Yo xy2it
V4

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
- DE MEXICO

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESION ALES
ARAGON

LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN
MEXICO: EN EL CASO DE COBERTURAS
CAMBIARIAS.

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
LICENCIADO EN ECONOMIA

PRESENTA

CL.AUDIAIALONSO AVALOS

ASESOR: LIC. ALBERTO SANCHEZ DIAZ

MEXICO 2003




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

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

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



TESIS
CON
FALL.A DE
ORIGEN



LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN El. CASO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

iNDICE

INTRODUCCION

CAPITULO | ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
1.1 Teoria de fondos preestables

1.2 Definicidn

1.3 Caracteristicas

1.4 Funciones de las Sociedades de Inversidn.

1.5 Clasificacion de las Sociedades de inversion.

1 6 Antecedentes
1.6.1 Entorno Internacional
1.6.2 Entorno Nacional

CAPITULO Il CAMBIOS QUE HAN SUFRIDO LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

2.1 Las Sociedaqjes de Inversion y la Globalizacidn.

2.1.1La apenura‘ﬁnanciera y las Sociedades de Inversion.
2.2 Importancia de las Sociedades de inversidn en el Sistema Financiero

Mexicano.
2.2.1 Sistema Financiero Mexicano
2.2.2 El papel de las Sociedades de Inversion dentro del Sistema

Mexicano.
2.3 Las Sociedades de Inversion antes de 1993.

2.4 Clasificacion de las Sociedades de Inversion en 1993.
2.5 Clasificacion de las Sociedades de Inversion en 2001

Financiero

CAPITULO Ili ASPECTOS OPERATIVOS, FISCALES Y LEGALES DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE COBERTURA CAMBIARIA

3.1 Estructura operativa de las Sociedades de inversion
3.2 Marco Legal de las Sociedades de Inversion hasta e 3 de diciembre de

2001.
3.2.1 Marco Legal de las Sociedades de inversién que entré en vigor el 4 de

diciembre de 2001.
3.2.1.1 Requisitos de autorizacién para la constitucion de una sociedad de

\ TESIS CON
| F

ALLA DE ORIGEN

PR
D W . o

28

z9
32

33




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

32

3.2,
32

3.2.
32
3.2.
32
32

3.2.

1.3 Conformacion del consejo de las Sociedades de Inversion.

1.4 Prestacion de servicios de las Sociedades de Inversidn.
1 5 contralor normativo en ias Sociedades de Inversion

1.6 Prospectos de informacion.
.7 Distribucion de acciones de las sociedades de inversion

.9 proveeduria de precios de activos objeto de inversion.

10 Los estados de cuenta,
1.11Requisitcs de funcionamiento de

1
1.8 Valuacion de acciones de sociedades de inversion.
1
1

tas sociedades operadoras de

sociedades de invarsion de sociedades Distribuidoras 6 valuadoras.
3 2.1 12 Conformacion del consejo de administracion de la operadora.

3.2

1.13 Sanciones administrativas.

3.2.2 Comparativo de los cambios sustanciales del Marco Legal hasta antes de
la aprobacion de las reformas a la LS| que entro en vigor el 4 de diciembre de

200
3.3

1
Regimen Fiscal de las Sociedades de inversion para personas fisicas vy

moraies.

3a

Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversion de Cobertura cambiaria.

CAPITULO IV ANALISIS DE LA CARTERA DE INVERSION DE LAS
SOCIEDADES DE COBERTURA CAMBIARIA

4 1 Cobertura cambiaria y sus caracateristicas

4.2 Ganancias o pérdidas que se expeimentan con los instrumentos de cobertura

4 3 Volatilidad

4.4 importancia de la percepcion del riesgo pais para asignar una calificacion
4.5 Vinculacion del riesgo - pais con las Soceiades de Inversion

4.6 Analisis de!l portafolio de inverison

4.6.1 Teoria de portafolios de Inversion

4.6 2 Seleccion de Ponafolio

4.7 Tipos de riesgo que asume esta cartera

48

Variable (s) que impactan directamente a este tipo se Sociedades de

Inversion.

4.9 Evaluacion de Cartera
4.10 Modelo de simulacion
CONCLUSIONES

ANEXO |

ANEXO 11 TESLS CON
IR iINcGRaria FALLA DE ORIGEN

G3
85

67

68

73

86

86
87
88

=74
104
107
1




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

INTRODUCCION

N
I . DE ORIGEN




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Se dice que las Sociedades de Inversion tienen su origen en Grecia y
posteriormente en Roma, en donde se confiaban su patrimonio a terceros, funcién
parecida a la de los fondos de inversidon, ademas del desarrollo contintio del
mercado de valores inglés permitid e! crecimiento de los mismos y aparece la
figura de {a gestora de fondos, que posteriormente dan paso a las “Investiment
Trust® que son las primeras inversiones colectivas y hasta después de la Primera
Guerra Mundial cuando.los fondos de inversion tienen mayor presencia en el
mundo en especial en Estados Unidos y en la Gran Bretafia, esto es cuando las
tasa de interés nominales en dolares repuntan, simultdneamente los techos sobre
las tasas de interés para los depdsitos en los bancos domeésticos. Esto en el

ambito internacional.

En ambito el nacional en los 50's se dan por vez primera, por lo que en diciembre
de 1954 se promulga la Ley de Sociedades de Inversion, en la cudl se corrigen
algunas failas de la anterior y sefiala aigunos aspectos como la composicion de
los fondos asi como hace mencidn de !a diversificacion de riesgos.

Las Sociedades de inversion en el Sistema Financiero Mexicano han ganado una
fuerte participacion, debido a los atractivos intereses que han generado, sin
embargo en el presente trabajo se encargara de analizar sélo un tipo de Sociedad
de Inversion, las de Cobertura Cambiaria mismas que han actuado como
mecanismo de proteccidn para los inversionistas, en su flujo de ingresos y/o para

su flujo de egresos en el futuro.

El periodo en el cual se realizara el trabajo de investigacion sobre este tema sera
a partir de 1980 hasta el 2001 periodo en el cual se observan cambios sumamente
importantes no sdélo en la estructura de las Sociedades de Inversion, sino también
dentro del Sistema Financiero Mexicano. Lo que ha provocado que las Sociedades
de Inversiéon de repente repunten y posteriormente muestren una baja.

Uno de los principales problemas a los que se enfrentan !as personas al decidir
formar parte de una Sociedad de Inversion es el riesgo crediticio que es la
posibilidad de que el intermediario financiero independiente que la patrocine
quiebre y pierdan todo. Por lo que para el inversionista en general esta convencido
que los bancos ofrecen seguridad, debido a que el gobierno garantiza el valor de

los depodsitos, de forma implicita y explicita.

Es necesario tener conocimiento de otro riesgo que también es importante, este es
el riesgo de rendimiento cuando el dinero pierde su poder de compra en el tiempo

y/o que genere un rendimiento en comparacidén con otras opciones.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Estos tipos de riesgos no pueden ser visualizados por toda persona que decida
formar parte de una Sociedad de Inversién, debido a la “faita de cultura financiera”,
que existe en México por lo que los inversionistas se enfocan solo en el
rendimiento que puedan obtener en determinada inversion, y por ende olvidan el
riesgo, por tal motivo solo visualizan el porcentaje de rendimiento que obtendran
de esa inversiéon nominalmente y nunca en términos reales.

