esos requerimientos y previo redefiniciones de funciones de
los d6rganos sociales de los Fondos de Inversion y, por ende, de las

responsabilidades de sus integrantes.

De esta forma, la reforma propuso crear un nuevo subtipo de sociedad anénima
similar a aquel régimen plasmado en la Ley del Mercado de Valores respecto de las
sociedades anonimas bursatiles, toda vez que el modelo corporativo plasmado en
la Ley General de Sociedades Mercantiles para las sociedades de inversion se ha

vuelto en exceso rigido y obsoleto para las necesidades del sector.

En términos generales, las necesidades y los distintos aspectos atendidos en el

paquete legislativo, se pueden resumir de la siguiente manera:
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a) Simplificaciébn administrativa, mediante la eliminacion de distintos requisitos
legales que actualmente dificultan la creacion y apertura de nuevos Fondos
de Inversion;

b) Eliminacion de cargas economicas que desincentivan la creacion y la
formalizacion de establecimientos comerciales;

c) Adecuacion del marco legal que rige la actividad corporativa de las
sociedades mercantiles, de conformidad con las propias necesidades
administrativas y comerciales de las sociedades mercantiles;

d) Profundizacion, optimizacion y diversas mejoras al marco legal que rige a los
organos de vigilancia de los Fondos de inversion, responsabilidades y las
actividades de los 6rganos de administracion vy;

e) Eliminacion de costos de tramites en constitucion de sociedades.

Como se puede observar en la exposicion de motivos de la reforma a la Ley de
Sociedades de Inversidn, existe una diferencia sustancial para la creacién de los
ahora denominados Fondos de Inversion. Con esta reforma se dio mayor apertura
a la creacion de nuevos Fondos de Inversion y la manera en la que se administran

y operan.

La forma en como se estructurd este capitulo es para entender cOmo se crea y
funciona un Fondo de Inversidn, como se administran y través de que entidades se
realiza esta actividad, cuales son las prohibiciones que conforme a la Ley de Fondos
de Inversion se establecen y como la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

funge como principal 6rgano de supervision de los Fondos de Inversion.

En el siguiente capitulo desarrollaré los tipos de Fondos de Inversion, cuales son
sus caracteristicas, como operan en el mercado y las estadisticas que reporta la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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CAPITULO Il

TIPOS DE FONDOS DE INVERSION

3.1. FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE.

Fueron los primeros Fondos de Inversion en México, las operaciones relacionadas
con este tipo de Fondo de Inversion se comenzaron a realizar con instrumentos del
mercado accionario y del mercado de deuda. Desde sus inicios en los Fondos de

Inversion pueden invertir tanto personas fisicas como personas morales.

Cabe sefalar que estos Fondos de Inversion sustituyeron a las sociedades
denominadas sociedades de inversion comunes, las cuales estuvieron vigentes
hasta junio de 2001. Eran llamadas comunes porque podian invertir indistintamente
en instrumentos de renta variable y de renta fija. En cambio, los Fondos de Inversion
de renta variable sélo pueden realizar sus actividades con “activos objeto de
inversion” cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demas valores,
titulos o documentos de renta variable y no de renta fija, representativos de una

deuda a cargo de un tercero.

Sin embargo, los referidos activos deben ser instrumentos de renta variable y no de
renta fija. Se suele considerar como instrumentos de renta fija todos aquellos que
tienen un rendimiento (renta) y condiciones de pago que, por regla general, son
conocidos de antemano, es decir, desde el momento en que se realiza la operacion
se sabe, en forma genérica, cuanto se va a ganar. Por ejemplo, si Teléfonos de
México emite papel comercial a una tasa de rendimiento de 8.10% (anualizada) a

un plazo de 36 dias, se estara hablando, desde luego, de renta fija.

De acuerdo a la Ley de Fondos de Inversion en su articulo 22, se indica como

deberan operar los Fondos de Inversion de Renta Variable:

“...Articulo 22.- Los fondos de inversion de renta variable operaran con

Activos Objeto de Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones,
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obligaciones y demas valores, titulos 0 documentos representativos de
una deuda a cargo de un tercero en los términos del articulo siguiente, a
los cuales se les designara para efectos de este capitulo como Valores.
Igualmente, podran operar con los demas bienes objeto de comercio,

que autorice la Comision mediante disposiciones de caracter general...”.

Los Fondos de Inversion de renta variable son una opcion de inversion de alto
riesgo, atractivos rendimientos y alta liquidez. Estos fondos invierten en
instrumentos como lo son acciones de empresas tanto nacionales como extranjeras,
asi como también lo pueden hacer en instrumentos de deuda. El inversionista
obtiene una ganancia de capital que consiste en la diferencia entre el precio de
venta y el precio de compra. El riesgo principal asociado a este tipo de fondos es

gue existan movimientos bruscos en el precio de las acciones que los componen.4

Este tipo de fondos son considerados un vehiculo de ahorro de perfil de inversion
arriesgado, ya que invierte en activos que no garantizan una rentabilidad, donde las
variaciones que pudieran producirse dada la volatilidad de los activos pueden hacer
materializar una pérdida mayor en la cartera de inversion a la hora de reembolsar

las participaciones del fondo por parte del inversor.

Para que un fondo sea considerado de renta variable no tiene por qué estar 100%
invertido en renta variable, pero si una parte importante. Asi, la caracteristica
principal es que invierte en activos de renta variable. Pero también debemos tener
en cuenta otros aspectos. El documento de datos fundamentales para el inversor
(DFI) es un documento sencillo, claro, conciso y de obligado cumplimiento a todas

las entidades.

Entre las principales caracteristicas de los Fondo de Inversién de Renta Variable

podemos mencionar los siguientes:*®

14 Ruiz Torres, Humberto Enrique, Derecho Bancario, 12. Ed., México, Oxford University Press, 2003,
p. 230.

15 Promotor de Sociedades de Inversion. 12. Ed. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
A.C. México. 2013, p. 193.
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VI.

VII.

Sus activos objeto de inversion estan integrados tanto por instrumentos de
deuda como por instrumentos de renta variable o instrumentos que estan
constituidos por éstos. Ejemplo: Fondos de Inversion, ETFS y TRACS
compuestos por instrumentos de deuda e instrumentos de renta variable,
instrumentos derivados financieros cuyos subyacentes sean acciones y
CPOS no amortizables, canastas de acciones, indices accionarios,
instrumentos de deuda, tasas de interés, monedas e inversiones en otras
monedas.

Las casas de bolsa distribuyen principalmente este tipo de Fondos de
Inversion.

Son Fondos de Inversién abiertos, pues estan obligados a recomprar sus
acciones.

Los rendimientos de este tipo de fondos se calculan de manera efectiva.
Los movimientos en los mercados accionarios afectan directamente los
rendimientos de estos fondos.

Sus rendimientos suelen tener mayor volatilidad, es decir movimientos
bruscos al alza y a la baja, que de los Fondos de Inversién de instrumentos
de deuda.

Las distribuidoras estan facultadas a cobrar comisién por las operaciones

de compraventa de acciones de este tipo de Fondos de Inversion

Por otro lado, la inversion a través de un Fondo de Inversiéon tiene un efecto de

diversificacion. La diversificacion es la inversion en una amplia variedad de activos

financieros (en este caso acciones) para reducir el riesgo de la cartera, esto es que

si se invirtieran por separado en todas las acciones se obtendria un mayor riesgo

gue si

se hace a través de un Fondo de Inversién de renta variable. No obstante,

existen varios tipos de diversificacion:16

a)

Diversificacion naive: Es aquella que se produce cuando se incorpora a la

cartera acciones de diferentes sectores. Puesto que, hay sectores como la

6 https://economipedia.com/definiciones/fondo-de-renta-variable.html
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banca que son mas susceptibles de ser volétiles y otros que son mas
estables en el tiempo.

b) Diversificacion de Markowitz: Consiste en la combinaciéon de diferentes
acciones que tengan un coeficiente de correlacion negativo o bajo ya que

esto contribuira a reducir el riesgo de la misma.

Las inversiones que realicen los fondos de este tipo, se sujetaran al régimen que la
Comision establezca mediante disposiciones de caracter general, y que deberan

considerar, entre otros:

a) El porcentaje maximo del activo neto del fondo que podra invertirse en
valores de un mismo emisor.

b) El porcentaje maximo de valores de un mismo emisor que podra ser adquirido
por un fondo de inversion.

c) El porcentaje minimo del activo neto del fondo que debera invertirse en
valores y operaciones cuya liquidez le permita adquirir las acciones
representativas de su capital social de los accionistas que se lo requieran.

d) El porcentaje minimo del activo neto del fondo que debera invertirse en

acciones y otros titulos o documentos de renta variable.

De acuerdo a la informacion presentada por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, nos indica que en el afio 2013 se tenia un total de 574 Sociedades de
Inversiébn denominacion que se utilizaba antes de la Reforma Financiera del afio
2014. De las cuales 267 Sociedades de Inversion eran renta variable, esto equivale

a un 46% del total de las Sociedades de Inversidon en ese momento.

Actualmente de un total de 692 Fondos de Inversion inscritos ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores; 351 son Fondos de Inversion de renta variable lo
gue equivale al 50.72% del total de Fondos de Inversién. Esto nos indica un

crecimiento del 4.42% en los Gltimos 6 afios.1’

7 Informe Anual de la Comision Nacional Bancaria y de Valores de 2014.
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Véase Anexo 1 para conocer los Fondos de Inversion de Renta Variable

actualmente inscritos en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.!®

3.2. FONDOS DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.

Los Fondos de Inversion en instrumentos de deuda comenzaron su operacion a
finales de 1983 como fondos de mercado de dinero, ofreciendo alta liquidez y bajo
riesgo, ya que invertian principalmente en cetes. Invierten exclusivamente en
valores de deuda, publicos y privados. Igualmente se clasifican por su objeto de

inversion.1®

Son apropiados para cualquier tipo de inversionista que desee invertir en
instrumentos gubernamentales, paraestatales, bancarios y/o privados, valores
denominados en pesos, UDI o divisas, asi como referenciados a tasas fijas o
variables, dependiendo del prospecto de informacién al publico inversionista, su
estrategia de inversion y los AOI (Activos Objeto de Inversién) de cada fondo,
brindando al inversionista la disponibilidad de sus recursos de forma diaria,
mensual, trimestral, etc., con rendimientos acordes a una estrategia de inversion
gue puede ser de corto, mediano o largo plazo, discrecional o especializadas
(invirtiendo minimo 80% en instrumentos privados o de tasa real de acuerdo al

régimen de inversion del fondo).

Las caracteristicas de los Fondos de Inversién en instrumentos de deuda son las

siguientes:?°

18 https://www.gob.mx/tramites/ficha/entrega-de-informacion-mensual-para-fondos-de-inversion-
de-renta-variable-y-en-instrumentos-de-deuda/CNBV3244

19 Ruiz Torres, Humberto Enrique, Derecho Bancario, 12. Ed., México, Oxford University Press, 2003,
p.232.

20 promotor de Sociedades de Inversion. 12. Ed. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles,
A.C. México. 2013, p. 195.
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Representan un instrumento de inversion con atractivos rendimientos vy
diferentes tipos de liquidez (diaria, semanal, mensual, trimestral, entre otras).
Los Activos Objetos de Inversion adquiridos en la conformacion del portafolio
son tomados hasta el vencimiento generalmente.

Al ajustarse los precios de mercado de los instrumentos de inversion con las
bajas de tasas de interés, el precio del fondo aumenta, ajustando al alza sus
nuevos rendimientos o viceversa.

Valuacion diaria de sus activos.

Reinversion automatica de los intereses que pagan los Activos Objeto de

Inversion en el Fondo de Inversion.

Por otra parte, las ventajas de invertir en los Fondos de Inversion en instrumentos

de deuda son las siguientes:

VI.

Distribucién del riesgo entre todos los inversionistas.
Gozo de los beneficios de los rendimientos de los fondos.

Los inversionistas se benefician de los conocimientos especializados del

administrador de los Fondos de Inversion.

Se tiene acceso a oportunidades de inversidn que pueden no estar al alcance
de los inversionistas en lo individual por el monto de su inversion o el acceso

gue tienen al mercado los especialistas.

Los parametros de inversion de los Fondos de Inversion se encuentran
regulados por la autoridad a través del prospecto de informacion al publico

inversionista.

Carteras publicas.

Otro elemento importante de los Fondos de Inversion en instrumentos de deuda es

su clasificacion. La cual nos ayudara a determinar en qué Fondo de inversion

realizaremos la inversion.
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Clasificacion Duracion de sus activos objeto de inversion.
Corto plazo Menor o igual a un afio
Mediano plazo Mayor a un afio y menor o igual a tres afios
Largo plazo Mayor a tres afios

Para elegir un fondo de inversion es necesario conocer detenidamente el Prospecto
de Informacion al Publico Inversionista, que contiene toda la informacion necesaria
sobre la estrategia, calificacion, volatilidad y las reglas del manejo y operacion del
fondo. Asi, para invertir en el fondo mas acorde a sus necesidades es necesario
conocer las politicas de apertura de los contratos establecidos por la Operadora o
Distribuidora Autorizada de Fondos de Inversion, y los montos minimos en los que

se puede invertir en dicho fondo de inversion.

Las inversiones que realicen los fondos de este tipo, se sujetaran al régimen que la
Comision establezca mediante disposiciones de caracter general, y que deberan

considerar, entre otros los siguientes puntos:

I. El porcentaje maximo del activo neto del fondo que podra invertirse en
valores de un mismo emisor.

II. El porcentaje maximo de Valores de un mismo emisor que podra ser
adquirido por un fondo de inversion.

lll. El porcentaje minimo del activo neto del fondo que debera invertirse en
valores y operaciones cuya liquidez le permita adquirir las acciones

representativas de su capital social de los accionistas que se lo requieran.

De acuerdo a la informacién presentada por la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, nos indica que en el aflo 2013 se tenia un total de 574 Sociedades de
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Inversion denominacion que se utilizaba antes de la Reforma Financiera del afio
2014. De las cuales 298 Sociedades de Inversiéon eran en instrumentos de deuda,

esto equivale a un 51.91% del total de las Sociedades de Inversion en ese momento.

Actualmente de un total de 692 Fondos de Inversion inscritos ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores; 262 son Fondos de Inversion en instrumentos de
deuda, lo que equivale al 37.86% del total de Fondos de Inversion. Esto nos indica

una baja del 14.05% los ultimos 6 afios.?!

Véase Anexo 2 para conocer los Fondos de Inversion en Instrumentos de Deuda

actualmente inscritos en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.??

3.3. FONDOS DE INVERSION DE CAPITALES.

Por su naturaleza los Fondos de Inversion de capitales son aquellos que
corresponde a acciones o0 partes sociales, obligaciones y bonos de empresas que
promueven al propio Fondos de inversion y que requieran recursos de mediano y

largo plazo.?®

Existen dos tipos de capitales, descritos en la siguiente tabla:

Tipo de capital Descripcién

Fijo Inversiones que ofrecen una rentabilidad conocida de
antemano. Suele dar al inversor mayor seguridad que el
capital variable, pero por otro lado ofrece una rentabilidad

menor esperada. El capital fijo es la correspondiente a una

2 Informe Anual de la Comision Nacional Bancaria y de Valores de 2014.

2 https://www.gob.mx/tramites/ficha/entrega-de-informacion-mensual-para-fondos-de-inversion-
de-renta-variable-y-en-instrumentos-de-deuda/CNBV3244

B Ruiz Torres, Humberto Enrique, Derecho Bancario, 12. Ed., México, Oxford University Press, 2003,
p. 233.
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Privado

parte del capital productivo que, participando del proceso
productivo, transfiere su valor por partes al nuevo producto a
lo largo del ciclo productivo. A medida que se va desgastando
el capital fijo es la parte del capital desembolsado que se
invierte en la construccion de edificios e instalaciones,
inmuebles, en la compra de maquinarias, aparatos,
herramientas. Es aquel capital que no se consume en forma

directa en el proceso productivo.

Estos disponen de millones de ddlares para destinar a
negocios en etapa de arranque, desarrollo o consolidacion
gue tengan un potencial vertiginoso de crecimiento. Se trata
de una alternativa para que cientos y a la larga miles de
emprendedores y empresarios consigan los recursos y el
apoyo necesarios para hacer despegar y prosperar sus

negocios.

Los fondos de capital privado en general son empresas
gestionadas por administradores dedicados a invertir
recursos de terceros (individuos, familias o inversores
institucionales, como fondos de pensiébn o bancos de
desarrollo) en compafiias privadas donde detectan un alto
potencial de crecimiento y, por lo tanto, un enorme retorno
para su inversion en el largo plazo. Para acelerar el desarrollo
de los negocios a los que financian, pueden involucrarse en
las areas financieras, administrativas, operativas e
institucionales. Estos Fondos de Capital Privado son un
vehiculo (porque pasa el dinero de un lado a otro) de
inversion, disefiado acorde con el perfil de sus inversionistas.
Es decir, un grupo de gente, que desea poner a trabajar su

dinero en diferentes lugares se retne en este “vehiculo” y
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juntos deciden donde ponerlo. El fondo es administrado por
un equipo profesional con el fin de manejar, de la mejor
manera posible, este dinero (es decir, obtener el mayor
rendimiento posible). Bajo este modelo, existen vehiculos de
inversiéon con fines de fomento; es decir, impulsar el
desarrollo de alguna industria o el fortalecimiento de un
segmento empresarial o de emprendedores de una region.
Esta industria pujante representa una opcion real para las
empresas pequefias y medianas del pais que normalmente
carecen de acceso a préstamos bancarios y otras fuentes de

capital.