Ademas, de fungir como inversionistas en estos fondos, el inversionista es duefio
de todos los instrumentos financieros de los que se conforma el portafolio de
determinada sociedad de inversidn, proporcionalmente en funcion del monto de
participacién total de (a sociedad. Aun cuando la operadora sea quien tome todas
las decisiones administrativas y de inversion. Por consiguiente cambia la vision.

Lo que implica que la salud financiera de la operadora no tiene relacién directa con
los recursos del fondo. Por tanto el riesgo crediticio es el que se adquiere de
acuerdo al tipo de emisor de los valores (ya sea la banca, gobierno o empresas
privadas) por lo cual las calificadoras proporcionan una calificacion de cada
sociedad para que cada inversionista conozca la posibilidad de pago de los
emisores, asi como el riesgo de mercado que tienen.

Cuando el pais tiene una inflacion alta y ademas volatil, que afecta directamente al
tipo de cambio es dificil saber en donde es mas seguro invertir.

Uno de los problemas en los cuailes se enfrenta la actual Ley de Sociedades de
inversion es que todavia no se encuentra bien definidas las Sociedades de
Coberturas ya que hacen mayor énfasis a las de deuda, renta variabie, entre otras.

Las Sociedades de Cobertura es un instrumento de primera mano para los
inversionistas que solo buscan protegerse de la fluctuacion del tipo de cambio, que
pueda afectarles en forma negativa. Por lo tanto, quien tenga un compromiso en
dolares para los proximos meses, debe tomar precauciones y adquirir
instrumentos de inversidn que {e protejan de un eventual movimiento brusco del
peso. En este contexto los inversionistas se cuestionan ¢cémo protegerse de tal
situacion?, ca donde acudir para obtener tal instrumento? Y ¢(con qué garantias

cuento?.

Por tal motivo el interés de conocer la estructura, asi como el portafolioc de
inversion de las sociedades de inversion de ese tipo dado que han mostrado un
buen rendimiento y como una buena herramienta para todo inversionista que tiene
que efectuar algun pago en délares.

Por lo cual se puede concluir que la problematica por la que atraviesa México
actualmente es la falta de cuitura financiera, (como ya sea mencionado
anteriormente) a nivel nacional, asi como las medidas adoptadas por el gobierno
tanto por las reformas efectuadas a la Ley de Sociedades de inversion y a {a Ley
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

del Mercado de Valores, ademas de una combinacion adecuadas de las politicas
econdmicas mismas que respalden las reformas que se han llevado acabo y la
medicion del riesgo crediticio y el riesgo de rendimiento antes mencionado.

Por lo anterior no cabe duda que las Sociedades de Inversién de Cobertura
Cambiaria irdn ganando mayor consolidacién dentro del Sistema Financiero
Mexicano debido a la recesién economica que esta viviendo el pais, asi como a la
no-aprobacién de la Reforma Fiscal misma que provoca incertidumbre al publico
inversionista y por tanto no puede tomar una decision, con respecto a su
expansion, por otro lado al no definirse esta Ley provocaria que el tipo de cambio
en el corto plazo muestre fluctuaciones no favorables para algunos inversionistas;
consecuentemente estos inversionistas se veran obligados a buscar una sociedad
de inversion de Cobertura Cambiaria que cumpla con sus expectativas.

Por lo que en la presente investigacién se pretende dar a conocer como primer
punto, el funcionamiento de las Sociedades de Inversién en general, asi como su
participacion dentro del Sistema Financiero Mexicano, y se enfatizara en las
Sociedades de Cobertura Cambiaria que si bien no es un instrumento nuevo en
nuestro pais, no se le ha impulsado de igua! manera que a los otros tipos de
Sociedades de Inversidn ya conocidas, y por ende aumentar el interés en las
mismas, por otro lado la inquietud de realizar una investigacion que permita dar a
conocer todo el proceso que se requiere para una toma de decision al seleccionar
una Sociedad de Inversion con tales caracteristicas una vez que ya conozca los
riesgos a los que se enfrenta asi como sus ventajas y desventajas. El conocer la
configuracion de este tipo de portafolios es para formentar interés sobre estos e

impulsar la cuitura financiera.

En Meéxico las sociedades de inversion como consecuencia de las reformas a la
Ley de Sociedades de Inversidon de 1985, asi sucesivamente, las reformas
constantes para el funcionamiento de las Sociedades de inversion.

Respecto al alcance del presente trabajo el tipo de investigacion que se llevara
acabo es de tipo descriptivo, ya que nos servira para analizar {as caracteristicas
de las Sociedades de Inversidn de Cobertura Cambiaria, asi como su
conformacion y su consolidacion en el Sistema Financiero Mexicano, a partir de la
década de jos 80's, sin embargo este trabajo se enfocara en las Sociedades de
cobertura cambiaria en general, por tal motivo el método aplicado a esta
investigacion es de tipo deductivo para dar a conocer las impresiones resultantes

de la investigacion.

Lo que permite llegar a las conclusiones que se encuentran al final de ia presente
investigacion, dicha investigacién fue realizada con técnicas investigacion de tipo
documental como: libros, revistas, notas periodisticas, internet, entre otras.

La evolucion de las Sociedades de inversidn se puede observar en el capitulo | de
ia presente tesis, asi como su auge a finales del siglo XX el cua! sienta las bases
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para el crecimiento de las mismas, para ayudar de tal manera el crecimiento del
pais.

En e! capitulo Il de la presente tesis nos muestra los cambios que han tenido las
sociedades de inversion dentro del Sistema Financiero Mexicano desde su
constitucion hasta su forma de operar, dado que el sistema financiero también ha
sufrido grandes cambios entre los mas importantes la autonomia del! banco de
México el cual puede tomar decisiones con mas libertad y por supuesto los
mecanismos para poder operar en sociedades de cobertura cambiaria.

El capitulo Il nos muestra la Nueva Ley de Sociedades de Inversidn con los
cambios mas relevantes, los cuales brinda un mayor apoyo a los clientes, asi
como mayor claridad en todos Ios movimientos que efectua una sociedades de
inversion, asi como fa compra —venta de Activos objetos de la inversidn, por otro
lado muestra la descentralizacion de los servicios, ahora se necesita de servicios
externos para evitar conflictos de interés, ademas de detimitar las caracteristicas
de las personas que presten servicios de asesoria, promocion de las sociedades
de inversion y la aparicion de la distribuidora, asi como de la sociedad de inversion
de objeto limitado la cual podra realizar operaciones, como arrendamiento de
inmuebles, por mencionar alguno y tendra la facilidad de operar sobre los activos

objetos de inversion que la misma decida.

En el capitulo IV se muestra a grandes rasgos las caracteristicas de las
sociedades de inversidn de cobertura cambiaria, asi como su mecanismo de
valuacion, los riesgos que tiene la sociedad de inversién de ese tipo, y el monto
aproximado para formar parte de ese tipo de sociedad, ademas de efectuar un
modelo de simulaciéon el cual ayudara a comprender mejor la forma de operar de
este tipo de sociedad, de tal manera que se puede visualizar las ventajas y
desventajas de formar parte de ese tipo de sociedades de inversion.
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CAPITULO I

ANTECEDENTES DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

1.1 Teoria de los Fondos Prestables’

Esta teoria esta enfocada basicamente en el comportamiento de la oferta y la
demanda de fondos, es decir, de prestamistas y prestatarios, donde las funciones
dependen de la rentabilidad y costos de produccion, la primera enfocada a la
oferta y la segunda a la demanda.

En cuanto al nivel de equilibrio este sera toda vez que la oferta y la demanda, se
intercepten en un punto determinado el cual sea igual para un tipo de interés
determinado.

Por lo cuat la oferta de fondos prestables depende de:

<+ La riqueza,
< El rendimiento esperado,
% EL riesgoy
< La liquidez

Por su parte la demanda de fondos prestables depende de:

4> La rentabilidad esperada de las oportunidades de inversion,

< La inflacién esperada,

“#lLas actuaciones gubernamentales, tales como medidas de politica
economica.

Uno de los problemas que enfrenta dicha teoria, que el efecto final sobre los tipos
de interés esta indeterminado, pero en la practica se puede asumir que predomina
el efecto de la demanda elievando los tipos de interés,

Sobre dicha teoria se menciona que nacen los Fondos de Inversion, ya que se
formaron bajo esta vision en cuanto al comportamiento de los tipos de interés que
inciden directamente al portafolio de acuerdo al tipos de sociedad en la cual cada
inversionista forma parte, ademas de contar con las variables que conforman este
modelo.

'Estudio de la realcidn entre el tipo de interés y la actividad econémica, Baleiro Aradas Alejandro y
Novo Pifién José Luis, Madrid, 2000. pag. 2
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

1.2 Definicion de Sociedad de Inversiéon

Las Sociedades de inversion son fondos que rednen el capital de un gran nimero
de inversionistas individuales, con la finalidad de conformar un portafolio de
inversion diversificado, permitiéndoles obtener rendimientos superiores a los que
lograrian invirtiendo en forma individual (este tipo de Sociedades también son
conocidas como sociedades de cartera)z.

1.3 Caracteristicas

cuyo objeto es la

Las Sociedades de Inversidn son sociedades anonimas,
criterio de

adquisicion de valores, y de documentos seleccionados con base al
diversificacién de riesgos”, por otro lado:

Obtiene recursos de un vasto numero de inversionistas, a través de la
venta de acciones representativas del capital social de una Sociedad de
Inversion.

Cada inversionista es socio de la sociedad.

Los recursos son invertidos por expertos profesionales, apoyados por
equipos de analistas econdmiicos y financieros, mismos que buscan ilas
mejores alternativas de inversidn que beneficien a los tenedores de los

titulos de la sociedad.
Las inversiones en los fondos pueden realizarlas tanto grandes como

pequerios ahorradores.

ta prioridad de las sociedades de inversion es ofrecer al pequefio
ahorrador un medio para diversificar portafolios, que para éi le
resultaria imposible realizar.

Todos los participantes en una sociedad de inversion obtienen los
mismos beneficios y el mismo rendimiento, sin importar el monto de
su inversion individual.

e Todas las operaciones se realizan con absoluta transparencia y
facilidad, mediante la compra y vena de titulos en una misma cuenta de
inversion.

Estan estrictamente reguladas por las leyes mexicanas y supervisadas
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. que depende de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico; sus carteras de inversion y

2 El Mercado de Vaiores en México —estructura y funcionamiento-, Caro R Efrain, Vega R

Francisco J., Editonal Anel divulgacion, México 1995.
° Este criterio de diversificacion de riesgos consiste en evilar la concentracion de inversion en

un sdlo instrumento o tipo de instrumento perteneciente al mercado de valores.
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sus rendimientos son publicados regularmente en diarios de circulacion
nacional.

Entre otras caracteristicas distintivas de las Sociedades de inversion podemos
mencionar las siguientes:

a) economias de escala,

b) seguridad,

¢) facilidad de acceso,

d) facilidad de manejo y

e) Cuentan con un horizonte de inversién de: corto, mediano y
principalmente largo.

Como podemos ver las sociedades de Inversion cuentan con ciertas ventajas para
medianos y pequeiios inversionistas, ya que para ellos les resuita una alternativa
atractiva en ila medida que no es necesario tener conocimientos profundos para
poder acceder en la inversion de empresas que cotizan en bolsa, ya que de otra
manera requerian de un asesor financiero.

En el caso de las empresas que emiten acciones o en su caso colocan deuda
estas obtienen recursos para financiar proyectos de inversion, con la finalidad de
expandirse, lo que ayuda al mercado de valores lo que a su vez asegura una
asignacion eficiente de los recursos de los ahorradores.

Una vez que se a sefialado en forma general todas las bondades con las que
cuentan las Sociedades de inversidn es facil intuir que estas estan desbancado a
los pagarés bancarios tradicionales por tal motivo a continuacion se muestra un
cuadro comparativo de ambos instrumentos:

TESIS CON
FALLA DS ORIGEN




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
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| - DIFERENGIA ENTRE SOCIED. NVERSION
FONDO

BANC .
PAGAR BANCARIO

Rendimiento

* No se pueden garantizar
rendimientos futuros, se
recomienda observar
rendimientos histéricos.
*El rendimiento
determinado diario,
acorde con la valuacién
de la cartera, sujeta a las
condiciones de mercado.

* El precio de la acciéon es
determinado por terceros.

es

-

E! rendimiento es
garantizado al plazo delj

vencimiento. ;
!
+

Diversificacion

* La inversion en
diferentes instrumentos de
Deuda y plazos,
maximizando el
rendimiento en el corto

plazo.

* Un solo instrumento.

Plazo minimo de inversién

*un dia

~ Preestablecidos

Riesgos

* Crediticio (capacidad de
pago de los emisores) y

* Capacidad de pago del|

banco (IPAB).

riesgo de
Mercado(movimientos

desordenados en las

tasas de interés).

*Determinada por un;* No existe

Estrategia de Inversion

Comité de acuerdo con ia

I
I
I
1

Inversion simplificada

Renovacién en cada fecha:
de vencimiento. |

Clasificacion

Ley, circulares y
prospecto.
*No requiere de
renovacion.
* Debe operar bajo los
parametros de su

clasificacién.

* No existe i
1]

Calificacion

* La cartera del fondo es
calificada en cuanto a su
riesgo de mercado y
crediticio, por un tercero.

* No existe

i

{
J

Fuente: Scotiabank Inverat,
Inversién, 2001

Documento: comparativo entre pagaré bancano y Sociedad de
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
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1.4 Funciones de las Sociedades de Inversiéon

Dentro de las funciones de la Sociedades de Inversion estas estan encargadas de
ofrecer a. los inversionistas una gama de carteras de inversion {as cudles cubran
diversos perfiles de rendimiento, riesgo y liquidez de un vasto nimero de
inversionistas. De tal manera de gran importancia para el fortalecimiento del
ahorro interno del pais ya que ofrecen alternativas de inversion diversificada.

Por otro lado cada Sociedad de Inversién tiene que observar un perfil de riesgo-
rendimiento — liquidez diferente lo que permita cubrir con ciertas necesidades de
los inversionistas en base a sus preferencias de tal forma que los fondos que
integran en su cartera como instrumentos de deuda de valores gubernamentales,
observan una posicidn conservadora, o por el contrario la articulacién de
instrumentos de renta variable lamese: acciones, warrants, entre otros., asi como
instrumentos de deuda e instrumentos indizados al tipo de cambio o inflacion
cuya finalidad es ofrecer un perfil mas agresivo de inversion.