Asi, las inversiones que realicen los fondos de este tipo, se sujetaran al régimen
gue la Comisién Nacional Bancaria y de Valores establezca mediante disposiciones

de caracter general, y que deberan considerar, entre otros.

l. Las caracteristicas genéricas de las empresas promovidas en que podra
invertirse el activo neto de los Fondos de Inversion de capitales.

II.  El porcentaje maximo del activo neto de los Fondos de Inversion que
podrd invertirse en acciones o partes sociales de una misma empresa
promovida.

[ll. El porcentaje maximo del activo neto de los Fondos de Inversion que
podrd invertirse en obligaciones y bonos emitidos por una o varias
Empresas Promovidas.

IV. El porcentaje maximo del activo neto de los Fondos de Inversion que

podré& invertirse en acciones emitidas por Empresas Promovidas.

Los recursos que transitoriamente no sean invertidos con arreglo a las fracciones
precedentes, deberan destinarse a la constitucion de depositos de dinero, asi como
a la adquisicion de acciones representativas del capital social de Fondos de

Inversién de renta variable o en instrumentos de deuda, de valores, titulos y
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documentos objeto de inversién de los Fondos de Inversién en instrumentos de
deuda y de otros instrumentos que al efecto prevea la Comisién, mediante

disposiciones de caracter general.

Asi, la Comision Nacional Bancaria y de Valores podra establecer las bases de
calculo de los porcentajes referidos y regimenes diferentes, atendiendo a las
politicas de inversion, liquidez, seleccion y, en su caso, diversificacion o
especializacion de activos, asi como prever la inversion en otros valores, derechos,
titulos de crédito, documentos, contratos, depdsitos de dinero y demas bienes objeto

de comercio.

Los Fondos de Inversidn de capitales celebraran con cada una de las empresas
promovidas, un contrato de promocion que tendra por objeto la estipulacién de las
condiciones a las que se sujetara la inversion y que debera reunir los requisitos

minimos siguientes:

1. La determinacion del porcentaje de acciones y, en su caso, instrumentos de
deuda a cargo de la empresa promovida que estara en posibilidad de adquirir
el Fondo de Inversion de capitales, en consistencia con lo establecido en el
prospecto de informacion al publico inversionista.

2. El'motivo o fin que se persigue con la inversion.

El plazo objetivo de la inversion.
Los mecanismos de desinversion posibles de acuerdo a las caracteristicas
de la propia inversion.

5. Las prohibiciones que, en su caso, se hubieren previsto en el prospecto de
informacion al publico inversionista, a las que deberan sujetarse las
empresas promovidas.

6. Las condiciones para la terminacion anticipada o la rescision del contrato de

promocion.

La forma y términos en que las empresas promovidas deberan proporcionar

informacion al Fondo de Inversion de capitales, asi como la obligacion de las
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empresas promovidas de proporcionar informacion que al efecto le solicite a esta

ltima, el propio Fondo de Inversion o la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Sin embargo, los Fondos de Inversion de capitales podran mantener inversiones en
acciones o partes sociales de empresas promovidas que hayan dejado de tener
dicho caracter, con motivo de la terminacion del contrato de promocién por acuerdo
de ambas partes o mediante rescision, o bien, cuando obtengan la inscripcion de
sus acciones en el Registro Nacional de Valores y coloquen, con o sin oferta pablica,
dichas acciones en alguna bolsa de valores. Dichas inversiones en ningun caso

podran incrementarse.

Por lo que, la tenencia de las acciones de empresas que hayan tenido el caracter
de empresas promovidas, estara sujeta a un plazo no mayor de cinco afios, a fin de
que el fondo de inversién de capitales de que se trate desincorpore de su activo la
referida inversion. Dicho supuesto debera establecerse en el prospecto de
informacion al publico inversionista. Los Fondos de Inversion de capitales deberan
estipular en los contratos de promocién, como causal de terminacién anticipada de

dicho instrumento.

3.4. FONDOS DE INVERSION DE OBJETO LIMITADO.

Los Fondos de Inversion de objeto limitado operaran exclusivamente con los Activos
Objeto de Inversion que definan en sus estatutos y prospectos de informacion al

publico inversionista.

Las inversiones que realicen los fondos de este tipo, se sujetaran al régimen que la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores establezca mediante disposiciones de
caracter general y a los prospectos de informacién al publico inversionista, en los
gue se debera de contemplar el porcentaje que de su patrimonio habra de estar
representado por los Activos Objeto de Inversion propios de su actividad
preponderante, sin perjuicio de que los recursos transitoriamente no invertidos, se

destinen a la constitucion de depdésitos de dinero, asi como a la adquisicion de
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acciones representativas del capital social de Fondos de Inversién de renta variable
0 en instrumentos de deuda, y de valores, titulos y documentos objeto de inversion

de los Fondos de Inversion en instrumentos de deuda.

3.5. FONDOS DE INVERSION FILIALES DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL EXTERIOR.

Las Filiales se regiran por lo previsto en los tratados o acuerdos internacionales
correspondientes, las disposiciones contenidas en la Ley de Fondos de Inversion
aplicables a las sociedades operadoras de Fondos de Inversion o distribuidoras de
acciones de Fondos de Inversion, segun corresponda, y las reglas para el
establecimiento de Filiales que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Sin embargo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estara facultada para
interpretar para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios financieros
que se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a que hace mencion el

parrafo anterior, asi como para proveer a su observancia.

Para organizarse y funcionar como filial se requiere autorizacion del Gobierno
Federal a través de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Por su naturaleza
estas autorizaciones seran intransmisibles. Asimismo, las autoridades financieras,
en el ambito de sus respectivas competencias, garantizaran el cumplimiento de los
compromisos de trato nacional que en su caso sean asumidos por México, en los
términos establecidos en el tratado o acuerdo internacional aplicable. Las Filiales
podran realizar las mismas operaciones que las sociedades operadoras de Fondos
de Inversion o distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion, segun
corresponda, a menos que el tratado o acuerdo internacional aplicable establezca

alguna restriccion.
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Para adquirir una participacion mayoritaria en el capital social de una filial, cuando
esta tenga el caracter de sociedad operadora de Fondos de Inversion o distribuidora
de acciones de Fondos de Inversion, la Institucion Financiera del Exterior debera
realizar, en el pais en el que esté constituida, directa o indirectamente, de acuerdo
con la legislacion aplicable, el mismo tipo de operaciones que la filial de que se trate

esté facultada para realizar en México.

Una Institucion Financiera del Exterior, directa o indirectamente, o bien, una
Sociedad Controladora Filial debera ser en todo momento propietaria de acciones
gue representen cuando menos el cincuenta y uno por ciento del capital social de
las sociedades operadoras de Fondos de Inversion Filiales o de distribuidoras de
acciones Filiales. Asi, las acciones representativas del capital social de sociedades
operadoras de Fondos de Inversion o distribuidoras de acciones de Fondos de
Inversion Filiales, podran ser enajenadas por una Institucion Financiera del Exterior
0 por una Sociedad Controladora Filial, previa autorizacién de la Comision. Salvo
en el caso en que el adquirente sea una Institucion Financiera del Exterior o una
Sociedad Controladora Filial, para llevar a cabo la enajenacion deberan modificarse

los estatutos sociales de la Filial cuyas acciones sean objeto de la operacion.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra autorizar a las Instituciones
Financieras del Exterior o a las Sociedades Controladoras Filiales, la adquisicién de
acciones representativas del capital social de una sociedad operadora de fondos de
inversién o distribuidora de acciones de Fondos de Inversién, siempre y cuando se

cumplan los siguientes requisitos:

a) La Institucion Financiera del Exterior o la Sociedad Controladora Filial, segun
sea el caso, debera adquirir acciones que representen cuando menos el
cincuenta y uno por ciento del capital social.

b) Los estatutos sociales de la sociedad operadora de Fondos de Inversion o
de la distribuidora de acciones de Fondos de Inversion, cuyas acciones sean

objeto de enajenacién, deberan modificarse.
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3.6. MODALIDADES DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Los Fondos de Inversion deberdn adoptar alguna de las modalidades siguientes, en
funcion de las condiciones que, para la adquisiciébn y venta de las acciones
representativas de su propio capital social, establezca en el respectivo prospecto de

informacion al publico inversionista a que la Ley de Fondos de Inversion se refiere:

a) Abiertas: aquellas que tienen la obligacién, en los términos de la Ley de
Fondos de Inversibn y de sus prospectos de informacién al publico
inversionista, de recomprar las acciones representativas de su capital social
o de amortizarlas con Activos Objeto de Inversidon integrantes de su
patrimonio, a menos que conforme a los supuestos previstos en los citados
prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha recompra.

b) Cerradas: aquellas que tienen prohibido recomprar las acciones
representativas de su capital social y amortizar acciones con Activos Objeto
de Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que sus acciones se
coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se ajustaran en la
recompra de acciones propias a lo establecido en la Ley del Mercado de
Valores.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores establecera, mediante disposiciones
de caracter general, categorias de Fondos de Inversién por cada tipo y modalidad,
atendiendo a criterios de diversificacién, especializacién del régimen de inversion
respectivo, objetivo y horizonte de inversién, liquidez, entre otros. Para tales efectos,
podra utilizar las categorias establecidas por los organismos auto regulatorios de

Fondos de Inversion y personas que les prestan servicios a estos.

No obstante, existen multiples clasificaciones de los Fondos de Inversion. Los
Fondos de Inversion pueden ser financieros o no financieros. A su vez, las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero, en funcion de su forma

juridica, se pueden clasificar de dos formas distintas:
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a) Los Fondos de Inversion: son patrimonios separados, sin personalidad
juridica, formados por las aportaciones de los inversores. Al carecer de
personalidad juridica, precisan para su representacion, gestion vy
administracion de los servicios de dos tipos de entidades especializadas: una
sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva, debidamente
autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en quien reside
la representacion del fondo y que realiza la labor de gestion y administracion;
y una entidad depositaria, que obligatoriamente serd una entidad de
depdsito, una sociedad de valores o una agencia de valores. Los inversores
en los fondos adquieren participaciones del fondo, y son conocidos como
participes.

b) Las Sociedades de Inversion: denominadas en la legislaciéon espafiola
sociedades de inversion de capital variable (SICAV), tienen personalidad
juridica al estar constituidas como sociedades anénimas y, por tanto, estan
gobernadas y representadas por la junta general de accionistas y el consejo

de administracion.

Los Fondos de Inversion pueden estar auto gestionados, con sus propios medios y
personal de gestidn, o bien pueden encargar la gestion a una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva. En cualquier caso, precisan de los servicios de
una entidad depositaria. Los inversores en las sociedades de inversion adquieren
acciones de la sociedad y son accionistas de la misma. Por su parte, las
instituciones de inversion colectiva de caracter no financiero pueden adoptar las

siguientes formas juridicas.

a) Fondos de Inversion inmobiliaria (FIl): Se trata de Fondos de Inversién cuyo
patrimonio es invertido en inmuebles destinados a viviendas, oficinas,
locales comerciales, residencias de estudiantes y/o residencias para la
tercera edad, para explotarlos en régimen de alquiler, o en otras
instituciones de inversion colectiva de caracter inmobiliario. El porcentaje

minimo de inversidon en bienes inmuebles se sitla en el 80%:; el resto del
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activo puede estar invertido en los valores admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion.
Dada la iliquidez de la inversibn que realizan, tienen una serie de
caracteristicas que diferencian a estos fondos de los de inversion mobiliaria,
como que el valor liquidativo se calcula solo una vez al mes o que solo
permiten que las suscripciones y reembolsos se hagan una vez al afio.
Estan obligados a un régimen estricto y continuado de tasaciones de los

inmuebles en propiedad.

Los Fondos de Inversién en México en la actualidad, son un marco de referencia
para los inversionistas, ya que derivado de las reformas que se hicieron a la ley y
concretamente en la constitucion de los Fondos de Inversion se generé una facilidad

en el mercado para invertir.

De acuerdo a las estadisticas presentadas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, los Fondos de Inversion que tienen mayor inversion se encuentran los

Fondos de Inversion en instrumentos de deuda y renta variable.

En las siguientes tablas se describen cual ha sido su crecimiento anual antes de la

reforma financiera de 2014 y hasta el afio 2019.24

Tipo de Sociedad de Importe 2012 Importe 2013 Crecimiento
Inversion (mmdp) (mmdp) anual
Total del sector $1,496.32 $1,635.54 9.30%
En instrumentos de deuda $1,214.76 $1,271.17 4.64%
De renta variable $274.23 $357.10 30.22%
De capital $7.33 $7.26 -0.96%

% www.cnbv.gob.mx
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Tipo de Fondo de Inversiéon  Importe 2019
(mmdp)
Total del sector $2,436.18
En instrumentos de deuda $1,822.49
De renta variable $613.69

Por lo general los Fondos de Inversidn sélo cobran una comision por administracion,
gue por lo general es menor a las comisiones que por manejo de cuenta cobran los
bancos; ademas pueden cobrar por movimiento, es decir, cuando retiramos y
depositamos dinero en la inversion, aplicable esta ultima generalmente en los

Fondos de Inversion de renta variable.

En la siguiente tabla se describe cual es el costo de invertir en un Fondo de

Inversion:

TIPO DE FONDO DE
INVERSION
En instrumentos de deuda

Renta variable

Capital

Objeto limitado

COMPRA

No deben cobrar
Maximo 1.7% sobre el
monto de la operacién

Se debe pactar

No hay informacién

VENTA

No deben cobrar
Maximo 1.7% sobre el
monto de la operacién

Se debe pactar

No hay informacién
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De esta manera confirmamos que los Fondos de Inversion después de la reforma a
su ley tuvo un crecimiento considerable, siendo los mayores captadores de recursos

en materia de inversion.

Cabe mencionar que en México el 75.5% de las inversiones a través de Fondos de
Inversion se realiza en deuda local, mientras que uUnicamente el 20.5% de
inversiones se hace en Fondos de Inversidon de renta variable nacional, el 2.9% en
Fondos de Inversién de renta variable internacional, el 0.8% en Fondos de Inversion

en instrumentos de deuda internacional y el 0.2% en cobertura.

En el siguiente capitulo se describird como se administran los Fondos de Inversién
independiente al tipo de fondo al que pertenezcan. Asimismo, se describird como
se lleva a cabo la distribucion de sus acciones, como se califican y como se lleva a

cabo la proveeduria de precios en cuanto a los activos objeto de inversion se refiere.
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CAPITULO IV

LA PRESTACION DE SERVICIOS EN LOS FONDOS DE INVERSION

4.1. ADMINISTRACION DE ACTIVOS DE FONDOS DE INVERSION.

Los Fondos de Inversion son administrados a través de las sociedades operadoras
las cuales son instituciones autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de

Valores para prestar a los Fondos de Inversion los siguientes servicios:?®

1. Administracion de activos, el cual corresponde:

a) La compray venta e inversion en activos objeto de inversion integrantes
de la cartera de inversion de los Fondos de Inversion;

b) La celebracion de operaciones de reporto y préstamo de valores a nombre
y por cuenta de los Fondos de Inversion;

c) Comprar o vender acciones representativas del capital social de otros
Fondos de Inversién (acciones del fondo) a nombre y por cuenta de los
Fondos de Inversion que administren, y

d) El manejo de carteras de valores en favor de Fondos de Inversion y de
otros clientes.

2. Distribucion de acciones de Fondos de Inversion.

3. Depdsito y custodia de activos objeto de inversién y de acciones de Fondos
de Inversion.

4. De contabilidad para Fondos de Inversion.

5. Administrativos para Fondos de inversion.

Las sociedades operadoras de Fondos de Inversion para llevar a cabo su operacion
requiere autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, previo

acuerdo de la Junta de Gobierno.

% Promotor de Sociedades de Inversidn, op. cit, p. 216.
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Las sociedades operadoras de Fondo de Inversion, son sociedades andnimas
constituidas conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles cuya principal
funcién es administrar el patrimonio del Fondo de Inversién con el objetivo de

generar rentabilidades positivas.

El publico inversionista son aquellos inversores que depositan su capital en esta
estructura buscando optimizar sus inversiones. Existe una diferencia sustancial
entre prestadores de servicios y sociedad operadora, siendo la sociedad operadora
la estructura legal y prestador de servicios es la persona fisica que toma decisiones

sobre el patrimonio.26

Asimismo, las sociedades operadoras de Fondos de Inversion podran realizar

algunas de las siguientes actividades:

1. Llevar la contabilidad del Fondo de Inversion y la gestidn discrecional de las
carteras de inversion, incluidas las de Fondos de pensiones.

2. Asesoramiento de inversiones, cuantificacion de posiciones, derechos y
obligaciones del Fondo, asi como de la politica de riesgos, informando al
inversor de forma regular y detallada.

3. Emitir, juntos con la entidad depositaria de los valores, los certificados de
pertenencia al Fondo y el valor de sus derechos consolidados.

Controlar la entidad depositaria del Fondo.

Llevar a efecto las inversiones de los patrimonios del Fondo e informar de
forma peridédica cambios en la politica de inversién y en las comisiones
aplicadas a los participes.

6. Informar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores del control del Fondo
de Inversion acerca de la situacion del mismo.

7. Gestionar y abonar las prestaciones causadas.

26 Feria, Laura Gabriela Zufiiga. "Andlisis del desempefio de los fondos de inversidn de renta variable
en Meéxico”, Estocastica: Finanzas y Riesgo, México, Departamento de Administracion de la
Universidad Autdnoma Metropolitana Unidad Azcapotzalco, vol. 6(2), 2016, p. 121-158.
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8. Calculo del valor liguidativo del Fondo y rebalanceo en cuenta, en base a las
salidas y entradas de capital. Informacion de politicas de suscripciones y
reembolsos y qué dia toma valor la participacion.