Las Sociedades de Inversion representan un vinculo del pais con el resto del
mundo, ya que ofrecen alternativas de portafolios de inversibn que estan
compuestos por valores nacionales a inversionistas extranjeros, lo que coadyuva
al fortalecimiento de la imagen del pais con el exterior.

En el esquema siguiente es muy ilustrativo ya que nos muestra el funcionamiento
de las operadoras de Sociedades de inversién, en la segunda columna nos
muestra sus funciones y finalmente en la Gitima parte nos muestra hacia quien

estan dirigidos este tipo de servicio.

kS

N
=
= =
83
2
E?SQ
Cxe




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE

COBERTURAS CAMBIARIAS

FORMA DE
CONSTITUCION

A QUIEN OFRECE
FUNCIONES l r EL SERVICIO

Operadora de
Sociedades de
Inversion

Las Distribuidoras
podran ser:
-Operadoras de
Sociedades de
Inversién

-Instituciones de
Seguros
-Organizaciones
-Auxiliares de
Crédito

-Casas de Cambio
-Sociedades
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
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1.5 Clasificacion de las Sociedades de inversion

Con base a la Ley vigente® existen cuatro tipos basicos de sociedades de
Inversién:
1. Sociedades de inversion de renta variable;

n. Sociedades de inversidon en instrumentos de deuda;
ne. Sociedades de inversién de capitales.

1.6 Antecedentes

1.6.1 Entorno Internacional

Algunos escritores han asegurado que las sociedades de inversion datan a partir
de la vida economica de Grecia antigua y posteriormente en Roma se dice que
existian grupos de personas que confiaban su patrimonio a terceros con la
finalidad que lo administraran de la mejor manera posible, pero la investigadora
Maria Elena Uribe afirma que el dato no es correcto del todo y debido a que los
registros histéricos son incompletos. El dato mas antiguo que se tiene es del siglo
XVI, en donde se observa en esa época los banqueros de Augsburgo, realizaban
ciertas practicas en la que pudo observar una funcidén parecida a la de los fondos

de inversién.

A principios del siglo XVIlI y con la aparicion de ciertos productos como son los
futuros y las opciones, se pueden crear portafolios diversificados, por lo que los
Holandeses tuvieron oportunidad de especular, por tal motivo el mercado holandés
cobija a la administracién de fondos, por parte de comerciantes en forma muy
parecida los fondos de inversiéon, por o que se da origen a la sociedad por

acciones.
Debido al desarrollo continuo del mercado de valores inglés, aparecen las

comparfias que son denominadas sociedades gestoras de fondos de inversion
mismas que contribuyen al desarrolio bursatil, por lo que posteriormente estas ya

negociaban grandes montos de valores bursatiles. Estas companias no resi 1
a las fiebres especulativas del siglo XV, por lo que no reaparecieron en el
mercado inglés hasta que transcurrieron decenas de aftos. Las sociedades de
administradoras de fondos, carecian de la diversificacion de valores.

® Actual La Ley de Sociedades de Inversidn que entrd en vigor el 4 de diciembre de 2001.
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Dentro de la concepcion moderna las sociedades de inversién, se remontan a
empresas administradoras de inversién establecidas en Holanda, Gran Bretaria y

Francia entre finales del sigio XVl y XVIii.

En la segunda mitad del siglo pasado en Inglaterra, se dice surgen las Sociedades
de Inversién a raiz de los movimientos bruscos que presentaron los precios de
gran parte de las acciones en mercado bursatil Londinense de aquella época. Y
para 1822 |la primera sociedad de inversién conocida bajo el esquema parecido al
actual se organiza en Béigica con el nombre de “Societé Generai de Belgique”,
pero fue hasta 1860 cuando comienzan a operar en Gran Bretara los Primeros
Trusts, cuyo principal objetivo era la diversificacidn de riesgos, ya que los
inversionistas inician una buUsgqueda de alternativas las cudles les permitiera la
diversificacion de las acciones y por ende la disminucién del riesgo, con la
finalidad de tener mayor seguridad en sus inversiones.

De tal modo que surgen ias Investiment Trust que son “las primeras entidades de
inversion colectiva, mismas que forman sus carteras con obligaciones extranjeras
de rentabilidad elevada y, en algunos casos, con accuones extranjeras, debido al

alto riesgo que significaba adquirir acciones inglesas”.

En Ingiaterra, posteriormente surge otro tipo de fondo el cual es denominado
“Investment Trust” que muestra un mayor adelanto al anterior. Pero no es sino
hasta después de la Primera Guerra Mundiai cuando los fondos de inversion
tienen mayor presencia en el mundo en especial en Estados Unidos y en la Gran
Bretafia, esto es cuando las tasa de interés nominales en dodlares repuntan,
simultaneamente los techos sobre las tasas de interés para los depdsitos en los
bancos domeésticos. Por los que los inversionistas ya sean fisicos o morales, se
veian imposibilitados ya que la incapacidad de ios bancos de ofrecer sélo una tasa
de interés simbdlica, y negativa en términos reales, sobre los depdsitos.

Mientras que los instrumentos de mercado de dinero, se encontraban fuera del
alcance de {a mayoria, dado que su valor minimo era de 100 000 USD y
generalmente se negociaban lotes de millones de dblares, io que provocd que los
inversionistas se desplazaran hacia mercados offshore y extranjeros que eran mas
atractivos, e incluso, muchos se alejaron por completo de los mercados para

invertir en bienes raices y metales preciosos.

Para 1972, ante la presion de cuenta habientes y de la industria financiera, el
gobierno de Estados autoriza a las instituciones financieras del pais a comerciar
acciones de sociedades de inversion del mercado de dinero. A principios de los
80’s, los fondos del merado de dinero ya habjan aumentado a 200 mil miliones

uUSD.

* Las SINCAS: una altemativas de inversion y financiamianto en el México actual, tesis de Alberto
Sanchez Diaz, UNAM, México1991.
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Debido a condiciones de gran similitud, en 1984 las autoridades mexicanas
permiten la creacién de fondos del mercado de dinero o sociedades de inversion
de renta fija, que son muy parecidas a los fondos del mercado de dinero de
Estados Unidos, disefiados para personas fisicas y morales con tasas de interés
atractivas. Por su parte:

1. Las sociedades de inversidn no podian recomprar sus propias acciones.
Este impedimento iegal provocaba costas para las sociedades de inversion,
que para poder dar liquidez al inversionista, tenfan que absorber la
recompra con los consecuentes costos, tanto de financiamiento como de
posible pérdida de capital segun la situacién del mercado.

2. Las sociedades de inversion se utilizaban gran parte de las veces para
financiar al propio grupo que las controlaba. El grupo en cuestién colocaba
paquetes de acciones en sus propias empresas en las sociedades de
inversién, acciones que en mucho de los casos no eran las mas rentables ni
las mas bursatiles.

“En Estados unidos el saldo de los de las Sociedades de Inversion pasé de
23.3% del! PIB en 1991 a 73.0% en 2000. en 1992, 27.0% de las familias
estadounidenses contaba con recursos invertidos en las Sociedades de Inversiéon
y 49% en 200, por lo que el nimero de cuentas paso de casi 56.3 millones en
1992 a 195.4 millones en 2000.

En el caso de Canada el numero de cuentas de las Sociedades de inversioén pasé
de 5.5 millones en 1992 a 45.8 millones en 1999. en esos afios, la razén de
cuentas por habitante subié de 0.2 a 1.5, por lo que la proporciéon de activos de las
Sociedades de inversién tuvo una representacion en el PIB de 8.9% en 1992 y
para 1992 el 41.1% en 2000. *?