9. Informar acerca de politicas de traspasos entre fondos de inversion.

10.Informacion acerca de ajustes en cuenta como consecuencia de

operaciones financieras en valores.

De acuerdo con el articulo 28 de la Ley de Fondos de Inversion las sociedades
operadoras de Fondos de Inversibn deberan contar con un capital

minimo integramente suscrito y pagado en efectivo no inferior a lo siguiente:

a) Tratandose de sociedades operadoras de Fondos de Inversion de renta
variable y en instrumentos de deuda, el equivalente en moneda nacional
a 2'400,000 UDI's.

b) En el caso de sociedades operadoras que presten servicios exclusivamente
a Fondos de Inversion de capitales, el equivalente en moneda nacional
a 200,000 UDI's.

Sin embargo, las sociedades operadoras de Fondos de Inversion pertenecientes a
un grupo financiero, como excepcion a lo previsto en el articulo 28 de la Ley de
Fondos de Inversion, deberan contar con un capital minimo integramente suscrito y

pagado en efectivo, no inferior a lo siguiente:

a) Tratdndose de sociedades operadoras de Fondos de Inversion de renta
variable y en instrumentos de deuda, el equivalente en moneda nacional a
200,000 UDI's.

b) En el caso de sociedades operadoras que presten servicios exclusivamente
a Fondos de Inversion de Capitales, el equivalente en moneda nacional a
30,000 UDI's.

Por ello, las sociedades operadoras de Fondos de Inversion podran invertir en
acciones de administradoras de fondos para el retiro ya que, en ningin caso podran

ser designadas como contralor normativo de las sociedades operadoras de Fondos
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de Inversion, por estimarse que no existiria independencia, las personas

siguientes:?’

1.

Accionistas que sin ser empleados o directivos relevantes de la sociedad
operadora de Fondos de Inversion, tengan poder de mando en la sociedad.
Accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el control
de la sociedad operadora de Fondos de Inversion.

Socios o personas que ocupen un empleo, cargo o comisién en sociedades
0 asociaciones importantes que presten servicios a la sociedad operadora de
Fondos de Inversion, asi como a las empresas que pertenezcan al mismo
grupo empresarial o consorcio del cual forme parte dicha sociedad.
Clientes, proveedores, prestadores de servicios, deudores, acreedores,
socios, consejeros o empleados de una sociedad que sea cliente, proveedor,
prestador de servicios, deudor o acreedor importante de la sociedad
operadora de Fondos de Inversion.

Empleados de una fundacion, asociacion o sociedad civiles que reciban
donativos por parte de la sociedad operadora de Fondos de Inversion, que
representen mas del quince por ciento del total de lo que reciban aquellas.
Directivos relevantes de una sociedad en cuyo consejo de administracién
participe el director general o un directivo relevante de la sociedad operadora
de Fondos de Inversion.

Directores generales o empleados de las entidades financieras que
pertenezcan al mismo grupo empresarial o consorcio al que pertenezca la
sociedad operadora de Fondos de Inversion, salvo tratandose del contralor
normativo de instituciones de crédito o casas de bolsa que integren el mismo
grupo financiero del que forme parte la sociedad operadora de Fondos de
Inversion.

Directores o empleados de empresas en las que los accionistas de la

sociedad operadora de Fondos de Inversién ejerzan el control.

27 De la Fuente Rodriguez, Jesus, Tratado de derecho bancario y bursdtil. Sequros, fianzas,
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, grupos financieros, México, Porrda, 1999, p.105.
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9. Quienes tengan conflictos de interés o estén supeditados a intereses
personales, patrimoniales o econémicos de cualquiera de las personas que
mantengan el control de la sociedad operadora de Fondos de Inversion o
empresas que formen parte del consorcio o grupo empresarial al que
pertenezca la propia sociedad operadora, o el poder de mando en cualquiera
de estas.

Por tanto, el contralor normativo de las sociedades operadoras de Fondos de
Inversion deberd ser empleado de la propia sociedad operadora de Fondos de
Inversién, o bien, en caso de que se desemperie con tal cargo en la institucién de
crédito o casa de bolsa que integre el mismo grupo financiero del que forme parte la
sociedad operadora de fondos de inversion, podra ser empleado de dichas
entidades o de las sociedades que presten servicios auxiliares o complementarios
a estas. Igualmente, deberd ser un directivo relevante. Se considerara directivo
relevante a las personas fisicas que ocupando un empleo, cargo o comision
en sociedades operadoras de Fondos de Inversion o, en su caso, en la institucion
de crédito o casa de bolsa que pertenezcan al mismo grupo financiero que la
sociedad operadora de Fondos de Inversién, adopten decisiones que transciendan
de forma significativa en la situacién administrativa, financiera, operacional o juridica

de la propia sociedad.?®

No obstante, las personas que pretendan obtener autorizacién para adquirir directa
o indirectamente mas del cinco por ciento del capital pagado de una sociedad
operadora de Fondos de Inversidn, sociedad distribuidora de acciones de Fondos
de Inversion o sociedad valuadora de acciones de Fondos de Inversién, o bien para
otorgar garantia sobre las acciones que representen dicho porcentaje, deberan
presentar con larespectiva solicitud de autorizacion, la informacion vy

documentacion.

28 Santillan, Arturo Garcia. El sistema financiero mexicano y el mercado de derivados. México,
Universidad Cristdbal Colon, 2007, p. 40.

76



Fondos de Inversion y su Panorama Juridico.

4.2. DISTRIBUCION DE ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION.

Las sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion son entidades
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para prestar los
servicios de distribucion de acciones de Fondos de Inversion, los cuales

comprenden las siguientes actividades:?°

a) Promocion;

b) Asesoria a terceros;

c) Compra y venta de dichas acciones por cuenta y orden del Fondo de
Inversion del que se trate;

d) La generacion de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones
(esta actividad la realizan solamente las distribuidoras integrales), y Otros
servicios complementarios que autorice la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores, mediante disposiciones de caracter general.

Las sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion se clasifican en

integrales o referenciadoras:*°

a) Distribuidoras integrales: proporcionan promocion y asesoria a terceros
para la adquisicibn y enajenacibn de acciones de Fondos de
Inversién. Ademas, ejecutan Ordenes por cuenta de terceros para la
compray venta de acciones de Fondos de Inversion. Y liquidan por cuenta
de terceros, las operaciones de compraventa. Deberan entregar a la
sociedad operadora que administre al Fondo de Inversion de que se trate,
la informacién relativa a las compras y ventas, asi como traspasos que
realicen o reciban de otras entidades financieras, de acciones

representativas del capital de los fondos de inversion que distribuyan, los

2 Promotor de Sociedades de Inversidn, op. cit, p. 217.
30 bidem, p.218.
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b)

recursos que reciban por concepto de pago por la venta de
dichas acciones y, en su caso, las comisiones que a aquellas
correspondan, ajustandose a los horarios, términos y condiciones que
para la celebracién de operaciones con el publico prevén los prospectos
de informacion al publico inversionista respectivos. Asi, en caso de que
las sociedades distribuidoras integrales presten el servicio de depdésito
y custodia de las acciones representativas del capital social del fondo de
inversion, deberan liquidar las operaciones de compraventa de acciones
de fondos de inversion, efectuando los traspasos de efectivo y valores
necesarios, informando de los mismos a las sociedades operadoras de
fondos de inversion que administren los activos del fondo de inversiéon
correspondiente, en los términos del prospecto de informacion al publico
inversionista respectivo. Sin embargo, las sociedades distribuidoras
integrales que presten los servicios de depdsito y custodia, podran
realizar traspasos de acciones de fondos de inversion libres de pago, con
sociedades operadoras de fondos de inversion, instituciones de crédito y
casas de bolsa, que presten servicios de distribuciébn siempre que se
efectien exclusivamente en favor del titular o cotitulares de la cuenta
respectiva, o bien, en caso de fallecimiento del titular a sus beneficiarios
en los términos del articulo 41 de la Ley de Fondos de Inversion.

Distribuidoras referenciadoras: dan promocién y asesoria a terceros.
Otra de sus funciones es transmitir las érdenes para la compra y venta de
acciones de Fondos de Inversion, canalizandolas por medio de la
sociedad o entidad financiera contratada por el Fondo de Inversién para
liquidar dichas transacciones. Pero en ningun caso podran recibir
recursos de terceros, producto de la realizacion de operaciones de
compra y venta de acciones de los Fondos de Inversién. Sin embargo, las
sociedades distribuidoras referenciadoras deberan contar con un capital
minimo pagado equivalente en moneda nacional a 1'000,000 de UDI's y

tratandose de las integrales, dicho capital sera cuando menos el
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equivalente en moneda nacional a 3'000,000 de UDI's, ello, tomando en
cuenta el valor en pesos de la UDI al dia ultimo del mes. En ambos
supuestos, el capital social debera pagarse integramente en efectivo al
momento de su suscripcion.

Las sociedades distribuidoras referenciadoras en ningdn caso podran
recibir recursos de los inversionistas para la realizacion de operaciones
de compra y venta de las acciones de los Fondos de Inversion que
distribuyan, la liquidacion de dichas transacciones se debe realizar por
una sociedad distribuidora integral.

Por otro lado, el capital contable debera ser invertido en los activos necesarios para
la realizacion de su objeto. Adicionalmente y sin menoscabo de las inversiones
antes sefaladas, las sociedades distribuidoras de acciones de fondos de inversion
podran adquirir con cargo a su capital, acciones de los fondos de
inversion de cualquier tipo y categoria que distribuyan, siempre que, de ser el caso,
den a conocer tal circunstancia a sus clientes. Asi, el capital que transitoriamente
no se encuentre invertido conforme a lo previsto en el péarrafo anterior, debera
destinarse a la constitucion de depdsitos bancarios de dinero, asi como a la
adquisicién de instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el Gobierno
Federal, o bien en acciones de fondos de inversion en instrumentos de deuda o en

otros activos que al efecto les autorice la Comision.3!

Al momento de elegir una sociedad distribuidora de Fondos de Inversion es

necesario tomar en cuenta lo siguiente:3?

31 Gonzélez Zamora, Itzel Giovanna, Beneficios y riesgos en la inversidn de instrumentos financieros a
través de las sociedades de inversion. Una estrategia de divulgacion para el pequefio inversionista,
México, UAEM, 2015, p. 47.

32 https://www.forbes.com.mx/como-elegir-una-operadora-o-distribuidora-de-fondos-de-
inversion/.
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1. Monto de apertura: Las operadoras de Fondos piden ciertos montos para
poder abrir un contrato con ellas, porque cada operadora puede estar
enfocada a un mercado distinto y tener una estrategia de diferenciacion. Por
eso, se debe elegir una operadora de fondos que tenga un monto de apertura

gue podamos manejar.

2. Productos que ofrecen: como no todos tienen las mismas necesidades de
inversion, se debe elegir una operadora o distribuidora de Fondos que
ofrezca las opciones que necesita el inversionista para administrar las

carteras y para diversificar segun nuestras preferencias de este ultimo.

3. Consistencia en el manejo de sus fondos: es uno de los principales
campos a analizar y uno de los mas complicados. Para ello, se debe evaluar
el desempefio histérico de cada fondo con respecto a su respectivo
Benchmark, asi como la consistencia. Porque no es conveniente elegir un
fondo que se haya comportado muy bien un afio, muy mal en otro y regular
en el siguiente. Porque, aunque los rendimientos pasados no son garantia
de que el comportamiento sea similar en el futuro, pero se debe revisar la

efectividad de la estrategia utilizada en el manejo de los fondos.

4. Calidad del servicio: es importante escuchar lo que digan, preguntar las
dudas y ver la calidad de las respuestas que ofrecen. Porque no se debe
invertir con un asesor orientado a vender sus productos a toda costa, sino

uno que tenga en cuenta las necesidades del inversionista y que las escuche.

Por tanto, es posible mencionar las sociedades operadoras de Fondos de Inversion
mas importantes en México:

v" Fondos de inversion Afirme

v’ Sura

v' Operadora de fondos Banorte IXE
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DN N N N N N N N e N N N N N N N N N N N N N

BBVA Bancomer Gestion

CI Administradora

Fondos de inversion Multiva
Finaccess México

Operadora GBM

Gestion Santander México
Impulsora de Fondos Banamex
Intercam Fondos

Mexultra

Monex Operadora de Fondos
Operadora de Fondos Nafinsa
HSBC Operadora de Fondos
Operadora Mifel

Operadora Inbursa

Sura Investment Management México
Old Mutual Operadora

Finamex Inversiones

Invex Operadora

Operadora Valmex

Principal Fondos de Inversion
Scotia Fondos

Compass Investments de México
Interacciones Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion
Franklin Templeton México
Value Operadora

Vector Fondos
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4.3. VALUACION DE ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION.

Las sociedades valuadoras de acciones de Fondos de Inversion son instituciones
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para prestar el servicio
de valuacion de acciones de Fondos de Inversion, con el objeto de determinar el

precio actualizado de valuacién de las distintas series de acciones.33

Los Fondos de Inversion proporcionan el precio de sus titulos, esto los hace
transparentes y les permite a sus inversionistas el tener un concepto claro de sus
plusvalias o minusvalias. Los activos objeto de inversibn que conforman los
portafolios de los fondos de inversion, en consecuencia, se valian diariamente, lo
anterior se realiza con los precios proporcionados por los proveedores de precios,

realizando los registros contables que correspondan.

Sin embargo, el precio de valuacion de las acciones del Fondo de Inversion, es
determinado por empresas independientes y autorizadas por la CNBV, conocidas
como “Valuadoras”. Para determinar dicho precio, estas empresas utilizan el precio
de los valores e instrumentos financieros proporcionado, a su vez, por los
proveedores de precio (que también son empresas autorizadas y reguladas por la
CNBV) para calcular el valor total de la cartera del Fondo y consideran los
beneficios, costos y gastos asociados a la operacion del Fondo. Asi, en el caso
particular de los Fondos de Inversién de capitales y de objeto limitado, la valuacién
puede ser mediante la contratacion de sociedades valuadoras de acciones de
Fondos de Inversiébn o por la designacion de un Comité de Valuacion cuya
integracion, organizacion y funcionamiento se establezca en el propio prospecto de

informacion al pablico inversionista.

Por lo que, el precio de valuacion de las acciones representativas del capital
social de los Fondos de Inversion resulta de dividir la cantidad que se obtenga de

sumar al importe de los activos de que sean propietarias, restando sus pasivos,

3 Promotor de Sociedades de Inversidn, op. cit, p. 224.
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entre la cantidad de acciones en circulacion. Es simple y con esta formula se puede

saber el precio diariamente.

Los Fondos de Inversion de renta variable y en instrumentos de deuda, deberan
utilizar en la determinacion del precio de valuacion diario de cada una de las series
y clases de acciones que emitan, el procedimiento que se contiene en el reporte
regulatorio B-1421 Determinaciéon del precio actualizado de valuacion de
las acciones representativas del capital social de los Fondos de Inversion (VA-PR)
de la serie R14, el cual forma parte de Las Disposiciones de caracter general
aplicables a los Fondos de Inversion y a las personas que les prestan servicios.

Dicho precio en su célculo, considerara los distintos derechos y obligaciones de
caracter econémico que las acciones de que se trata otorguen a sus titulares,
la participacion alicuota en el patrimonio social, asi como los costos, gastos y
beneficios que directamente puedan asignarse a cada serie y clase de acciones,
por lo que podra ser distinto del que corresponde al valor contable de la totalidad de

las acciones representativas del capital social de los Fondos de Inversion.

Asimismo, en el importe de los activos objeto de Inversion de que sean propietarias
los Fondos de Inversion de renta variable y en instrumentos de deuda, se
determinara conforme a lo previsto en la Ley de Fondos de Inversion, capitulo
cuarto, debiendo observar que las operaciones sobre los activos objeto de inversiéon
gue integran las carteras de estas se efectlien o en su defecto se registren en bolsa.
En el segundo caso, el registro debera llevarse a cabo a mas tardar el dia habil
inmediato siguiente a la celebracion de la operacion conforme a las disposiciones
de caracter general aplicables a los fondos de inversion y a las personas que les

prestan servicios.
Sin embargo, las sociedades valuadoras de acciones de Fondos de Inversion,

deberan valuar diariamente los activos objeto de inversion que formen parte de la

cartera de inversion de los Fondos de Inversion de renta variable y en instrumentos
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de deuda, utilizando precios actualizados para valuacién proporcionados
por proveedores de precios. Asi, para fines de registro contable, las sociedades
operadoras de Fondos de Inversion, considerardn como valor razonable de los
citados activos objeto de inversion, el precio actualizado para valuacion
que corresponda.

No obstante, deberan notificar por escrito a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, a través de formato libre, la denominacion del proveedor de precios que
contraten, dentro de los diez dias habiles siguientes a la celebracion del contrato
respectivo y reconoceran los precios actualizados para valuacion que les sean
dados a conocer diariamente por su proveedor de precios, procediendo en
consecuencia a efectuar en su contabilidad los registros correspondientes de

manera diaria.