1.6.2 Entorno nacional

Las Sociedades de Inversidbn aparecen inicialmente en mercados que son
altamente bursatiles, mismos que son los altamente desarrollados. Mas sin
embargo como es sabido la inversién institucional en México tiene un periodo
muy corto relativamente, debido a que las primeras sociedades de inversién en
nuestro pais para acciones conocidas como sociedades comunes administradas
por los bancos que fueron establecidas en 1950 por la Ley y el reglamento, que
establece el Régimen de las Sociedades de Inversion, pero se considerd a ese
ordenamiento, confuso e incluso en aigunos aspectos ambiguo, no se lleva acabo
una efectiva promocion de las Sociedades de Inversion.

* Vease documento “Temas Bancarios” , num. 20, agosto 30, 2001, publicado por Bancomer, art.,
escrito por Manue! Sanchegz,
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Consecuentemente el 31 de diciembre de 1954, se promulga !la Ley de
Sociedades de Inversién, en la cual se corrigen algunas fallas de la anterior y
seftala algunos aspectos como la composicidn de los fondos asi como hace
mencién de la diversificacion de riesgos.

Surgen en Meéxico las sociedades de inversiébn como consecuencia de las
reformas a la Ley de Sociedades de Inversion de 1955. Debido a la promulgacion
de la Ley de Sociedades de Inversion en diciembre de 1955. Lo cual no era de
extrafiarse ya que en el periodo de 1950-1959 se observéd un vigoroso crecimiento,
el mismo que fue asociado con la mayor utilizacion de instrumentos de crédito
para la captacién de fondos especiaimente dentro del mercado interno.

En septiembre de 1956 cuando estas se consolidan formando en Meéxico la
primera sociedad de inversion denominada “Fondo de Inversiones Banamex™ que
llamaria Sociedad general de Inversiones, S.A., y que

posteriormente se
ilos fondos de inversion del Grupo Financiero

actualmente forma parte de
Banamex.

Para 1963, se modifican algunos articulos de la Ley de Sociedades de Inversion,
con lo cudl se crean dos sociedades, el Fondo Industrial Mexicano y el Multifondo
de desarrollo de capital, durante muchos anos la figura de la concesién fue
dtilizada como medio juridico por el cual los grupos que estaban interesados

podian formar sociedades de inversion.

A pesar del crecimiento que tuvieron los fondos, en la década de los 70’s los
fondos se reducen drasticamente como consecuencia principalmente de las
deficiencias legislativas como era el caso de la prohibicién de la recompra de las
acciones por parte de las sociedades; soélo el inversionista podia realizar la
recompra, limitandose a la liquidez del mercado. Lo que implicaba que el
inversionista tenia que absorber los costos del financiamiento asi como a las
pérdidas provocadas de la reduccién en el precio de las acciones del fondo.

AuUn y con la estabilidad de precios y de tasas, las sociedades de inversién no
podian crecer ya que las utilidades eran pequedas situacién que ni le era favorable

al inversionista.

Para los 80's el gobierno de Miguel de la Madrid pone las condiciones necesarias
para la implementacion de las reformas financieras y econdmicas, para responder
a las inquietudes de los intermediarios financieros, asi mismo con la finalidad de
promover una mayor bursatilidad de las sociedades de inversiéon las cuales son {a
base para la recomposicion de la banca, con la “Ley de que crea y regula las
agrupaciones financieras” esta Ley destaca la permisibilidad en la recompra de
acciones por parte de los fondos de inversion, este hecho promovié una mayor
bursatilidad en el mercado de sociedades de inversion en México.
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La evolucion del sistema financiero mexicano se ve favorecida por el surgimiento
de los nuevos intermediarios mismos que estaban encabezados por casas de
boisa, que crecieron como consecuencia de las nuevas disposiciones en materia

bursatil.

Por lo que las Sociedades de Inversidn destacaron al ofrecer nuevos nichos de
mercado, primordiaimente a los pequefios y medianos inversionistas. Sin
embargo, el establecimiento de algunas politicas en materia econémica, fiscal y
legal, desalentd la figura de la sociedades de inversion, aunado a que el periodo
en que se inicid la tendencia a la baja del mercado de capitales, lo que dificulta la
promocién y por ende la consolidacion de estas sociedades.

Los cambios observados en el proceso de reestructuracion del capitalismo
mexicano exigio “la reestructuracién de las fuentes internas de financiamiento a la
produccion, mediante la diversificacion de los mecanismos de operatividad del
capital financiero™® por lo que se buscaba un cambio en la estructura de la
propiedad de los grupos financieros tanto privados como pubiicos.

El inicio de este proceso de privatizacion y particularmente a la venta de un
conjunto de entidades financieras no bancarias, que desde sus inicios, habian
formado la banca multiple, en la cual se encontraban las sociedades de inversion

bancarias.
Los factores que intervinieron para que las sociedades de inversion en Meéxico
tuvieran un crecimiento sostenido fueron:

La modificacién de la Ley de las sociedades de inversion en 1980, misma
que permitié a las sociedades la recompra de sus propias acciones.”

La nacionalizacién de la banca promovié a otros intermediarios financieros,
particularmente casas de bolsa.

c) Competencia creciente entre los intermediarios financieros
d) La busqueda de nuevas alternativas de ahorro por

inversionistas.

Para 1983 con la autorizacidn que reciben las casas de bolsa para establecer sus
propias sociedades de *mercado de dinero® (sociedades de deuda). Dentro del
paquete financiero que fue aprobado en diciembre de 1989 se incluyen las
disposiciones para ta integracion de grupos financieros y por tanto para 1990 se
expide la Ley para regular a las agrupaciones financieras dentro de esta ley
promovida que denota la posibilidad de establecer sociedades controladoras que a
su vez tienen la obligacién de integrar como minimo tres instituciones como son:

a)
b)

parte de Ilos

* varios autores, El capitalismo en México y la Globalizacién, , Edit. siglo XXI, México pag. 41

* Las sociedades de inversién comunes y en instrumentos de deuda pueden aplicar el precio de
valuacidn de las acciones que se emitan, con un diferencial de hasta el 2% sobre !la compra y
venta de las mismas, por tanto el diferencial quedara en la sociedad de inversién como beneficio

de los inversionistas.
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almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, casas de boisa,
casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca
mudltiple, instituciones de fianzas y seguros, asi como por sociedades operadoras

de sociedades de inversion.

A principios de los 80's toda vez que la normatividad es mas transparente permite
que las sociedades tengan un repunte a partir de 1996 luego del colapso
financiero de 1994. “Motivo por el cual aparecen las coberturas cambiarias’,
consideradas contratos sui generis, ya que contenian elementos de!l Forward y de
y de opciones, la experiencia con tales operaciones para e! Banco de México no le
fueron favorables por io que las prohibi6é a las casas de bolsa y en otros casos las
fue desplazando por el contrato de opcién OTC del dolar regulado hasta principios
de 1995, posteriormente entra en vigor la circular 10-183 y los apartados M.54 y
M.83 de la circular 2019/95, respectivamente que regulaban limitativamente los
contratos de futuro sobre las tasas de interés nominales (TIE) y sobre el INPC,
este Ultimo con escasa operacién, cabe mencionar que debido al riesgo con que
se veian tales operaciones existian formatos de contratos marco que las
instituciones debian de utilizar, sin gran posibilidad de negociar sus términos, de
acuerdo con las condiciones especiales de cada institucion™ .