4.4. CALIFICADORA DE FONDOS DE INVERSION.

Las calificadoras de valores en los Fondos de Inversion son instituciones
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que tienen por objeto
la prestacion habitual y profesional del servicio consistente en el estudio, andlisis,
opinién, evaluacioén y dictaminacién sobre la calidad crediticia de valores (riesgo por
la posibilidad de que el emisor no pague los intereses o la amortizacion en un

instrumento de deuda).3

El riesgo en una inversion es la variacion que existe entre el precio de compra y el
precio de venta de un activo, en algunos casos, esta variacion puede ser negativa
y en consecuencia representar una minusvalia, o un rendimiento negativo, mientras
no vendamos el activo esta minusvalia no se ejercera con lo que la perdida no estara

consumada.3®

3 Promotor de Sociedades de Inversién, op. cit, p. 227
35 Promotor de Sociedades de Inversion, op. cit, p. 230
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El nivel de riesgo se determinara conforme a la siguiente tabla:®

Riesgo de mercado
1 .
Calificacicn Sensibilidad a las condiciones

E j cambiantes de mercado
= =
= sl 1 Extremadamente baja
i 5 2 Baj
5 G E; Baja a moderada
o £
= = 4 hoderada

5 Moderada a alta

] Alta

7

Muy alta

Las calificadoras ayudan a tomar una decision con més informacion a partir de unos
indicadores llamados: Calificaciones. Estas calificaciones son emitidas por
empresas independientes que no hacen recomendaciones de inversion y que han
sido autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en México estas

empresas son las siguientes:®’

1. Standard & Poor’s,
2. Moody'’s,

3. Fitch,

4. HR

5. Verum.

Las calificadoras y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores han convenido que,
al comunicar calificaciones asignadas a Fondos de deuda, se hagan con la escala
propia de cada calificadora y con una escala homogénea acordada entre todas las

partes. La escala homogénea pretende reducir la incertidumbre que algun

3 [dem.
$Gonzalez Zamora, Itzel Giovanna, op. cit, p. 25.
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inversionista pudiera tener al comparar un fondo calificado por una calificadora con

su escala propia, con otro calificado por otra agencia con una nomenclatura y

definiciones diferentes. En todo momento se respeta el derecho de las calificadoras

de publicar sus propias escalas con sus correspondientes definiciones.

Para entender cdmo se interpretan las calificaciones otorgadas a los Fondos de

Inversién en instrumentos de deuda se clasifican en la siguiente tabla:3®

Calificacion ~ Administracién y calidad de activos

Riesgo de mercado

AA/1 La calidad de los instrumentos de deuda
gue componen la cartera del Fondo de
Inversion es alta, este fondo podra estar
compuesto por una combinacién de
instrumentos emitidos por el Gobierno

Federal, por bancos y empresas con alta

calificacion crediticia (riesgo crédito).

En este caso la cartera del Fondo de
Inversidn seguramente estd compuesto
por instrumentos de deuda de muy
corto plazo en pesos, por lo que tiene
una baja sensibilidad a los movimientos
en las tasas de interés y a los

movimientos del tipo de cambio.

AAA/6 La calidad de los instrumentos de deuda En este caso la cartera del Fondo de
gue componen la cartera del Fondo de  Inversidn seguramente estd compuesto

Inversion es sobresaliente, este fondo por instrumentos de deuda de largo

podria estar compuesto por plazo en pesos y/o en ddlares, por lo

instrumentos emitidos por el Gobierno que tiene una alta sensibilidad a los
Federal. Esta calificacién representa movimientos en las tasas de interésy a

una muy baja posibilidad de impago por los movimientos del tipo de cambio.

parte de los emisores que componen la
cartera del fondo.
BBB/4 La calidad de los instrumentos de deuda En este caso la cartera del Fondo de

gue componen la cartera del Fondo de
Inversion es aceptable, este fondo
podria estar compuesto por

instrumentos de emitidos por empresas

Inversidn seguramente estd compuesto
por instrumentos de deuda de mediano
plazo en pesos, o de corto plazo en

ddlares por lo que tiene una moderada

38 Promotor de Sociedades de Inversion, op. cit, p. 230
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con media calidad crediticia. Esta sensibilidad a los movimientos en las
calificacion representa mayor tasas de interés y a los movimientos del
posibilidad de impago por parte de los tipo de cambio.

emisores que componen la cartera del

fondo.

El riesgo de crédito es la posibilidad de que algun titulo que forma parte de la cartera
del fondo no sea pagado por el emisor a su vencimiento, esto también se conoce
como Default. Este riesgo se clasifica con letras de acuerdo a la escala establecida
por la CNBV donde la mejor calificacion es AAA hasta B que es la calificacion mas

baja.

El riesgo de mercado califica la sensibilidad en el precio del titulo del fondo ante
variaciones en el movimiento de las tasas de interés. Esta calificacion se expresa
con numeros que van desde 1, que es el menos volatil, hasta el nimero 7 que es el

mas volatil.

4.5. PROVEEDURIA DE PRECIOS ACTIVOS OBJETO DE INVERSION.

Los proveedores de precios son instituciones autorizadas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para prestar el servicio de calculo, determinacion y
proveeduria o suministro de precios actualizados para la valuacion de valores,
instrumentos financieros derivados en mercados reconocidos por las autoridades
financieras o indices, asi como de envio de informacién relacionada con dichas

actividades.3°

% Promotor de Sociedades de Inversién, op. cit, p. 231

87



La Prestacion de Servicios en los Fondos de Inversion.

Los servicios que prestan estas instituciones deben ser sefialados en el contrato
gue celebren con sus usuarios. Entre otras cosas dicho contrato debe mencionar la

metodologia y horarios de entrega de los precios para valuacion.

No obstante, un proveedor de precios es aquella persona moral cuyo objeto social
sea exclusivamente la prestacion habitual y profesional del servicio de calculo,
determinacion y proveeduria o suministro de Precios Actualizados para Valuacion
de valores, documentos e instrumentos financieros. Puesto que, la transmision o
difusién de cualquier tipo de precios respecto de valores, documentos instrumentos
financieros, por medios electronicos, de telecomunicacion o impresos, no se

considerara como proveeduria o suministro de precios.*°

Por otro lado, para organizarse y operar como Proveedor de Precios, se requiere
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Por lo que, sélo
gozaran de autorizacion las sociedades andnimas constituidas de acuerdo con lo
dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles y que se ajusten a las
Disposiciones de caracter general aplicables a los Fondos de Inversién y a las
personas que les prestan servicios. Asi, la solicitud de autorizacion para organizarse

y operar como Proveedor de Precios, debera acompafiarse de lo siguiente:

l. Proyecto de estatutos sociales.

I. Relacion de accionistas e integracion del capital social.

Il Nombre del administrador Gnico o, en su caso, de los miembros del
consejo de administracion, asi como de los directores y personal técnico
responsable del célculo y suministro de Precios Actualizados para
Valuacion.

V. Programa general de funcionamiento que comprenda por lo menos las
bases relativas a su organizacion y control interno.

V. Manuales internos que contengan como minimo, lo siguiente:

40 Garcia Martinez, Arturo, Riesgo pais: ¢CDS o EMBI+ México?, México, Universidad Auténoma de
Nuevo Ledn, 2012, p.55.
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VI.
VII.

VIII.

a. La descripcion de la metodologia y de los modelos de valuacion, de

los valores, documentos e instrumentos financieros. EI modelo de
valuacion debera contemplar, entre otras variables: calidad crediticia,
estimacion de flujos futuros, tasas de interés, de descuento y
equivalentes, tipos de cambio, valor presente, liquidez, volatilidad y
procesos aleatorios que varien con el tiempo.

La metodologia para la determinacion de las tasas de interés, de
descuento y equivalentes, con independencia de que se trate de tasas
nominales o reales, estimando una curva de tasas de interés libre de
riesgo.

La forma en que se especificara el mercado en donde se negocian los
valores, documentos e instrumentos financieros, sea dentro o fuera de
bolsa, sefialando las claves de identificacion respectivas.

Las fuentes de informacién primarias y alternativas, debiendo
establecer el mecanismo por medio del cual se procurara que dicha

informacion sea oportuna, confiable y representativa de mercado.

Politicas y medios que utilizardn para proveer o suministrar precios.
Tratdndose de sociedades filiales de otras del exterior, se deberé sefialar
la autoridad reguladora a la que se encuentran sujetas estas Ultimas y, en
su caso, el organismo autorregulador al que pertenezcan.

La demas documentacion e informacion que a juicio de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores se requiera para el efecto.

Sin embargo, los accionistas, consejeros y directivos del proveedor de precios
deberan gozar de solvencia econémica y no tener participacion como accionistas
por mas del uno por ciento del capital social, ni como directivos de sociedades
controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, sociedades financieras
de objeto multiple (antes de objeto limitado), organizaciones auxiliares del crédito,
casas de cambio, casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones de seguros,

sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, administradoras de
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fondos para el retiro, sociedades operadoras de Fondos de Inversién y Fondos de
Inversion. Tratdndose de Fondos de Inversién, el citado limite del uno por ciento se

entendera referido Unicamente al capital social fijo.

Asimismo, los proveedores de precios no podran ser accionistas, ni tener el control
de las asambleas generales de accionistas o estar en posibilidad de nombrar a la
mayoria de los miembros del consejo de administracion o por cualquier otro medio
controlar a las entidades financieras. Tampoco podran invertir directa o
indirectamente en el capital social de proveedores de precios, las entidades
financieras citadas en esta disposicion. Se exceptlua de lo sefialado en este parrafo,
la participacion indirecta de las casas de bolsa, cuando las bolsas de valores de las
gue sean socia, inviertan en el capital social de proveedores de precios.**

No obstante, el proveedor de precios debera resolver las objeciones que por escrito
le formulen sus usuarios sobre los precios actualizados para valuacion, el mismo
dia de su entrega, cuando a juicio de los propios usuarios existan elementos que
permitan suponer una incorrecta aplicacion de la metodologia o modelos de
valuacién que se utilicen para el célculo y determinacion de dichos precios o bien,
éstos no representen adecuadamente los niveles de mercado, debiendo informar
de ello a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con la misma oportunidad.
Asi, cuando se modifique algun precio actualizado para valuacion, el proveedor de
precios comunicara la modificacién correspondiente a sus demas usuarios y a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, en la misma fecha en que resuelva su

procedencia.

Por tanto, los servicios que presten los proveedores de precios deberan consignarse
en el contrato que celebren con sus usuarios. Dicho contrato, ademas de contener
las estipulaciones que conforme a su naturaleza correspondan, debera prever lo

siguiente:

41 Algeciras, Jessica. Proveedores de precios, México, Trillas, 2015, p.35.
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1. EIl procedimiento y horarios de entrega de los Precios Actualizados para
Valuacion, incluyendo sus modificaciones.

2. La obligacion del Proveedor de Precios de proporcionar a sus usuarios, la
totalidad de los Precios Actualizados para Valuacion que le soliciten.

3. La responsabilidad del Proveedor de Precios derivada de la prestacion de
SUS Servicios.

4. Las tarifas de cobro.
La anticipacion con que deber& notificar el Proveedor de Precios a sus
usuarios, el que dejara de prestar servicios como tal.

6. Las penas convencionales y otras responsabilidades por incumplimiento. Las

causas de rescision del contrato.

4.6. DEL DEPOSITO Y CUSTODIA.

Los servicios de depdsito de las acciones de los Fondos de Inversion, asi como de
los valores que integran sus carteras de inversion, seran proporcionados por las

instituciones para el depdsito de valores, en este caso la S.D. Indeval.*?

Los Activos Objeto de Inversion inscritos en el Registro Nacional, que formen parte
de los activos de los Fondos de Inversion de renta variable y en instrumentos de
deuda, deberan estar depositados en una cuenta que cada uno de los fondos
mantendra en una institucion para el depdésito de valores, pudiendo realizar dicho
depdsito a través de una entidad financiera no integrante del grupo financiero del
gue forme parte la sociedad operadora de Fondos de Inversion que administre a los
Fondos de Inversién, la que lo hara a nombre y por cuenta de esta Ultima. Asi,
cuando se trate de Activos Objeto de Inversion extranjeros no inscritos en el
Registro Nacional de Valores, que por su naturaleza no puedan ser depositados en
alguna institucion para el depésito de valores, nacional o extranjera, los Fondos de

Inversién a que se refiere el articulo 51 de la Ley de Fondos de Inversion, podran

42 Promotor de Sociedades de Inversion, op. cit, p. 231
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contratar los servicios de depoésito y custodia que proporcionen entidades
financieras o personas morales extranjeras, siempre que sean autorizadas para
proporcionar tales servicios y estén supervisadas por las Comisiones de Valores
u organismos equivalentes de los Estados miembros del Consejo de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores o que formen parte de la
Union Europea.

Por ello, los Fondos de Inversion deberan enviar a la Comision Nacional Bancaria y
de Valores dentro de los diez dias habiles siguientes a aquel en que los reciban,
copia de los estados de cuenta que les sean proporcionados por las entidades
financieras o personas morales extranjeras que les otorguen los servicios de
depdsito y custodia en términos del parrafo anterior, en los que consten el depdésito

y custodia de los Activos Objeto de Inversién extranjeros.*?

De la misma forma, los Fondos de Inversion deberan enviar a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores dentro de los diez dias habiles siguientes a aquel en que los
reciban, copia de los estados de cuenta que les sean proporcionados por las
entidades financieras del exterior respecto de los depdsitos dinerarios denominados

en cualquier divisa que formen parte de sus Activos Objeto de Inversion.*4

Asimismo, los Fondos de Inversién deberan publicar en el sitio de la pagina
electrénica en la red mundial denominada internet de la sociedad operadora de
Fondos de Inversion que administre al Fondo de Inversién, la identidad de las
instituciones para el depédsito de valores o entidades financieras en los que
tengan depositados los activos.

Por tanto, en la prestacion de los servicios de depdsito y custodia de acciones de
Fondos de Inversion, las sociedades distribuidoras integrales, instituciones de

credito y casas de bolsa que mantengan dichas acciones dentro de su propio activo

43 Quinto, Carla. Depdsito y custodia de fondos de inversion, México, Oxford University Press, 2013,
p.66.
44https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20car%C3%Alcter%20general%20
aplicables%20a%20l0s%20Fondos%20de%20Inversi%C3%B3n%20y%20a%20las%20personas%20qu
e%20les%20prestan%20servicios.pdf
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podran mantener cuentas en alguna institucibn para el deposito de
valores concesionada en los términos de la Ley del Mercado de Valores o, en otras
entidades financieras, que conforme a las disposiciones legales aplicables se
encuentren facultadas para proporcionar a favor de terceros el servicio de custodia
de Valores.

4.7. DE LA CONTABILIDAD, INSPECCION Y VIGILANCIA.

Los Fondos de Inversion, sociedades operadoras de Fondos de Inversion,
sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversiébn y sociedades
valuadoras de acciones de Fondos de Inversién, deberan llevar el sistema de
contabilidad que previene el Codigo de Comercio y los registros o auxiliares que
ordene la Comisién Nacional Bancaria y de Valores conforme a los establecido en

el articulo 76 de la Ley de Fondos de Inversion.

Por lo que, la Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de
caracter general aplicables a los fondos de inversién y a las personas que les
prestan servicios, sefialara las bases a las que se sujetara la aprobacion de los
estados financieros de las sociedades operadoras de Fondos de Inversion,
sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversibn y sociedades
valuadoras de acciones de Fondos de Inversion, por parte de su consejo de
administracion; su difusién a través de cualquier medio de comunicacién incluyendo
a los medios electrénicos, 6pticos o de cualquier otra tecnologia, asi como el
procedimiento a que se ajustara la revision que de los mismos efectle la propia

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Asimismo, establecera mediante disposiciones de caracter general, la forma, la
periodicidad y el contenido que deberan presentar los estados financieros de las
sociedades a que se refiere el articulo 77 de la Ley de Fondos de Inversion, de igual
forma podra ordenar que los estados financieros se difundan con las modificaciones
pertinentes cuando contengan errores o alteraciones y en los plazos que al efecto

establezca.
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Sin embargo, los estados financieros anuales deberan estar dictaminados por un
auditor externo independiente, quien ser&a designado directamente por el consejo de
administracion de las sociedades operadoras de Fondos de Inversion, sociedades
distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion y sociedades valuadoras de
acciones de Fondos de Inversion. Puesto que, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, mediante las disposiciones de caracter general aplicables a los fondos de
inversion y a las personas que les prestan servicios por lo que se refiere a la
contabilidad, inspeccion y vigilancia de los Fondos de Inversion, establece las
caracteristicas y requisitos que deberan cumplir los auditores externos
independientes; determinar el contenido de sus dictamenes y otros informes; dictar
medidas para asegurar una adecuada alternancia de dichos auditores en las
sociedades, asi como sefalar la informacibn que deberan revelar en sus
dictdmenes, acerca de otros servicios y, en general, de las relaciones profesionales
o de negocios que presten o mantengan con las sociedades que auditen, o con

empresas relacionadas.

No obstante, los auditores externos que suscriban el dictamen de los estados
financieros en representacion de las personas morales que proporcionen los
servicios de auditoria externa deberan contar con honorabilidad; reunir los requisitos
personales y profesionales que establezca la Comision Nacional Bancaria y de
Valores a través delas disposiciones de caracter general aplicables a los Fondos de
Inversién y a las personas que les prestan servicios; donde se establece que los
auditores externos podran ser socios de una persona moral que preste servicios
profesionales de auditoria de estados financieros y que cumpla con los requisitos
de control de calidad que al efecto establezca la propia Comisién Nacional Bancaria

y de Valores en las citadas disposiciones.

Por otra parte, auditores externos, la persona moral de la cual sean socios y los
socios o personas que formen parte del equipo de auditoria no deberan ubicarse en
ninguno de los supuestos de falta de independencia que al efecto establezca la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, en las que se consideren, entre otros
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aspectos, vinculos financieros o de dependencia econdmica, prestacion de servicios
adicionales al de auditoria y plazos maximos durante los cuales los auditores
externos puedan prestar los servicios de auditoria externa a las sociedades
operadoras de Fondos de Inversidn, sociedades distribuidoras de acciones de
Fondos de Inversion o sociedades valuadoras de acciones de Fondos de Inversion.