Para 1992 se establece ei sistema SAR, asi como ias primeras Afores y Siefores
en 1997 esto con la finalidad de fortalecer el ahorro interno, asi como el ahorro
financiero. El siguiente cuadro nos muestra el ahorro interno que se tuvo de 1995

— 1997.

* En un primer momento para casas de bolsa y posteriorrnente para bancos.
¢ Nafinsa, Revista "El Mercado de Valores”; septiembre 2001,pag. 10, anticulo por Alejandro Athié

Morales.
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AHORRO FINANCIERO

f
| Concepto Saldos en miles de { Variacién %real anual 2/
millones de pesos 1/
1995 1996 1997 95/94 96/95 97/96

Ahomo financiero 819.4 1092.1 1399.7 -20.4 4.4 10.8
Captacién bancarna 643.1 8458 985.7 -10.5 3.0 0.7
-Banca Comercial 566.6 735.4 893.8 -13.3 1.6 50
-Banca de Desarrollo 76.5 110.4 91.9 18.5 13.0 -28.1
Captacion Bancaria 231 20.7 35.7 -46.1 -30.1 48 9

i|-Obligaciones 7.3 53 4.1 -47.8 -42.8 -32.9
-Papel Comercial {156 15.4 31.6 -45.3 -24.2 77.3
Valores Gubemamentales 95.7 132.1 212.1 -55.4 8.1 38.7
-Cetes 43.9 53.1 111.5 56 1 -5.4 81.6
-Bondes 18.8 51.3 60.5 384.6 113.1 2.0
-Otros valores 33.0 27.7 40.1 -81.9 -33.9 24.5
.§_AR 48.5 79.3 126.7 11.4 281 38.1
Otros 3/ L. Y90 " —{ia2 1356 o4 _ §238 _j1415

1/ Saldos al fin del periodo
2/ Las cifras se deflactaron con el indice de pracios al consumidor de diciembre de cada aflo.

3/ Incluye valores gubernamentales en poder del sector publico no financiero.
Fuente:BANXICO

Como se puede apreciar el ahorro financiero fue creciendo gradualmente, por 10
que se deduce gue se habia cumplido con el objetivo hasta ese momento en
cuanto a la Intermediacién financiera

Sin embargo el ahorro financiero, definido como la diferencia entre el agregado
monetario mas amplio (M4) y los billetes y monedas en poder del publico, registré
al término de 1995 un saldo de 819.4 miles de millones de pesos, monto inferior
en 20.4 por ciento en términos reales respecto al de 1994. Lo anterior, como
resultado del menor ingreso de capitales del exterior, la disminucién de la tenencia
de valores gubernamentales en poder del sector privado por la amortizacién de
TESOBONOS efectuada en ese afo, asi como por el efecto de la inflacién sobre
los activos monetarios y la disminucion de fa actividad econdmica.

La politica tributaria aplicada durante Administracién del Dr. Ernesto Zedilio Ponce
de Ledn tuvo como objetivos principales fortalecer la inversion, el ahorro familiar y
empresarial, asi como el federalismo, sin poner en riesgo las metas fiscales.

En 1995, con el propdsito de fortalecer las finanzas de los tres Ordenes de
gobierno y enfrentar la inestabilidad econbmica y financiera suscitada a raiz de la
crisis de finales de 1994, se aumenté latasa general del impuesto al valor

? Plan Nacional de Desarrolio 1994-2000 Dr. Emesto Zedillo Ponce de Ledn, Presidencia de la
Repubtica.
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agregado (IVA) de 10 a 18§ por ciento y se mantuvo la tasa de 10 por ciento €n las
zonas libres y franjas fronterizas del pais. Ello permitié elevar la carga fiscal del
sector informal de la economia, en relacion con el sector formal, favoreciendo los

esfuerzos para promover el ahorro, la inversion y el empieo.

En diciembre de 1995 se encontraban operando 259 fondos de inversion de los
cuales: 106 de instrumentos de deuda, 89 de renta variable 65 empresariales y 9
de cobertura, estas Sociedades de inversion manejan 299 mil cuentas con activos

netos de 79 370 millones de pesos.

A partir de 1996 se observa una mayor participacion dentro de las sociedades de
inversion una vez que se habian superado las dificultades financieras que enfrentd
Meéxico en los anos 1994 -1995, por lo que en 1999 los activos de sociedades de
inversién como proporcién del PIB representd un 3.7% del mismo, a diferencia del
promedio mundial que era de 41.3%.

De diciembre de 1996 a agosto de 1998 fue un periodo de estancamiento, como
consecuencia de la pequefa diferencia entre el rendimiento bancario tradicional y
el de las Sociedades de Inversién, y los elevados monto minimos que se requerian
para formar parte de una Sociedad de Inversion, otro factor de que no tuviera un
crecimiento fue por la crisis rusa, que inicid en agosto de 1998, y afecto diversas

bolsas de valores paises emergentes.

“En marzo de 1998 a marzo de 2000, el saldo de los activos aumenté de manera
sostenida, por lo que el crecimiento entre febrero de 1999 y el tercer mes de 2000
fue de 13.7%. donde la causa principal de tal comportamiento fue la expansién de
los titulos gubernamentales (49.2% real), lo que implico un elevado rendimiento
que otorgaban, entre otros factores, se debid a la tendencia descendiente de Ia
inflacion y la mayor competencia” ®, que prevalecia hasta entonces.

En la grafica siguiente se puede observar claramente como los activos de las
Sociedades de Inversioén muestra un incremento favorable.

* Plan Nacional de Desarrolic 1994-200, op. Cit. pag.2
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ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE SOCIEDAD DE INVERSION
{cifras en mulom_ p_esp.)

Mayo}

! : : | I o=
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx, .consulta dinamica, 2002

Durante 1996 y 1997 el ahorro financiero logré recuperarse de manera sostenida,
alcanzando saldos de 1 092.1 y 1 399.7 miles de millones de pesos al fin de cada
periodo, cifras que significaron tasas de crecimiento reaies anuales de 4.4 y 10.8

por ciento, respectivamente.

Este comportamiento se debid® a la recuperacién paulatina de la actividad
productiva y de! empleo, la mayor estabilidad financiera y de precios, los avances
en los programas de saneamiento bancario y de apoyo a deudores, y el aumento
en los fondos destinados al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

En 1997, los principales componentes del ahorro financiero registraron variaciones
reales anuales positivas, con excepcion de la captacion de la banca de desarrollo
y la realizada a través de obligaciones de instituciones financieras no bancarias.
De esta forma, la captacién de la banca comercial alcanzé en diciembre de 1997
un crecimiento real anual de 5§ por ciento, tasa superior en 3.4 puntos porcentuales
al incremento observado en el mismo mes del aio anterior.

La tenencia privada no bancaria de valores gubernamentales presentd una tasa de
crecimiento real anual de 38.7 por ciento en diciembre de 1997, superior en 30.6
puntos porcentuales a la registrada en el mismo mes del afio anterior.