Asi, las sociedades operadoras de Fondos de Inversion, sociedades distribuidoras
de acciones de Fondos de Inversion y sociedades valuadoras de acciones de
Fondos de Inversion, deberan publicar en medios impresos o electronicos de amplia
circulacién o divulgacion, los estados financieros formulados. Tales publicaciones
seran bajo la estricta responsabilidad de los administradores, comisarios y auditores
de las sociedades que hayan aprobado o dictaminado, segun corresponda, la
autenticidad de los datos contenidos en dichos estados financieros. Dichas
personas deberan cuidar que los estados financieros revelen la verdadera situacion
financiera de las sociedades y quedaran sujetos a las sanciones correspondientes
en el caso de que las publicaciones no se ajusten a esta situacion.

Por ello, los Fondos de Inversidn estaran obligados a proporcionar a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, a sus accionistas y al publico en general, la
informacion continua, periddica y la relativa a eventos relevantes, a través de los
medios de comunicacién y en los términos que la Comision Nacional Bancaria y de
Valores determine. Por lo que, la Comisidn contaré con facultades de supervision,
en términos de su Ley, respecto de los Fondos de Inversion, las personas que les
presten servicios, asi como de las instituciones de seguros en cuanto a las
actividades que estas realicen en materia de distribucion de acciones de fondos de

inversion.

Asimismo, en el articulo 80 de la Ley de Fondos de Inversion se establece que, en
ejercicio de sus facultades de inspeccion y vigilancia, la Comision Nacional Bancaria

y de Valores podra:

I.  Dictar normas en materia de registro contable aplicables a los fondos de

inversion, sociedades operadoras de Fondos de Inversion, distribuidoras
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de acciones de Fondos de Inversién y valuadoras de acciones de Fondos
de Inversién, asi como disposiciones de caracter general conforme a las
cuales los fondos de inversion, por conducto de las sociedades
operadoras Yy distribuidoras, deberan dar a conocer al publico la
composicion de los activos integrantes de su patrimonio.

Determinar, con acuerdo de su Junta de Gobierno, que se proceda a la
remocion de los miembros del consejo de administracion, comisarios,
contralor normativo, director general, funcionarios que ocupen cargos con
la jerarquia inmediata inferior a la de aquel, apoderados autorizados para
operar con el publico, y funcionarios que puedan obligar con su firma a la
sociedad de que se trate, asi como suspender de tres meses hasta cinco
afios a las personas antes mencionadas, cuando considere que no
cuentan con la suficiente calidad técnica, honorabilidad e historial
crediticio satisfactorio para el desempefio de sus funciones; no retnan los
requisitos al efecto establecidos o incurran de manera grave o reiterada
en infracciones a la presente Ley o a las disposiciones de caracter general
que de ella deriven. En los dos dltimos supuestos, la propia Comision
podra ademas inhabilitar a las citadas personas para desempefiar un
empleo, cargo o comision dentro del sistema financiero mexicano, por el
mismo periodo de tres meses hasta cinco afos, con independencia de las
sanciones que conforme a este u otros ordenamientos legales fueren
aplicables. Antes de dictar la resolucion correspondiente, la citada
Comisién debera escuchar al interesado y a la sociedad de que se trate.
Podra, también con el acuerdo de su Junta de Gobierno, ordenar la
remocion de los auditores externos independientes de las sociedades que
les presten servicios en términos del articulo 32 de esta Ley, asi como
suspender a dichas personas por el periodo sefialado en el parrafo
anterior, cuando incurran de manera grave o reiterada en infracciones a
esta Ley o las disposiciones de caracter general que de la misma emanen,

sin perjuicio de las sanciones a que pudieran hacerse acreedores.
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VI.

VII.

VIII.

Practicar visitas domiciliarias a las personas a que se refiere el primer
parrafo de este articulo, con el objeto de revisar, verificar, comprobar y
evaluar las operaciones, organizacion, funcionamiento, los procesos, los
sistemas de control interno, de administracion de riesgos y de
informacion, asi como el patrimonio, la adecuacion del capital a los
riesgos, la calidad de los activos y, en general, todo lo que pudiendo
afectar la posicion financiera y legal, conste o deba constar en los
registros, a fin de que dichas personas se ajusten al cumplimiento de las
disposiciones que las rigen y a las sanas practicas de la materia. Las
visitas domiciliarias podran ser ordinarias, especiales y de investigacion.
Intervenir gerencialmente a los fondos de inversion, operadoras de fondos
de inversion, distribuidoras y valuadoras de acciones de fondos de
inversién, con objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones
gue pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas
violatorias de la Ley de Fondos de Inversién, de la Ley del Mercado de
Valores o de las disposiciones de caracter general aplicables a los Fondos
de Inversion y a las personas que les prestan servicios, derivadas de
ambos ordenamientos legales.

Ordenar la suspension parcial o normalizacion de actividades de los
fondos de inversidn, sociedades operadoras de fondos de inversion,
sociedades distribuidoras de acciones de fondos de inversion y
sociedades valuadoras de acciones de fondos de inversion, asi como las
actividades que conforme a la presente Ley realicen las instituciones de
crédito, casas de bolsa, instituciones de seguros, organizaciones
auxiliares del crédito y casas de cambio.

Determinar los dias en que los fondos de inversion, operadoras de fondos
de inversion, distribuidoras y valuadoras de acciones de fondos de
inversion, deberan cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.
Imponer sanciones pecuniarias por infracciones a la presente Ley o a las

disposiciones de caracter general que de ella deriven.
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IX.  Vigilar el debido cumplimiento de lo establecido por cada fondo de

inversion en sus prospectos de informacion al publico inversionista

Por tanto, la Comision Nacional Bancaria y de Valores podra establecer normas
prudenciales orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad de los
Fondos de Inversién en materia de controles internos, prevencion de conflictos de
interés, practicas societarias y de auditoria, administracion de riesgos y
transparencia, revelacion de rendimientos y equidad en las operaciones y servicios,
en proteccion del publico y clientes en general, a las que deberan sujetarse los
Fondos de Inversion, las sociedades operadoras de Fondos de Inversion, las
sociedades distribuidoras de acciones de Fondos de Inversion y las sociedades

valuadoras de acciones de Fondos de Inversion.
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ANEXO 1

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE INSCRITOS ACTUALMENTE

EN LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

TIPO DE TIPO DE . ACTIVO NETO

PERIODO | OPERADORA FONDO OPERADORA FONDO CLASIFICACION MENSUAL
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SKANDIA OM-RVMX Pl Variable MEXICANAS 1,464,253,566.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SKANDIA OM-RVST Pl Variable INTERNACIONALES 940,974,519.00
Renta

201912 SIM SUR-RV Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 38,268,242.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SIM SURASIA Pl Variable INTERNACIONALES 302,993,718.00
Renta

201912 SIM SUR2050 Pl Variable DISCRECIONAL 1,507,104,420.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 SIM SURAS0 Pl Variable VARIABLE NACIONAL 2,314,420.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SIM SURGLOB Pl Variable INTERNACIONALES 1,606,684,832.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SIM SURVEUR Pl Variable INTERNACIONALES 150,299,523.00
Renta

201912 SIM MONEDA1 Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 954,795.00
Renta

201912 SIM SUR2034 Pl Variable DISCRECIONAL 3,317,351,771.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SIM SURPAT Pl Variable MEXICANAS 2,633,399,139.00
Renta

201912 SIM SURUSD Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 509,278,999.00
Renta

201912 SIM SURMOD Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 588,760,740.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SIM SURIPC Pl Variable INDIZADAS AL IPC 457,658,150.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 SIM SURPLUS Pl Variable VARIABLE NACIONAL 1,761,833.00
Renta

201912 SIM SUR2058 Pl Variable DISCRECIONAL 350,138,555.00
Renta

201912 SIM SUR2042 Pl Variable DISCRECIONAL 3,095,928,391.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 SIM SURAGR Pl Variable VALORES DE DEUDA 128,334,871.00
Renta

201912 SIM SUR2018 Pl Variable DISCRECIONAL 408,461,442.00
Renta

201912 SIM SUR2066 Pl Variable DISCRECIONAL 1,301,438.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 SIM SURCRE Pl Variable VALORES DE DEUDA 293,668,409.00
Renta

201912 SIM NAVIGTR Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 430,677,795.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 SIM SURMILA Pl Variable VARIABLE 4,847,323.00
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Renta

201912 SIM SUR2026 Pl Variable DISCRECIONAL 1,939,347,776.00
Renta

201912 SEICOMP GLOBAL+ Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 561,818,030.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SEICOMP [+GLOBV Pl Variable INTERNACIONALES 566,550,239.00
Renta

201912 SEICOMP ALPHA+ Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 177,055,557.00
Renta

201912 SEICOMP FIBRA+ Pl Variable DISCRECIONAL 227,313,796.00
Renta

201912 SEICOMP MMASIC1 Pl Variable DISCRECIONAL 51,585,051.00
Renta

201912 SEICOMP BX+CAP Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 22,558,267.00
Renta

201912 SEICOMP ALTER1+ Pl Variable DISCRECIONAL 1,019,624.00
Renta

201912 SEICOMP PAM Pl Variable DISCRECIONAL 84,764,176.00
Renta

201912 SEICOMP STRAT Pl Variable DISCRECIONAL 1,807,715,780.00
Renta

201912 SEICOMP VALORLP Pl Variable DISCRECIONAL 1,268,885,950.00
Renta

201912 SEICOMP TAURUM Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 3,676,767,745.00
Renta

201912 SEICOMP CRECE+ Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 682,942,356.00
Renta

201912 SEICOMP IDEA Pl Variable DISCRECIONAL 150,930,406.00
Renta

201912 SEICOMP IFM Pl Variable DISCRECIONAL 1,203,526.00
Renta

201912 SANTAND ELITE-D Pl Variable DISCRECIONAL 501,398,433.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND ST&ER-C Pl Variable MEXICANAS 121,019,561.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND ST&ERBM Pl Variable MEXICANAS 3,612,691.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND STER-EQ Pl Variable INTERNACIONALES 577,659,676.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND SMALTA2 Pl Variable INTERNACIONALES 787,824,613.00
Renta

201912 SANTAND ELITE-C Pl Variable DISCRECIONAL 1,108,169,667.00
Renta

201912 SANTAND ELITE-M Pl Variable DISCRECIONAL 1,197,843,961.00
Renta

201912 SANTAND SAM-AF Pl Variable DISCRECIONAL 2,439,525,185.00
Renta

201912 SANTAND SAMEME2 Pl Variable DISCRECIONAL 1,811,411,715.00
Renta

201912 SANTAND SVIVE5S0 Pl Variable DISCRECIONAL 1,501,628,322.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 SANTAND EURO-EQ Pl Variable VARIABLE 425,572,577.00
Renta

201912 SANTAND SAMEME1 Pl Variable DISCRECIONAL 936,886,667.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND STERDOW Pl Variable INTERNACIONALES 1,604,563,293.00
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Renta

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND STERNDQ Pl Variable INTERNACIONALES 1,156,928,533.00
Renta

201912 SANTAND SAMEME3 Pl Variable DISCRECIONAL 1,472,402.00
Renta

201912 SANTAND SELECTM Pl Variable DISCRECIONAL 1,662,615,713.00
Renta

201912 SANTAND SMALTA1 Pl Variable DISCRECIONAL 788,796,226.00
Renta

201912 SANTAND SAM-AP Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 836,400,196.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND ST&ER-I Pl Variable INDIZADAS AL IPC 230,612,988.00
Renta

201912 SANTAND STER-GR Pl Variable DISCRECIONAL 415,270,157.00
Renta

201912 SANTAND STRIVS2 Pl Variable DISCRECIONAL 365,048,829.00
Renta

201912 SANTAND SELECTC Pl Variable DISCRECIONAL 2,656,784,877.00
Renta

201912 SANTAND STER-OP Pl Variable DISCRECIONAL 3,163,867,654.00
Renta

201912 SANTAND STERUSD Pl Variable DISCRECIONAL 8,010,922,437.00
Renta

201912 SANTAND STRIVS1 Pl Variable DISCRECIONAL 610,870,187.00
Renta

201912 SANTAND SELECTD Pl Variable DISCRECIONAL 813,740,316.00
Renta

201912 SANTAND SVIVE35 Pl Variable DISCRECIONAL 2,960,204,396.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 SANTAND ST&ER-D Pl Variable MEXICANAS 105,575,488.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 SANTAND SVIVE20 Pl Variable RENTA VARIABLE 1,543,974,481.00
Renta

201912 SANTAND USA-EQ Pl Variable DISCRECIONAL 1,845,517,018.00
Renta

201912 PRINPAL PRINLS1 GF Variable DISCRECIONAL 2,837,137,343.00
Renta

201912 PRINPAL PRINLS2 GF Variable DISCRECIONAL 1,878,674,412.00
Renta

201912 PRINPAL PRGLOB GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 232,594,125.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 PRINPAL PRINFUS GF Variable INTERNACIONALES 124,511,576.00
Renta

201912 PRINPAL PRINLSO GF Variable DISCRECIONAL 101,367,336.00
Renta

201912 PRINPAL PRINLS3 GF Variable DISCRECIONAL 1,195,197,403.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 PRINPAL PEMERGE GF Variable INTERNACIONALES 637,075,692.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 PRINPAL PRINRVA GF Variable MEXICANAS 1,048,059,005.00
Renta

201912 OVALMEX VALMX20 Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 263,121,460.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OVALMEX VALMXMF Pl Variable VARIABLE NACIONAL 94,361,664.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXETF Pl Variable DISCRECIONAL 326,444,152.00
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Renta

201912 OVALMEX VALMX24 Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 1,811,324.00
Renta

201912 OVALMEX VALMX19 Pl Variable DISCRECIONAL 3,326,161,159.00
Renta

201912 OVALMEX VALMXB Pl Variable DISCRECIONAL 37,127,815.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP52 Pl Variable DISCRECIONAL 105,773,637.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OVALMEX VALMXES Pl Variable INTERNACIONALES 943,105,127.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP17 Pl Variable DISCRECIONAL 1,327,119,800.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OVALMEX VALMX18 Pl Variable INTERNACIONALES 809,863,683.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP24 Pl Variable DISCRECIONAL 264,103,155.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP38 Pl Variable DISCRECIONAL 309,826,298.00
Renta

201912 OVALMEX VALMX28 Pl Variable DISCRECIONAL 11,617,771,868.00
Renta

201912 OVALMEX VALMXC Pl Variable DISCRECIONAL 4,083,078.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP31 Pl Variable DISCRECIONAL 328,456,149.00
Renta

201912 OVALMEX VALMXA Pl Variable DISCRECIONAL 192,642,297.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OVALMEX VALMXVL Pl Variable INTERNACIONALES 1,953,695,188.00
Renta

201912 OVALMEX VLMXP45 Pl Variable DISCRECIONAL 279,078,928.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-36 GF Variable DISCRECIONAL 193,127,837.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT100 GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 858,375,871.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTDOL GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 15,322,983,827.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-22 GF Variable DISCRECIONAL 155,478,819.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-43 GF Variable DISCRECIONAL 209,309,593.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTI14 GF Variable DISCRECIONAL 9,072,197,072.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-FX GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 5,371,447,887.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OSCOTIA SCOTGL+ GF Variable INTERNACIONALES 594,416,471.00
Renta

201912 OSCOTIA SBANKS50 GF Variable DISCRECIONAL 6,569,150,723.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OSCOTIA SCOT-FR GF Variable VARIABLE 500,502,783.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTQNT GF Variable DISCRECIONAL 1,821,611,933.00

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

Renta INTERNACIONALES A TRAVES

201912 OSCOTIA MG-INTL GF Variable DES.I. 1,099,692,716.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-02 GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 254,176,147.00
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Renta

201912 OSCOTIA SCOT-29 GF Variable DISCRECIONAL 151,744,634.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OSCOTIA SCOTGLO GF Variable INTERNACIONALES 900,471,413.00
Renta

201912 OSCOTIA FIRMA-E GF Variable DISCRECIONAL 484,548,148.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-50 GF Variable DISCRECIONAL 215,694,867.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OSCOTIA SCOTUSA GF Variable INTERNACIONALES 3,614,460,433.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-03 GF Variable DISCRECIONAL 3,027,968,679.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-RV GF Variable DISCRECIONAL 1,524,048,577.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTI12 GF Variable DISCRECIONAL 1,794,360,398.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOT-04 GF Variable DISCRECIONAL 210,887,141.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTDL+ GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 5,847,657,214.00
Renta

201912 OSCOTIA SCOTEUR GF Variable DISCRECIONAL 1,121,237,449.00
Renta

201912 OPVECTO VECTCF3 CASA Variable DISCRECIONAL 71,356,587.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPVECTO COMMODQ CASA Variable VARIABLE 30,639,044.00
Renta

201912 OPVECTO VECTPA CASA Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 81,832,463.00
Renta

201912 OPVECTO VECTCF4 CASA Variable DISCRECIONAL 32,360,773.00
Renta

201912 OPVECTO VECTCF2 CASA Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 10,978,817.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPVECTO VECTIND CASA Variable INDIZADAS AL IPC 115,117,362.00
Renta

201912 OPVECTO VECTMP CASA Variable DISCRECIONAL 143,204,788.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPVECTO VECTSIC CASA Variable INTERNACIONALES 1,209,814,163.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPVECTO VECTMIX CASA Variable VARIABLE 51,782,221.00
Renta

201912 OPVECTO VECTUSD CASA Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 2,176,670,605.00
Renta

201912 OPVALUE VALUEV5S CASA Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 68,333,552.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPVALUE VALUEV6 CASA Variable VALORES DE DEUDA 435,534,363.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPNAFIN NAF-DRV BANCO Variable VARIABLE 5,345,586.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPNAFIN NAFINDX BANCO Variable INDIZADAS AL IPC 135,521,615.00
Renta

201912 OPNAFIN ENERFIN BANCO Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 331,690,104.00
Renta

201912 OPMULTI MULTIPC BANCO Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 189,864,868.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPMULTI MULTIBA BANCO Variable VALORES DE DEUDA 435,104,348.00
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Renta

MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPMULTI MULTIED BANCO Variable RENTA VARIABLE 90,656,191.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPMULTI MULTIEQ BANCO Variable VARIABLE 569,618,412.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPMULTI MULTIFA BANCO Variable RENTA VARIABLE 213,103,788.00
Renta

201912 OPMONEX MONEXIQ GF Variable DISCRECIONAL 38,583,406.00
Renta

201912 OPMONEX MONEXCR GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 7,973,350.00
Renta

201912 OPMONEX MONEXIN GF Variable DISCRECIONAL 128,821,303.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPMIFEL MIFIPC GF Variable INDIZADAS AL IPC 22,862,873.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPINVEX INVEXIN GF Variable VARIABLE 65,429,974.00

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

Renta A TRAVES DE TRACKERS DEL

201912 OPINVEX INVEXTK GF Variable SIC 875,530,747.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPINVEX INVEXCR GF Variable VARIABLE 94,802,944.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPINVEX INVEXMX GF Variable VARIABLE NACIONAL 83,068,304.00
Renta

201912 OPINBUR FONIBUR CASA Variable DISCRECIONAL 16,264,556,197.00
Renta

201912 OPINBUR INBURSA CASA Variable DISCRECIONAL 15,246,592,384.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPINBUR INBUMEX CASA Variable INDIZADAS AL IPC 258,273,476.00
Renta

201912 OPINBUR INBUINT CASA Variable DISCRECIONAL 1,003,289.00
Renta

201912 OPINBUR IBUPLUS CASA Variable DISCRECIONAL 37,720,440,329.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-80 GF Variable DISCRECIONAL 1,230,422,487.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-50 GF Variable DISCRECIONAL 97,501,099.00
Renta

201912 OPHSBC HSBCJUB GF Variable DISCRECIONAL 44,628,932.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-F2 GF Variable DISCRECIONAL 2,111,493,575.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-70 GF Variable DISCRECIONAL 1,499,790,494.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-F4 GF Variable DISCRECIONAL 597,093,786.00
Renta

201912 OPHSBC HSBCBOL GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 231,050,712.00
Renta

201912 OPHSBC HSBCDOL GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 2,096,227,534.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-F3 GF Variable DISCRECIONAL 738,445,658.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-F5 GF Variable DISCRECIONAL 17,224,706.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-60 GF Variable DISCRECIONAL 634,968,462.00
Renta

201912 OPHSBC HSBC-RV GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 975,819,743.00
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Renta

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPHSBC HSBCINT GF Variable INTERNACIONALES 92,562,477.00
Renta

201912 OPGBM DYNVAL Pl Variable DISCRECIONAL 693,915,964.00
Renta

201912 OPGBM GBM106 Pl Variable DISCRECIONAL 1,143,943.00
Renta

201912 OPGBM GBM107 Pl Variable DISCRECIONAL 819,800.00
Renta

201912 OPGBM GBMIND Pl Variable DISCRECIONAL 1,130,786.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPGBM GBMINT Pl Variable INTERNACIONALES 962,624,762.00
Renta

201912 OPGBM SAURORT Pl Variable DISCRECIONAL 697,987,592.00
Renta

201912 OPGBM GBM109 Pl Variable DISCRECIONAL 1,053,727.00
Renta

201912 OPGBM GBMDOL Pl Variable DISCRECIONAL 3,466,361,835.00
Renta

201912 OPGBM GBMINF Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 313,133,482.00
Renta

201912 OPGBM GBMMOD Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 888,342,987.00
Renta ESPECIALIZADA EN VALORES

201912 OPGBM GBMPDEU Pl Variable DE DEUDA A TRAVES DE S.1. 3,294,379,828.00
Renta

201912 OPGBM GBM104 Pl Variable DISCRECIONAL 8,177,048,540.00
Renta

201912 OPGBM GBMUSD Pl Variable DISCRECIONAL 1,061,100,562.00
Renta

201912 OPGBM GBMTGLO Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 1,534,900.00
Renta

201912 OPGBM GBMGLB Pl Variable DISCRECIONAL 1,622,304,307.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPGBM GBMLATM Pl Variable LATINOAMERICANAS 12,936,788.00
Renta

201912 OPGBM GBM102 Pl Variable DISCRECIONAL 1,087,553,263.00
Renta

201912 OPGBM GBM103 Pl Variable DISCRECIONAL 1,500,800,001.00
Renta

201912 OPGBM GBMFIBR Pl Variable ESPECIALIZADA EN FIBRAS 15,911,149.00
Renta

201912 OPGBM GBMMOGL Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 6,517,113.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPGBM GBMPBOL Pl Variable A TRAVES DE S.I. 47,599,094.00
Renta

201912 OPGBM NUMC Pl Variable DISCRECIONAL 10,721,207,505.00
Renta

201912 OPGBM GBM105 Pl Variable DISCRECIONAL 3,998,793,618.00
Renta

201912 OPGBM GBMDIV2 Pl Variable DISCRECIONAL 640,975,236.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPGBM GBMMXOP Pl Variable INDIZADAS AL IPC 221,348,874.00
Renta ESPECIALIZADA EN VALORES

201912 OPGBM GBMPCON Pl Variable DE DEUDA A TRAVES DE S.I. 82,141,279.00

MAYORITARIAMENTE EN

Renta VALORES DE DEUDA A

201912 OPGBM GBMPMOD Pl Variable TRAVES DE S.1. 143,634,839.00
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Renta

201912 OPGBM GBMAAA Pl Variable DISCRECIONAL 67,371,409.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPGBM GBMMILA Pl Variable LATINOAMERICANAS 944,253.00
Renta

201912 OPGBM GBMPICT Pl Variable DISCRECIONAL 1,693,920,080.00
Renta

201912 OPGBM GBMV2 Pl Variable DISCRECIONAL 3,253,145,196.00
Renta

201912 OPGBM GBMCRE Pl Variable DISCRECIONAL 1,596,747,090.00
Renta

201912 OPGBM GBMAGR Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 9,466,138,349.00

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

Renta A TRAVES DE TRACKERS

201912 OPGBM GBMTRV Pl Variable INTERNACIONALES 575,483,845.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPGBM GBM110 Pl Variable VARIABLE 573,068,641.00
Renta

201912 OPGBM GBMMOMX Pl Variable DISCRECIONAL 26,448,239.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPGBM GBMPAGR Pl Variable ACCIONES A TRAVES DE S.1. 45,755,946.00
Renta

201912 OPGBM GBMV1 Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 2,564,716,621.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPFRANK FT-EURO Pl Variable INTERNACIONALES 99,679,446.00
Renta

201912 OPFRANK FT-MEXA Pl Variable DISCRECIONAL 1,004,801.00
Renta

201912 OPFRANK FT-BOND Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 2,173,391,367.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPFRANK FT-USA1 Pl Variable DEL MERCADO DE LOS EUA 760,803,173.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPFRANK FT-GLOB Pl Variable INTERNACIONALES 168,720,675.00
Renta

201912 OPFFINX F-BOLSA CASA Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 4,863,692.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPFFINX FINAUSA CASA Variable INDIZADAS AL S&P 500 1,491,782.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OPBTG BTGALFA CASA Variable VARIABLE 234,197,888.00
Renta

201912 OPBNP AXAIM29 Pl Variable DISCRECIONAL 1,097,606.00
Renta

201912 OPBNP AXAIMS53 Pl Variable DISCRECIONAL 1,096,862.00
Renta

201912 OPBNP AXAIM65 Pl Variable DISCRECIONAL 1,097,644.00
Renta

201912 OPBNP BNPP-90 Pl Variable DISCRECIONAL 24,841,374.00
Renta

201912 OPBNP AXAIMA41 Pl Variable DISCRECIONAL 1,093,955.00
Renta

201912 OPBNP BNPP-60 Pl Variable DISCRECIONAL 340,766,053.00
Renta

201912 OPBNP BNPP-RV Pl Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 123,513,822.00
Renta

201912 OPBNP BNPP-80 Pl Variable DISCRECIONAL 109,645,859.00
Renta

201912 OPBNP BNPP-70 Pl Variable DISCRECIONAL 305,091,949.00
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Renta

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVASIA GF Variable INTERNACIONALES 30,095,267.00
Renta

201912 OPBBVAG BMERIND GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 302,896,626.00
Renta

201912 OPBBVAG BMERINF GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 50,073,161.00
Renta

201912 OPBBVAG B+GF GF Variable DISCRECIONAL 13,076,537,376.00
Renta

201912 OPBBVAG B+RV GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 2,467,013,811.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 OPBBVAG BBVAAF GF Variable VALORES DE DEUDA 663,523,076.00
Renta

201912 OPBBVAG BBVAAP GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 535,217,324.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVANDQ GF Variable INTERNACIONALES 1,237,944,625.00
Renta

201912 OPBBVAG FOE-M GF Variable DISCRECIONAL 7,741,198,177.00
Renta

201912 OPBBVAG FOEDL-M GF Variable DISCRECIONAL 1,706,000,328.00
Renta

201912 OPBBVAG SB+GF GF Variable DISCRECIONAL 7,644,409,277.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG B+RV2 GF Variable INTERNACIONALES 233,218,466.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG B+RVUSA GF Variable INTERNACIONALES 2,113,471,728.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVAEMG GF Variable INTERNACIONALES 121,917,158.00
Renta

201912 OPBBVAG B+EST3 GF Variable DISCRECIONAL 1,108,394.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG B+TOP GF Variable INTERNACIONALES 1,220,799,781.00
Renta

201912 OPBBVAG FOEDL-A GF Variable DISCRECIONAL 448,414,049.00
Renta

201912 OPBBVAG B+CRDOL GF Variable DISCRECIONAL 1,986,874,299.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVAXIJP GF Variable INTERNACIONALES 41,132,958.00
Renta

201912 OPBBVAG SB+CR GF Variable DISCRECIONAL 3,856,437,744.00
Renta

201912 OPBBVAG SB+CRDL GF Variable DISCRECIONAL 316,458,320.00
Renta

201912 OPBBVAG B+CR GF Variable DISCRECIONAL 5,221,373,799.00
Renta

201912 OPBBVAG B+EST4 GF Variable DISCRECIONAL 1,128,492.00
Renta

201912 OPBBVAG B+GLOBL GF Variable DISCRECIONAL 1,838,288,944.00
Renta

201912 OPBBVAG B+RAV GF Variable DISCRECIONAL 1,111,076.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVALAT GF Variable INTERNACIONALES 13,671,912.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG B+CAPRI GF Variable INTERNACIONALES 176,772,597.00
Renta

201912 OPBBVAG B+EST1 GF Variable DISCRECIONAL 17,561,779.00
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Renta

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG B+RVUS2 GF Variable INTERNACIONALES S 771,238,491.00
Renta

201912 OPBBVAG BBVAC+ GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 24,020,984,931.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OPBBVAG BBVAES0 GF Variable INTERNACIONALES S 2,200,355,504.00
Renta

201912 OPBBVAG BMERCRE GF Variable DISCRECIONAL S 3,364,047,084.00
Renta

201912 OPBBVAG FOE-A GF Variable DISCRECIONAL S 877,904,917.00
Renta

201912 OPBBVAG B+GFDOL GF Variable DISCRECIONAL S 3,459,124,920.00
Renta

201912 OPBBVAG BMERPAT GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 60,393,431.00
Renta

201912 OPBBVAG SB+GFDL GF Variable DISCRECIONAL S 1,283,304,149.00
Renta

201912 OPBBVAG B+EST2 GF Variable DISCRECIONAL S 74,004,560.00
Renta

201912 OPBBVAG BBVACD+ GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 4,373,627,791.00
Renta

201912 OPBBVAG DIVER-A GF Variable DISCRECIONAL S 2,124,194,743.00
Renta

201912 OPBBVAG FOEDL-C GF Variable DISCRECIONAL S 3,756,427,326.00
Renta

201912 OPBBVAG FOE-C GF Variable DISCRECIONAL S 19,403,180,454.00
Renta

201912 OPBBVAG SBMIX GF Variable DISCRECIONAL S 8,656,329.00
Renta

201912 OIXE NTE1 GF Variable DISCRECIONAL S 1,350,748,878.00
Renta

201912 OIXE NTEIPC GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 279,263,424.00
Renta

201912 OIXE FONDOM?2 GF Variable DISCRECIONAL S 91,858,165.00
Renta

201912 OIXE NTEDLS+ GF Variable DISCRECIONAL S 2,229,515,380.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OIXE NTEGL GF Variable INTERNACIONALES S 1,162,503,552.00
Renta

201912 OIXE NTEINT+ GF Variable DISCRECIONAL S 1,209,684,012.00
Renta

201912 OIXE FIMA GF Variable DISCRECIONAL S 74,660,831.00
Renta

201912 OIXE NTE2 GF Variable DISCRECIONAL S 564,943,758.00
Renta

201912 OIXE NTE3 GF Variable DISCRECIONAL S 414,784,837.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OIXE MVPMEX+ GF Variable VARIABLE S 1,180,383.00
Renta

201912 OIXE NTERT GF Variable DISCRECIONAL S 327,282,523.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OIXE NTEUSA+ GF Variable INTERNACIONALES S 1,366,114,737.00
Renta

201912 OIXE NTESEL GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 1,180,706,545.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 OIXE NTEDIV GF Variable VARIABLE S 18,245,542.00
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Renta

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OIXE NTEUSA GF Variable INTERNACIONALES S 2,259,371,800.00
Renta

201912 OIXE NTEAI GF Variable DISCRECIONAL S 919,217,423.00
Renta

201912 OIXE NTEIPC+ GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 1,804,568,364.00
Renta

201912 OIXE NTE+EMP GF Variable DISCRECIONAL S 501,448,354.00
Renta

201912 OINTCAM +TASAD1 GF Variable DISCRECIONAL S 306,945,703.00
Renta

201912 OINTCAM +TASAA1 GF Variable DISCRECIONAL S 19,254,755.00
Renta

201912 OAFIRME AFIRCOR BANCO Variable DISCRECIONAL S 608,198,720.00
Renta

201912 OACTIN ACTPT10 GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 1,014,691.00
Renta

201912 OACTIN MAYA GF Variable DISCRECIONAL S 2,261,995,804.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN ACTINEM GF Variable DE MERCADOS EMERGENTES S 115,735,118.00
Renta

201912 OACTIN ACTCOMM GF Variable DISCRECIONAL S 94,823,616.00
Renta

201912 OACTIN IMPULSA GF Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA S 12,662,739,899.00
Renta

201912 OACTIN OPTIMO GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 522,348,557.00
Renta

201912 OACTIN ACTIPT1 GF Variable DISCRECIONAL S 3,317,495,137.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN ACTIVAR GF Variable INDIZADAS AL IPC S 1,311,712,757.00
Renta

201912 OACTIN ACTPT13 GF Variable DISCRECIONAL S 51,422,395.00
Renta

201912 OACTIN OPORT1 GF Variable DISCRECIONAL S 801,423.00
Renta

201912 OACTIN PROTEGE GF Variable DISCRECIONAL S 1,437,858,619.00
Renta

201912 OACTIN VTLS-RV GF Variable DISCRECIONAL S 587,071,520.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN ACTINTK GF Variable MEXICANAS S 446,272,507.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN OPORT2 GF Variable DE MERCADOS EMERGENTES S 971,225,015.00
Renta

201912 OACTIN SNX GF Variable DISCRECIONAL S 1,038,822,528.00
Renta

201912 OACTIN ACTICRE GF Variable DISCRECIONAL S 733,698,783.00
Renta

201912 OACTIN ACTIPAT GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES S 1,669,061.00
Renta

201912 OACTIN ROBOTIK GF Variable DISCRECIONAL S 403,079,971.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN SALUD GF Variable INTERNACIONALES S 710,366,002.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 OACTIN ACTI500 GF Variable INDIZADAS AL S&P 500 S 3,455,940,641.00
Renta

201912 OACTIN EVEREST GF Variable DISCRECIONAL S 1,593,805,498.00
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Renta

201912 OACTIN ACTIPT4 GF Variable DISCRECIONAL 247,428,683.00
Renta

201912 OACTIN ACTOTAL GF Variable DISCRECIONAL 1,440,353,459.00
Renta

201912 OACTIN ACTVIDA GF Variable DISCRECIONAL 5,365,515,754.00
Renta

201912 OACTIN DINAMO GF Variable DISCRECIONAL 2,374,776,120.00
Renta

201912 OACTIN +VALOR GF Variable DISCRECIONAL 1,724,375,289.00
Renta

201912 OACTIN ACTINMO GF Variable DISCRECIONAL 614,691,131.00
Renta

201912 OACTIN ACTIPTS8 GF Variable MEDIANO PLAZO 1,091,965.00
Renta

201912 OACTIN ESFERA GF Variable DISCRECIONAL 340,688,659.00
Renta

201912 OACTIN OPORT3 GF Variable ESPECIALIZADA EN ACCIONES 4,284.00

ESPECIALIZADA EN ACCIONES

Renta DEL SECTOR INMOBILIARIO A

201912 OACTIN PRUREF GF Variable TRAVES DE S.I. EXTRANJERA 3,247,897.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 IMPFOND BLKFIH CASA Variable VARIABLE INTERNACIONAL 4,665,980,241.00
Renta

201912 IMPFOND BLK1970 CASA Variable DISCRECIONAL 3,470,112,026.00
Renta

201912 IMPFOND BLK1980 CASA Variable DISCRECIONAL 2,957,488,224.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKASIA CASA Variable INTERNACIONALES 1,345,286,760.00
Renta

201912 IMPFOND BLKDLR CASA Variable DISCRECIONAL 276,899,258.00
Renta ESPECIALIZADO EN RENTA

201912 IMPFOND BLKFIBR CASA Variable VARIABLE 95,919,457.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKIPC CASA Variable MEXICANAS 4,167,483,596.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKINC CASA Variable INTERNACIONALES 994,501,627.00
Renta

201912 IMPFOND BLKUSLQ CASA Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 4,022,950,534.00
Renta

201912 IMPFOND BLK1960 CASA Variable DISCRECIONAL 2,848,752,282.00
Renta

201912 IMPFOND GOLD5+ CASA Variable DISCRECIONAL 5,221,444,355.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKCRE CASA Variable MEXICANAS 4,574,679,995.00
Renta

201912 IMPFOND BLKNUM1 CASA Variable DISCRECIONAL 6,049,548,759.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKUSEQ CASA Variable INTERNACIONALES 4,942,598,572.00
Renta

201912 IMPFOND GOLD4+ CASA Variable DISCRECIONAL 6,505,714,835.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKEURV CASA Variable INTERNACIONALES 1,901,673,438.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKINT1 CASA Variable INTERNACIONALES 19,636,484,399.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKIPC+ CASA Variable MEXICANAS 222,833,001.00
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Renta

201912 IMPFOND GOLDIN CASA Variable DISCRECIONAL 1,754,575,917.00
Renta

201912 IMPFOND BLK1950 CASA Variable DISCRECIONAL 129,263,620.00
Renta

201912 IMPFOND BLK1990 CASA Variable DISCRECIONAL 776,375,991.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKMED CASA Variable MEXICANAS 762,885,164.00
Renta

201912 IMPFOND BLKNUM?2 CASA Variable DISCRECIONAL 7,737,991,963.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKEM1 CASA Variable INTERNACIONALES 3,863,949,397.00
Renta

201912 IMPFOND GOLD2+ CASA Variable DISCRECIONAL 6,235,901,346.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 IMPFOND BLKPAT CASA Variable MEXICANAS 4,430,484,679.00
Renta

201912 IMPFOND GOLD3+ CASA Variable DISCRECIONAL 13,563,532,261.00
Renta

201912 FACCESS AXESUSD Pl Variable ESPECIALIZADA EN DEUDA 1,005,144.00
Renta

201912 FACCESS AXESCAP Pl Variable DISCRECIONAL 1,464,613,714.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 FACCESS AXESV&D Pl Variable INTERNACIONALES 790,314,906.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 FACCESS AXESEDM Pl Variable INTERNACIONALES 1,863,394,684.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 FACCESS AXESGLO Pl Variable ACCIONES 614,449,337.00
Renta MAYORITARIAMENTE EN

201912 FACCESS AXESAPI Pl Variable VALORES DE DEUDA 385,313,495.00
Renta

201912 FACCESS AXESBMV Pl Variable DISCRECIONAL 389,750,437.00
Renta ESPECIALIZADA EN ACCIONES

201912 FACCESS AXESGSP Pl Variable INTERNACIONALES 1,249,670,877.00
Renta

201912 FACCESS AXESRVD Pl Variable DISCRECIONAL 1,518,062,281.00
Renta

201912 CIFONDO +CIEQUS BANCO Variable DISCRECIONAL 644,332,673.00
Renta

201912 CIFONDO +CIBOLS BANCO Variable DISCRECIONAL 9,425,421.00
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ANEXO 2

FONDOS DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA INSCRITOS
ACTUALMENTE EN LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

TIPO DE TIPO DE <
PERIODO OPERADORA FONDO OPERADORA FONDO CLASIICACION ACTIVO NETO MENSUAL
201912 SKANDIA OM-DCP Pl Deuda CORTO PLAZO 7,701,961,157.00
201912 SKANDIA OM-DEST Pl Deuda MEDIANO PLAZO 2,588,498,220.00
201912 SIM SUR30 Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 18,423,424.00
LARGO PLAZO
201912 SIM SURBONO Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 2,508,071,724.00
201912 SIM SURCORP Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 1,104,778,560.00
201912 SIM SURCON Pl Deuda DISCRECIONAL S 2,423,342,382.00
201912 SIM SURUDI Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 2,697,507,797.00
201912 SIM SURIE Pl Deuda CORTO PLAZO S 6,717,230,010.00
201912 SIM SUR30E Pl Deuda LARGO PLAZO S 905,472,600.00
201912 SIM SUR-DV Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 1,334,330.00
201912 SIM SUR1 Pl Deuda CORTO PLAZO S 38,866,918.00
LARGO PLAZO
201912 SIM SURREAL Pl Deuda TASA REAL S 3,178,742,606.00
201912 SIM RETIRO Pl Deuda MEDIANO PLAZO 297,735,341.00
CORTO PLAZO
201912 SIM SURGOB Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 3,591,071,387.00
201912 SIM FONDEO Pl Deuda CORTO PLAZO 8,812,871,088.00
CORTO PLAZO
201912 SIM SURCETE Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 5,471,987,027.00
201912 SEICOMP [+PLAZO Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 909,408,075.00
CORTO PLAZO
201912 SEICOMP 1+LIQG Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 904,349,448.00
201912 SEICOMP BX+MP Pl Deuda DISCRECIONAL S 628,209,701.00
201912 SEICOMP [+CORP Pl Deuda DISCRECIONAL S 1,420,309,758.00
201912 SEICOMP BX+CP Pl Deuda CORTO PLAZO S 2,860,498,331.00
201912 SANTAND ST&ER-1 Pl Deuda CORTO PLAZO S 532,594,929.00
201912 SANTAND RCOMP-2 Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,668,924,869.00
201912 SANTAND RCOMP-4 Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,667,878.00
201912 SANTAND ST&ER1P Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,002,824,117.00
MEDIANO PLAZO
EN MONEDA
201912 SANTAND ST&ERUS Pl Deuda EXTRANJERA S 15,213,837.00
201912 SANTAND FONSER1 Pl Deuda CORTO PLAZO S 39,091,082,110.00
201912 SANTAND RCOMP-5 Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,854,318,191.00
201912 SANTAND RCOMP-6 Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,826,410,429.00
201912 SANTAND SVIVEGO Pl Deuda DISCRECIONAL S 512,006,256.00
201912 SANTAND DEUDAOP Pl Deuda DISCRECIONAL S 14,596,157,216.00
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CORTO PLAZO

201912 SANTAND STERGOB Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 50,642,596,993.00
CORTO PLAZO
201912 SANTAND SANTANG Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 4,122,537.00
CORTO PLAZO
201912 SANTAND ST&ER1G Pl Deuda GUBERNAMENTAL 9,737,440,225.00
201912 SANTAND RCOMP-1 Pl Deuda CORTO PLAZO 1,721,848,884.00
201912 SANTAND STER10P Pl Deuda CORTO PLAZO S 4,332,759,367.00
CORTO PLAZO
201912 SANTAND STRGOB2 Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 3,366,444,426.00
201912 SANTAND SUPER Pl Deuda CORTO PLAZO S 31,089,725,019.00
201912 SANTAND RCOMP-3 Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,535,592,263.00
201912 SANTAND ST&ER-7 Pl Deuda LARGO PLAZO S 928,263,489.00
201912 SANTAND ST&ERPB Pl Deuda CORTO PLAZO S 31,995,182,486.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA
201912 SANTAND ST&ER-5 Pl Deuda EXTRANJERA S 3,374,013,422.00
201912 SANTAND RCOMP-R Pl Deuda CORTO PLAZO S 1,546,001,361.00
201912 SANTAND PYMES Pl Deuda CORTO PLAZO S 2,287,663,186.00
201912 SANTAND LATAMCB Pl Deuda DISCRECIONAL S 45,843,349.00
201912 SANTAND ST&ER-4 Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 757,720,856.00
201912 SANTAND ST&ER1X Pl Deuda CORTO PLAZO S 409,923,466.00
201912 SANTAND STEREAL Pl Deuda DISCRECIONAL S 396,157,901.00
201912 PRINPAL LIQUIDO GF Deuda CORTO PLAZO S 1,333,394,229.00
201912 PRINPAL PRINHYD GF Deuda MEDIANO PLAZO S 282,291,420.00
201912 PRINPAL PRINMAS GF Deuda MEDIANO PLAZO S 2,104,119,783.00
CORTO PLAZO
201912 PRINPAL PRINFGU GF Deuda GUBERNAMENTAL S 11,187,933,984.00
LARGO PLAZO
201912 PRINPAL PRINFTR GF Deuda TASA REAL S 887,923,547.00
201912 PRINPAL PRINFMP GF Deuda MEDIANO PLAZO 1,424,912,914.00
201912 PRINPAL PRINGLP GF Deuda LARGO PLAZO 892,754,443.00
LARGO PLAZO
201912 OVALMEX VALMX15 Pl Deuda GUBERNAMENTAL 189,434,523.00
201912 OVALMEX VALMX30 Pl Deuda CORTO PLAZO 1,115,788,129.00
201912 OVALMEX VALMX34 Pl Deuda DISCRECIONAL 2,410,084,931.00
MEDIANO PLAZO
GUBERNAMENTAL
201912 OVALMEX VALMX17 Pl Deuda EN UDIS S 192,584,386.00
CORTO PLAZO
201912 OVALMEX VALMX14 Pl Deuda GUBERNAMENTAL 539,386,264.00
201912 OVALMEX VALMX16 Pl Deuda DISCRECIONAL S 3,779,419,826.00
LARGO PLAZO EN
INSTRUMENTOS
DENOMINADOS
201912 OVALMEX VALMX32 Pl Deuda EN DOLARES S 24,068,833.00
201912 OVALMEX VALMX10 Pl Deuda CORTO PLAZO S 945,862,208.00
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201912 OVALMEX VALMXRP Pl Deuda DISCRECIONAL S 19,304,315.00
CORTO PLAZO

201912 OSCOTIA SCOTIAG GF Deuda GUBERNAMENTAL S 23,748,148,220.00

201912 OSCOTIA FINDE1 GF Deuda MEDIANO PLAZO S 3,329,905,650.00

201912 OSCOTIA SCOTIMB GF Deuda DISCRECIONAL S 671,972,007.00
LARGO PLAZO

201912 OSCOTIA SCOTUDI GF Deuda GUBERNAMENTAL S 1,087,040,686.00

201912 OSCOTIA SCOTI10 GF Deuda MEDIANO PLAZO S 5,720,238,499.00

201912 OSCOTIA SCOTIA2 GF Deuda MEDIANO PLAZO S 730,790,518.00
LARGO PLAZO

201912 OSCOTIA SCOT-TR GF Deuda TASA REAL S 1,037,984,090.00

201912 OSCOTIA SCOT200 GF Deuda DISCRECIONAL S 206,979,784.00

201912 OSCOTIA SCOTILP GF Deuda LARGO PLAZO S 997,229,909.00
LARGO PLAZO

201912 OSCOTIA SCOTLPG GF Deuda GUBERNAMENTAL S 1,325,539,630.00

201912 OSCOTIA SBANKCP GF Deuda CORTO PLAZO S 24,078,884,362.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OSCOTIA SBANKDL GF Deuda EXTRANJERA S 1,729,335,959.00

201912 OSCOTIA SBANKMP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 1,195,746,405.00

201912 OSCOTIA SCOTIA1 GF Deuda CORTO PLAZO S 32,056,038,650.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OPVECTO VECTTR CASA Deuda EXTRANJERA S 16,960,091.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OPVECTO VECTCOB CASA Deuda EXTRANJERA S 826,667,799.00

201912 OPVECTO VECTMD CASA Deuda CORTO PLAZO S 794,350,733.00

201912 OPVECTO VECTPZO CASA Deuda LARGO PLAZO S 748,690,852.00

201912 OPVECTO VECTCOR CASA Deuda MEDIANO PLAZO S 76,492,123.00
CORTO PLAZO

201912 OPVECTO VECTPRE CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 19,657,858,142.00
CORTO PLAZO

201912 OPVECTO VECTRF CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 1,137,127,655.00

201912 OPVECTO VECTCF1 CASA Deuda DISCRECIONAL 1,279,365,201.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPVECTO VECTFI CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 216,864,167.00

201912 OPVALUE VALUEF2 CASA Deuda LARGO PLAZO S 4,739,869,957.00
CORTO PLAZO

201912 OPVALUE VALUEF4 CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 1,513,301,578.00

201912 OPVALUE VALUEFS8 CASA Deuda LARGO PLAZO S 141,878,359.00

201912 OPVALUE VALUEF1 CASA Deuda MEDIANO PLAZO S 33,167,247.00

201912 OPVALUE VALUEF7 CASA Deuda LARGO PLAZO S 1,562,244,813.00

201912 OPVALUE VALUEF3 CASA Deuda LARGO PLAZO S 444,074,483.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPNAFIN BONDDIA BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 9,041,806,912.00
DISCRECIONAL EN

201912 OPNAFIN NAF-UMS BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 120,365,866.00

201912 OPNAFIN NAFCGUB BANCO Deuda MEDIANO PLAZO S 125,199,178.00
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MEDIANO PLAZO

201912 OPNAFIN NAFM-EX BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 3,638,962,478.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPNAFIN NAFMEX7 BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 60,609,810.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPNAFIN NAFFP28 BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 144,265,821.00
LARGO PLAZO

201912 OPNAFIN NAFG-LP BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 37,572,920.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPNAFIN NAFGUBD BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 4,276,755,100.00

201912 OPNAFIN NAFINTR BANCO Deuda MEDIANO PLAZO S 1,209,039,092.00

201912 OPNAFIN NAFCDVI BANCO Deuda MEDIANO PLAZO S 4,107,403,277.00

201912 OPMULTI MVIJER BANCO Deuda CORTO PLAZO S 2,694,389,430.00

201912 OPMULTI MULTINS BANCO Deuda MEDIANO PLAZO S 22,631,051.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OPMULTI MULTIUS BANCO Deuda EXTRANJERA 949,333,975.00

201912 OPMULTI MULTISI BANCO Deuda CORTO PLAZO 2,016,678,683.00

201912 OPMULTI MULTIAR BANCO Deuda LARGO PLAZO 686,274,799.00
CORTO PLAZO

201912 OPMULTI MULTIRE BANCO Deuda GUBERNAMENTAL 510,556,441.00

201912 OPMONEX MONEX28 GF Deuda CORTO PLAZO 1,095,856,913.00

201912 OPMONEX MONEXM+ GF Deuda MEDIANO PLAZO 6,271,960,472.00
CORTO PLAZO

201912 OPMONEX MONEXCP GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,343,751,678.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPMIFEL MIFDLLS GF Deuda GUBERNAMENTAL S 1,341,064.00

201912 OPMIFEL VALOR1F GF Deuda CORTO PLAZO S 2,992,038,867.00

201912 OPMIFEL VALOR3M GF Deuda CORTO PLAZO S 597,519,295.00

201912 OPINVEX INVEXDX GF Deuda CORTO PLAZO S 536,972,796.00

201912 OPINVEX INVEXCP GF Deuda CORTO PLAZO S 3,887,092,068.00

201912 OPINVEX INVEXMP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 1,124,239,630.00
CORTO PLAZO

201912 OPINVEX INVEXGU GF Deuda GUBERNAMENTAL S 8,337,035,129.00
CORTO PLAZO
INDIZADA O
COBERTURA EN

201912 OPINVEX INVEXCO GF Deuda DOLARES S 1,803,298,506.00
LARGO PLAZO

201912 OPINVEX INVEXLP GF Deuda GUBERNAMENTAL S 286,721,412.00

201912 OPINBUR DINBUR2 CASA Deuda CORTO PLAZO S 551,256,811.00
DISCRECIONAL EN

201912 OPINBUR INBUREX CASA Deuda TASAS S 20,645,169,422.00

201912 OPINBUR DINBUR1 CASA Deuda CORTO PLAZO S 5,567,305,582.00

201912 OPINBUR DINBUR3 CASA Deuda LARGO PLAZO S 262,459,563.00

201912 OPINBUR INBUMAX CASA Deuda CORTO PLAZO S 22,949,302,944.00

201912 OPHSBC HSBCEMP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 2,503,993,764.00

201912 OPHSBC HSBCCOR GF Deuda MEDIANO PLAZO S 9,169,154,272.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPHSBC HSBGOB2 GF Deuda GUBERNAMENTAL S 12,040,283.00
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201912 OPHSBC HSBCF1+ GF Deuda DISCRECIONAL S 6,010,223,288.00

201912 OPHSBC HSBC-D2 GF Deuda CORTO PLAZO S 52,532,115,608.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPHSBC HSBCAHO GF Deuda GUBERNAMENTAL S 41,359,239.00
CORTO PLAZO
ESPECIALIZADA EN