Este comportamiento refleja, fundamentaimente, la mayor colocacion de CETES
de corto y mediano plazos, derivada de las ventas de esos titulos que ha venido
efectuando el Banco de Meéxico como parte de la estrategia de neutralizacién del
impacto monetario de la acumulacidon de activos internacionales netos.
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Finalmente, debe destacarse que al términoc de 1997 los fondos del SAR
registraron un incremento real anual de 38.1 por ciento, como resultado de la
creciente incorporaciéon de trabajadores a este régimen y la capitalizaciéon de los
intereses devengados por los fondos acumulados en este sistema de ahorro de

fargo plazo.

La presente administracion asume el compromisc de construir un marco
regulatorio y de supervision que sea eficaz, que se apoye en bases de datos como
herramientas seguras de consulta, que no discrimine a ningun tipo de
intermediario, que promueva el desarrollo del sistema y que proteja cabalmente
los derechos de los usuarios. De acuerdo con esta logica, se estableceran las
bases para que el sistema esté bien capitalizado y administrado con criterios de
alta eficiencia y honradez. De la misma manera, se promoveran las condiciones
para que el sistema financiero mexicano sea competitivo en el ambito

internacional.

E1 Plan Nacional de Desarrollo emitido por el actual presidente de la Repuablica
Lic. Vicente Fox Quezada propone: disminuir los costos de regulacion e
intermediacién en beneficio de los usuarios del sistema financiero e impuisar su
competitividad dotando de un marco normativo financiero que fomente sanas
practicas corporativas en las instituciones financieras; establiecer medidas de
alerta temprana para prevenir distorsiones futuras que protejan a las minorias y
eviten la existencia de conflictos de interés, y llevar a cabo acciones encaminadas
a contrarrestar el delito de operaciones con recursos de procedencia ilicita,
fenomeno que distorsiona la actividad econdmica y corrompa el marco legal.

Resattando dos aspectos que deben ser impulsados para consolidar el desarroilo
del mercado de valores son: la liquidez en los mercados secundarios de valores y
el crecimiento y sofisticacién de los mercados de derivados. La liquidez del
mercado secundario refuerza la demanda por instrumentos financieros de largo
plazo, aun por parte de instituciones distintas a las aseguradoras y fondos de
pensiones, mientras que la existencia de productos derivados permite distribuir de
manera mas eficiente el riesgo financiero, disminuyendo asi la vulnerabilidad de
los ahorradores ante eventos inesperados. Por lo que el ahorro generado en el
pais podra ser mejor canalizado y por ende tener un mayor efecto en {a creacién
de riqueza, empleos y bienestar en el pais.

Es interesante ver el crecimiento que han tenido las sociedades de inversion una
vez que se ha dado el impuiso necesario para que se consoliden cada mas en
nuestro pais en la siguiente grafica se nota el crecimiento de ias mismas.
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CANTIDAD TOTAL DE SOCIEDADES DE INVERSION

R
L

-
°
2
S

-
©
w
w
i
1
L.

382 383

207 232 233 282 289 281 268 277 280 306

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB. www.amib.com.mx, consulta dindmica, 2002
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CAPITULO I1

CAMBIOS QUE HAN SUFRIDO LAS

SOCIEDADES DE INVERSION
DENTRO DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO.
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CAMBIOS QUE HAN SUFRIDO LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.

2.1 Las Sociedades de Inversion y la Globalizacién

El fenémeno de la Globalizacion financiera Mundial que es entendida como “la
generacion de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de
capitales a escala mundial, por parte de agentes que consideran las actividades
financieras nacionales e internacionales, como parte integral de su actividad y que
ha representado una mayor diversificacion y expansion de los fuertes y unos
fondos financieros””, dentro del desarrollo del mercado de valores ha dado una
mayor consolidacién a las sociedades de Inversion en Meéxico, ya que la
participacidn a escala internacional y la integracidén financiera cada dia ponen
nuevos retos al sector bursatil, para lograr una mejor competencia con el exterior,
sin dejar ain lado la oportunidad que esta brinda para el desarrollo del sistema
financiero mexicano.

La globalizacidn financiera ha abierto una brecha para la internacionalizacién de
capitales, dentro de este panorama la firma del TLC de Norteamérica juega un
papel importante en materia de servicios financieros mismo que se centra en dos
objetivos:

a) Abrir el sistema financiero mexicano a los intermediarios de los otros paises
de Norteameérica, para incrementar la competencia y consecuentemente la
eficiencia del sistema

b) Cuidar que la apertura se lievara acabo gradualmente para que los
intermediarios mexicanos tuvieran oportunidad para adaptarse al nuevo
entorno.

Por lo que el sistema debia tener la capacidad para transformar el ahorro
disponible en inversidn productiva, a través de procesos eficientes y competitivos
de intermediacion.

La integracién internacional se completa en nuestro pais con los nuevos
mecanismos que fueron introducidos por el decreto de Reformas de 19 de Julio de
1993, publicado en el Diario Oficial del 23 del mes y afic mencionados
anteriormente. Los mecanismos fueron:

TESIS CON
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“ Gonzalez Arechiga, Bemando y Navarrete, Rodolfo, *El procesc de Giobalizacién Financiera en
edit., Bolsa Mexicana de Valores, México, 1992, pag. 10

25




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

e E| funcionamiento de un Sistema internacional de Cotizaciones en las
bolsas mexicanas para negociar valores extranjeros que no sean objeto
de oferta publica en México, ni estén inscritos en el Registro nacional de
valores e iIntermediarios, siempre que los emisores o los mercados de
origen sean reconocidos por la Comisién Nacional de Valores y se
satisfagan ofros requisitos que se estableceran en el Reglamento
Interno de la bolsa de que se trate;

e Se contempla aceptar ofertas publicas de valores Extranjeros dentro del
Pais, previa inscripcion de los Titulos en el referido Registro Nacional y
la aprobacién especifica de la citada Comisidn, de acuerdo con los
tiempos y condiciones que sefale al efecto la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico;

e Se amplian los servicios que puedan prestar las instituciones para el
depdsito de valores, permitiendo que actien como usuarias a entidades
financieras del exterior y a otras instituciones de guardia y custodia;

e Se facilita a las casas de bolsa qQue realicen las actividades de
intermediacion en mercados foraneos, sin restringirlas a los valores
inscritos en la secciéon especial de Registro nacional de valores e
intermediarios.

Ademas de atraer la inversion extranjera, esta también se canalizé en el sentido
en que se hablan desarroliado las Sociedades de Inversién mexicanas,
principalmente a partir de las Reformas de 1989.

De ahi la importancia de la modernizacién del marco regulatorio en materia de
Sociedades de Inversion, para dotarlas de condiciones operativas competitivas
para hacer frente a l0s retos planteados por la globalizacion y la apertura ya que
determinan {a conveniencia de derogar la prohibicién para poder invertir en valores
extranjeros y al mismo tiempo la facultad para la realizar operaciones de
préstamos de valores.
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2.1.1 La apcrtura financicra y las Sociedades de Inversiéon

Es sabido que uno de los pilares de la Globalizaciéon econdmica es la apertura
comercial misma que esta comprendida por el intercambio de bienes, inversion y

el comercio internacional de servicios.

Como ya se habia mencionado anteriormente el TLC es un instrumento juridico
vital para el intercambio comercial de México, con Estados Unidos y Canada, ya
que incluye un capitulo en materia de servicios financieros, mismo que cubre la
prestacion de servicios financieros en el territorio de los paises designatarios, la
inversién en intermediarios financieros y las operaciones financieras fronterizas.”