201912 OPHSBC HSBC-F1 GF Deuda ACCIONES DE S.I. S 7,046,983,223.00
CORTO PLAZO

201912 OPHSBC HSBCGOB GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,072,852,965.00

201912 OPHSBC HSBC-MP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 15,199,516,585.00

201912 OPGBM GBMRETO Pl Deuda DISCRECIONAL S 1,073,589,611.00

201912 OPGBM GBMF3 Pl Deuda DISCRECIONAL S 4,269,364,647.00

201912 OPGBM GBMF2 Pl Deuda CORTO PLAZO S 3,698,153,523.00
DISCRECIONAL EN

201912 OPGBM GBMGUB Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 1,643,809,492.00
CORTO PLAZO

201912 OPGBM GBMGUBL Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 4,093,516,991.00

201912 OPGBM GBMPAT Pl Deuda DISCRECIONAL S 4,271,169,388.00

201912 OPGBM GBMM3 Pl Deuda DISCRECIONAL S 2,792,516,055.00

201912 OPGBM MPAGORF Pl Deuda CORTO PLAZO S 263,549,424.00
DISCRECIONAL EN

201912 OPFRANK FT-REAL Pl Deuda TASAS S 1,391,080,355.00

201912 OPFRANK TEMGBIA Pl Deuda LARGO PLAZO S 3,352,920,056.00

201912 OPFRANK FT-BONO Pl Deuda LARGO PLAZO S 102,295,143.00

201912 OPFRANK FT-EMER Pl Deuda LARGO PLAZO S 72,844,819.00
CORTO PLAZO

201912 OPFRANK FT-LIQU Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 5,834,576,491.00

201912 OPFFINX FINADIN CASA Deuda LARGO PLAZO S 1,074,644.00

201912 OPFFINX FINALIQ CASA Deuda CORTO PLAZO S 55,055,930.00
DISCRECIONAL EN

201912 OPFFINX FINAGUB CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 216,679,415.00
MEDIANO PLAZO

201912 OPBNP AXAIM3A Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 267,036,681.00
CORTO PLAZO

201912 OPBNP BNPP-CP Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 1,315,094,299.00

201912 OPBNP BNPP-50 Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 126,680,628.00

201912 OPBNP BNPP-LP Pl Deuda LARGO PLAZO S 14,787,327.00

201912 OPBBVAG B+PC GF Deuda DISCRECIONAL S 13,305,994,957.00
CORTO PLAZO

201912 OPBBVAG BMRGOB2 GF Deuda GUBERNAMENTAL S 15,219,078,735.00

201912 OPBBVAG DMEDIO GF Deuda MEDIANO PLAZO S 407,422,070.00

201912 OPBBVAG F-PYME GF Deuda CORTO PLAZO S 21,183,473,659.00
CORTO PLAZO

201912 OPBBVAG BMERTES GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,926,094,740.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OPBBVAG BBVADOL GF Deuda EXTRANJERA S 5,086,558,688.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 OPBBVAG BBVAEUR GF Deuda EXTRANJERA S 67,170,673.00
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MEDIANO PLAZO

201912 OPBBVAG BMRGOB5 GF Deuda GUBERNAMENTAL S 1,356,720.00
201912 OPBBVAG F+LIQ GF Deuda CORTO PLAZO S 33,851,618,807.00
201912 OPBBVAG B+CORP GF Deuda DISCRECIONAL S 1,617,187,216.00
201912 OPBBVAG B+PCDOL GF Deuda DISCRECIONAL S 4,236,139,791.00
201912 OPBBVAG B+RF GF Deuda CORTO PLAZO S 32,672,539,908.00
201912 OPBBVAG BMERMP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 226,262,697.00
201912 OPBBVAG B+DCP GF Deuda CORTO PLAZO S 116,465,420,290.00
201912 OPBBVAG B+DLP GF Deuda LARGO PLAZO S 1,827,904,989.00
MEDIANO PLAZO
201912 OPBBVAG SBTRADI GF Deuda GUBERNAMENTAL S 874,914.00
201912 OPBBVAG B+GFD GF Deuda LARGO PLAZO S 5,052,934,511.00
201912 OPBBVAG B+MRF GF Deuda CORTO PLAZO S 5,174,913,230.00
LARGO PLAZO
201912 OPBBVAG B+REAL GF Deuda TASA REAL S 629,057,257.00
CORTO PLAZO
ESPECIALIZADA EN
MERCADO DE
201912 OPBBVAG BMRGOBP GF Deuda DINERO S 13,417,810,867.00
CORTO PLAZO
201912 OPBBVAG B+GUB GF Deuda GUBERNAMENTAL S 25,329,343,477.00
LARGO PLAZO EN
MONEDA
201912 OPBBVAG B+UMS GF Deuda EXTRANJERA S 209,171,999.00
201912 OPBBVAG B+PZO GF Deuda MEDIANO PLAZO S 7,702,379,260.00
201912 OPBBVAG SBLP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 1,867,030.00
CORTO PLAZO
201912 OPBBVAG B+EDUCA GF Deuda GUBERNAMENTAL S 17,306,084,041.00
201912 OPBBVAG B+EST6 GF Deuda DISCRECIONAL S 1,064,525.00
201912 OPBBVAG BMERLIQ GF Deuda CORTO PLAZO S 12,860,801,809.00
201912 OPBBVAG SB+PCDL GF Deuda DISCRECIONAL S 719,509,090.00
CORTO PLAZO
201912 OPBBVAG BMERGOB GF Deuda GUBERNAMENTAL S 59,961,832,242.00
201912 OPBBVAG SB+PC GF Deuda DISCRECIONAL S 34,990,951,865.00
LARGO PLAZO
ESPECIALIZADA EN
VALORES DE TASA
201912 OPBBVAG SBREAL GF Deuda REAL S 1,247,669.00
LARGO PLAZO
201912 OIXE APIBONO GF Deuda GUBERNAMENTAL S 774,349,921.00
201912 OIXE NTEDINT GF Deuda LARGO PLAZO S 1,400,661,242.00
201912 OIXE NTECT GF Deuda CORTO PLAZO S 82,529,074,834.00
CORTO PLAZO
201912 OIXE NTEGUB+ GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,155,034,845.00
LARGO PLAZO
201912 OIXE NTETR GF Deuda GUBERNAMENTAL S 535,881,523.00
201912 OIXE NTED GF Deuda MEDIANO PLAZO S 14,152,155,003.00
201912 OIXE NTELP GF Deuda LARGO PLAZO S 500,432,902.00
MEDIANO PLAZO
201912 OIXE NTEMPG GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,013,614,953.00
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CORTO PLAZO EN

MONEDA
201912 OIXE NTEEURO GF Deuda EXTRANJERA S 195,066,935.00
201912 OIXE NTEMP+ GF Deuda MEDIANO PLAZO S 4,262,511,584.00
201912 OIXE NTEPZO1 GF Deuda CORTO PLAZO S 1,267,233,434.00
CORTO PLAZO
201912 OIXE NTEGUB GF Deuda GUBERNAMENTAL S 48,550,007,304.00
201912 OIXE NTERTD GF Deuda DISCRECIONAL S 425,760,783.00
CORTO PLAZO
201912 OIXE APICP GF Deuda GUBERNAMENTAL S 5,064,409,050.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA
201912 OIXE NTEDLS GF Deuda EXTRANJERA S 5,401,803,297.00
201912 OIXE NTESEM GF Deuda DISCRECIONAL S 52,765,022.00
201912 OIXE NTEDP GF Deuda MEDIANO PLAZO S 12,027,925,736.00
201912 OIXE NTEPZO2 GF Deuda CORTO PLAZO S 854,359,680.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA
201912 OINTCAM +TASAUS GF Deuda EXTRANJERA 2,790,100,461.00
201912 OINTCAM +TASAPR GF Deuda DISCRECIONAL 176,440,515.00
DISCRECIONAL EN
201912 OINTCAM +TASAMX GF Deuda GUBERNAMENTAL 375,344,889.00
201912 OINTCAM +TASALP GF Deuda DISCRECIONAL 766,131,081.00
CORTO PLAZO
201912 OINTCAM +TASA GF Deuda GUBERNAMENTAL 9,433,391,784.00
201912 OAFIRME AFIRVIS BANCO Deuda CORTO PLAZO S 441,157,060.00
CORTO PLAZO
201912 OAFIRME AFIRMES BANCO Deuda GUBERNAMENTAL S 449,937,850.00
201912 OAFIRME AFIRPLU BANCO Deuda MEDIANO PLAZO S 1,641,956,206.00
201912 OACTIN ACTIREN GF Deuda CORTO PLAZO S 6,797,433,500.00
201912 OACTIN REGIO2 GF Deuda LARGO PLAZO S 1,116,148,546.00
201912 OACTIN ACTIG+ GF Deuda MEDIANO PLAZO S 4,563,196,056.00
201912 OACTIN ACTIG+2 GF Deuda MEDIANO PLAZO S 315,137,283.00
201912 OACTIN APOLO10 GF Deuda DISCRECIONAL S 392,657,481.00
201912 OACTIN VTLS-RF GF Deuda MEDIANO PLAZO S 586,801,650.00
201912 OACTIN ACTIMED GF Deuda MEDIANO PLAZO S 34,329,170,785.00
201912 OACTIN ALTERNA GF Deuda DISCRECIONAL S 38,578,902,507.00
MEDIANO PLAZO
201912 OACTIN ESCALA GF Deuda EN DOLARES S 1,271,320,213.00
201912 OACTIN REGIO1 GF Deuda CORTO PLAZO 1,920,169,198.00
LARGO PLAZO
201912 OACTIN MAXIMO GF Deuda PRIVADO S 3,065,351,453.00
MEDIANO PLAZO
201912 OACTIN AGOB+ GF Deuda GUBERNAMENTAL 2,058,141.00
201912 OACTIN ORION GF Deuda LARGO PLAZO 2,178,833,861.00
CORTO PLAZO
INDIZADA O
COBERTURA EN
201912 OACTIN ACTIEUR GF Deuda EUROS S 1,460,369.00
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MEDIANO PLAZO

201912 OACTIN ACTIPLU GF Deuda EN DOLARES S 4,124,397,290.00
MEDIANO PLAZO
201912 OACTIN ACTIGOB GF Deuda GUBERNAMENTAL S 17,502,808,994.00
CORTO PLAZO
INDIZADA O
COBERTURAEN
201912 OACTIN ACTICOB GF Deuda DOLARES S 12,052,056,423.00
CORTO PLAZO
ESPECIALIZADA EN
201912 OACTIN PRUEM GF Deuda ACCIONES DE S.1. S 1,543,387.00
201912 MASFOND AZMT-C1 Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 1,331,438,791.00
201912 MASFOND AZMT-D1 Pl Deuda DISCRECIONAL S 579,124,205.00
CORTO PLAZO
201912 MASFOND AZMT-G1 Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 3,046,854,260.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA
201912 IMPFOND BLKCOB+ CASA Deuda EXTRANJERA S 3,641,213,849.00
201912 IMPFOND BLKCP CASA Deuda DISCRECIONAL S 19,042,114,474.00
ESPECIALIZADA EN
201912 IMPFOND BLKDOLS CASA Deuda DEUDA S 5,008,780,529.00
201912 IMPFOND BLKCOR CASA Deuda DISCRECIONAL S 11,240,604,685.00
201912 IMPFOND GOLD1+ CASA Deuda CORTO PLAZO S 6,209,363,778.00
201912 IMPFOND BLKCP1 CASA Deuda DISCRECIONAL S  8,556,593,961.00
201912 IMPFOND BLKMD CASA Deuda CORTO PLAZO S 11,623,171,316.00
201912 IMPFOND BLKBONO CASA Deuda DISCRECIONAL S 580,066,891.00
201912 IMPFOND BLKDIN CASA Deuda CORTO PLAZO S 97,932,003,223.00
201912 IMPFOND BLKREAL CASA Deuda DISCRECIONAL S 807,883,004.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA
201912 IMPFOND BLKEURO CASA Deuda EXTRANJERA S 79,824,421.00
CORTO PLAZO
201912 IMPFOND BLKGUB2 CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 183,533,913.00
201912 IMPFOND BLKNUML CASA Deuda CORTO PLAZO S 1,004,302,060.00
CORTO PLAZO
201912 IMPFOND BLKGUB1 CASA Deuda GUBERNAMENTAL $154,133,393,390.00
201912 IMPFOND BLK1IMAS CASA Deuda CORTO PLAZO S 27,195,026,382.00
CORTO PLAZO
201912 IMPFOND BLKDIA CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 3,904,066,588.00
LARGO PLAZO
201912 IMPFOND BLKGUB3 CASA Deuda GUBERNAMENTAL S 14,020,994,914.00
201912 IMPFOND BLKLIQ+ CASA Deuda CORTO PLAZO 4,642,124,322.00
201912 IMPFOND BLKPZO CASA Deuda DISCRECIONAL 2,218,921,553.00
LARGO PLAZO
201912 IMPFOND BLKUDI+ CASA Deuda TASA REAL S 1,517,244,965.00
CORTO PLAZO
201912 FACCESS AXESCP Pl Deuda GUBERNAMENTAL S 2,387,697,980.00
201912 FACCESS AXESMP Pl Deuda MEDIANO PLAZO S 2,181,497,292.00
201912 FACCESS AXESLP Pl Deuda LARGO PLAZO S 1,462,735,810.00
201912 FACCESS AXESCSD Pl Deuda DISCRECIONAL S 1,401,341,895.00
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LARGO PLAZO

201912 CIFONDO +CIGULP BANCO Deuda GUBERNAMENTAL 78,757,787.00
CORTO PLAZO EN
MONEDA

201912 CIFONDO +CIUSD BANCO Deuda EXTRANJERA 692,982,692.00

201912 CIFONDO +CIPLUS BANCO Deuda MEDIANO PLAZO 152,662,938.00
CORTO PLAZO

201912 CIFONDO +CIGUB BANCO Deuda GUBERNAMENTAL 4,153,685,267.00
MEDIANO PLAZO

201912 CIFONDO +CIGUMP BANCO Deuda GUBERNAMENTAL 166,416,653.00
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PROPUESTAS

Antes de finalizar, numerare algunas propuestas con base en los resultados de mi

investigacion.

PRIMERA. - Recomiendo la distribucién de mayor informacion respecto de los
Fondos de Inversion. Actualmente existe muy poca gente que existen y en que

radica su funcion principal.

SEGUNDA. — Que las instituciones que tienen por objeto regular a los Fondos de
Inversién como es el caso de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, permitan
un acceso general a la informacion que hace referencia a los Fondos de Inversion,
como lo son las estadisticas para que le publico en general tenga una mayor
referencia de cudl podria ser el riesgo que corre su inversion en un Fondo de

Inversion.

TERCERA. - Una vez concluido el presente trabajo de tesis, se pone a
consideracion de la comunidad educativa la actualizacion de libros referente a
Fondos de Inversion, ya que la mayoria de los libros que hacen referencia a este
tema hablan acerca de las Sociedades de Inversion en los cuales no se considera

la reforma a la antigua ley.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. — Los Fondos de Inversién tomando en cuenta su definicion, son
mecanismos por medio de los cuales se generan ganancias en consideracion al tipo
de Fondo de Inversidn en que se invierte y al tiempo en que se mantendra la

inversion, es decir a corto, mediano o largo plazo.

SEGUNDA. - Las ventajas de invertir en un Fondo de Inversidn se traducen en un
traje hecho a la medida, que van desde la administracion profesional del Fondo de
Inversion, cual seré el tipo de Fondo de Inversion, cual sera el tiempo de inversion,
la accesibilidad a los Fondos de Inversion por cualquier persona que esté interesada

en este mecanismo y en la posibilidad de reinvertir.

TERCERA. — Invertir en Fondos de Inversién a través de los Activos Objeto de
Inversién, da un panorama amplio al publico inversionista de que cuenta con

distintas maneras de llevar a cabo una inversion.

CUARTA. — Conociendo los tipos de Fondos de Inversion concluimos que cada uno
cuenta con riesgos al momento de invertir y con caracteristicas que permitira

conocer si cumple o no con el objetivo de la inversion por parte del inversor.

QUINTA. — La participacion de los proveedores de precios de activos objeto de
inversion, da la pauta para saber coOmo se mueve el mercado; que precios han
caido, cuéles han subido y cuales se han mantenido. Esto permite conocer cuales

son los posibles riegos o ventajas en la inversion a realizar.

SEXTA. - Cada Fondo de Inversion cuenta con estrategias para obtener los
resultados de utilidad, puesto que cada uno opera de forma diferente en la
composicién de sus carteras, tienen diferentes métodos de acuerdo al perfil del

inversionista.
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SEPTIMA. - Los Fondos de Inversion de renta variable son una herramienta que
brinda la oportunidad a los pequeiios inversionistas de participar en el Mercado de
Valores aportando montos accesibles, pero también existe una gran aversion al
riesgo, debido a que la mayoria de las personas eligen participar en Fondos de

Inversion en instrumentos de deuda.

OCTAVA. - Se logra identificar las estrategias que tuvo cada Fondo de Inversion

para obtener resultados de acuerdo al perfil del inversionista.

NOVENA. - Existe poca o nula educacion financiera en México, debido a que este
tipo de conocimiento solo se adquiere en caso de querer desempefiar funciones

relacionadas con las inversiones o bien dedicarse a invertir.

DECIMA. - Es indispensable que antes de tomar una decision se determinen cuéles
son los objetivos que se quieren lograr una vez concluida la inversion, puede ser
que el dinero obtenido se quiera para realizar un viaje, comprar bienes, emprender
un negocio o bien para el retiro; de esta forma se escoge el horizonte de inversion

mas conveniente ya sea a corto, mediano o largo plazo.

DECIMA PRIMERA. - Todos los Fondos de Inversién son entidades reguladas y
supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, pero hay que resaltar
gue las inversiones en acciones no estan protegidas por el Instituto para la
Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) ni por la CONDUSEF, sino son
responsabilidad de cada persona inversionista.

DECIMA SEGUNDA. - Los Fondos de Inversion son un excelente mecanismo de
inversibn que cada vez tiene mayor crecimiento no solo en las personas que

invierten sino también en las ganancias que generan.
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%?20general%20aplicables%20a%20l0s%20Fondos%20de%20Inversi%C3%B3n
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http://www.condusef.gob.mx/index.php/instituciones-financieras/bursatil/948-
tipos-de-sociedades-de-inversion
http://lwww.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/2009/cefp1242009.pdf
http://www.condusef.gob.mx/Revista/index.php/inversion/sociedades-de-

inversion/333-ialcanza-ya-tus-metas

LEGISLACION

e Ley de Fondos de Inversion.

e Ley del Mercado de Valores

e Ley General de Sociedades Mercantiles

e Disposiciones de caracter general aplicables a los Fondos de Inversion y a
las personas que les prestan servicios.

e Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

¢ Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

¢ Informe Anual de la Comision Nacional Bancaria y de Valores de 2014.
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