Por lo que para cumplir con el principio de trato nacional y a través del
establecimiento de subsidiarias por parte de instituciones financieras del exterior,
mismas que deben organizarse conforme al capitulo V Bis, adicionado a la Ley de
Sociedades de Inversion, los operadores de fondos de inversion en los Estados
Unidos de América y Canada, asi como a las instituciones financieras de esos
paises que participen en nuestro mercado a través de Sociedades de Inversion y

sociedades operadoras en México.
Finalmente la reforra a la Ley de sociedades de inversion contintia con la misma

técnica utilizada en las modificaciones a las diversas leyes que regulan la
intermediacién financieras, es decir, l1a inclusidn de un capitulo aplicable a las

filiales de instituciones de financieras del exterior.

Derecho Bursatl y de los mercados financieros “Memoria del Seminario

* Academia Mexicana de
internacional sobre Sociedades de inversion ante la apestura y la gl
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2.2 Importancia de las Socicdades de Inversién en el Sistema
Financiero Mexicano

2.2.1 Sistema Financicro Mexicano

Como punto de partida se mencionara la definicidon del el Sistema Financiero
Mexicano: “es un conjunto de organismos e instituciones financieras que regulan,
supervisan las transacciones monetarias de un pais, por lo que diri?e el ahorro,
como la inversién en el contexto politico econdmico que brinda el pais™'°.

El sistema financiero transfiere recursos de las entidades superdvitarias a las
entidades deficitarias forma mas econdmica.

Se dice que la historia moderna del sistema financiero mexicano inicia en 1925
con la promulgacién de la ley que crea el Banco de Meéxico y con el
establecimiento de un marco del sistema financiero mismo que se dividia en tres
niveles:

1. Bancos comerciales;
2. Instituciones auxiliares ( seguros, fianzas y aseguradoras), y financieras
3. Bancos de fomento.

En el periodo de 1940-1960 comienza el despegue de desarrollo del sistema
financiero que de 1960-1970 vive una época de desarrolio institucional estable, y
para los afos 1970-1976 tiene un periodo inflacionario, por tal motivo para la
época de los 80's se plantea un programa de estabilizacién llamado PIRE, y
posteriormente se tiene un cambio estructural, que nos llevaria a una
reestructuracioén financiera de 1989-1990 y para los afnos de 1991-1993 tiene
inicio la apertura econdomica financiera y econdmica del pais precedida de una
crisis econémica que se vive en 1994 después de la firma del TLC por lo que en
1995 al 2000 se tiene una recuperacién econdmica con un programa llamado
Pronafide.

Este conjunto de acontecimientos sin embargo persigue el fortalecimiento del
ahorro interno, por tanto la reduccion o reestructurar pasivos y tratar que el ahorro
sea menos dependiente.

En ia década de los 80's y 90's se observa una modernizacion del Sistema
Financiero Mexicano para poder competir a escala mundial para estar a la

' José Antonio Contreras, documento “El sistama Financiero mexicano y el intemacional”, México,
marzo 2001
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vanguardia de las comunicaciones y asi mismo poder efectuar operaciones a
tiempo real y poder formar parte de la globalizacién, entre otros aspectos de
importancia que permitieran al pais ser competitivo a nivel mundial, de tal manera
que las actividades del sistema financiero que se llevan acabo por medio de sus
instituciones, tienen la obligacién de recuperar e incrementar ia captacion del
ahorro nacional, ademas de canalizario eficiente y oportunamente hacia el sector
productivo en todas sus ramas.

Para lograr la modernizacion deseada del sector financiero, fue necesario llevar a
cabo grandes reformas en el mercado bursatil y sobre todo en las Sociedades
Nacionales de Crédito en su marco legal.

Con esta modernizacion del Sistema Financiero Mexicano se busca:

a) Mejorar los servicios bancarios;

b) Obtener mayor captacién de recursos a través de la innovacién tecnoldgica
y las comunicaciones y;

c) Capacitacion excelente de personal.

2.2.2 El papel de las Sociedades de Inversiéon dentro del
Sistema Financiero Mexicano

Estas sociedades juegan un papel sumamente importante dentro del Sistema
Mexicano y, como se ha mencionado con anterioridad el nuevo sistema financiero
busca incentivar el ahorro interno, de tal forma que tendra menor dependencia con
el exterior y asi mismo incrementar la inversiéon dentro del pais ademas de facilitar
el acceso a todo aquel que quiera invertir en el sistema financiero, por otro lado
aumentar la cuitura financiera dentro del pais de tal manera que estas sociedades
vayan creciendo y por tanto tener mayor representaciéon dentro del PIB.

Entre otras bondades de las Sociedades de Inversion dentro del Sistema
Financiero estan supervisadas continuamente por las autoridades monetarias del
pais, en el caso de Meéxico, la maxima autoridad es la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico quien por medio de la Comisiéon Bancaria y de Valores, realiza las
funciones de regulacion y vigilancia de las instituciones involucradas.

Por su parte la autoridad emite una serie de regulaciones como Ley de
Sociedades de Inversién®, Ley de Sociedades Mercantiles, circulares
complementarias, entre otras disposiciones, con la finalidad de establecer un
marco normativo al cual todos los participantes dentro dei sistema deben

acogerse.

* La actual Ley de Sociedades de Inversion se analizara en el capitulo 11l de la presente tesis.

29

Toole CON
FaLLA DE ORIGEN




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Existen ademas otras instituciones privadas como el INDEVAL (Instituto para el
Deposito de Valores), donde se - ‘uentran depositados los valores que respaldan
tos activos de los fondos, las vauadoras de las acciones de los fondos mismas
que determinan, independientemente a las administradoras, el valor real de las
acciones de cada fondo. En forma adicional existen, otras figuras como las
distribuidoras de fondos de inversién, que son responsables de comprar y vender

acciones de los fondos que distribuyen.

La funcidon de las sociedades de Inversién dentro del sistema financiero es captar
el ahorro interno, de tal manera que se incremente la inversién, lo que se
traduciria en mayor fuentes de empleo mismo que lo cual ayudaria al crecimiento
econémico del pais. Ya que uno de los retos que tiene el Sistema financiero es
fortalecerse para tener una buena participacion dentro de! mercado global y llevar
acabo uno de sus principales objetivos que es crear mayor seguridad a los

inversionistas.

Otra de las caracteristicas de las Sociedades de Inversién es que fomenta el
ahorro a large plazo y ofrecen liquidez al mercado, en cuanto a los inversionistas
los incentiva a mantener su ahorro en el fondo con el objeto de obtener ganancias

en el corto plazo.

Por otra parte las Sociedades de inversién contribuyen al financiamiento de la
planta productiva, ademas de expandir la demanda de titulos que cotizan en el
mercado, de tal manera que se convierten en inversionistas institucionales. Por
tal motivo las Sociedades de Inversion son de gran interés para las autoridades
financieras como para el inversionista y para la economia en su conjunto por ias

ventajas que estas ofrecen.
Como se podra observar en el siguiente esquema las Sociedades de Inversion, se
encuentran dentro de las instituciones bursatiles y por ende forman parte de las
instituciones de apoyo.

A continuacibn se muestra |a nueva estructura del Sistema Financiero
Mexicano, toda vez que se han modificado las leyes del Mercado de Vaiores y la

de Sociedades de inversion.

30

"0 CON

LA DE ORIGEN

fi




NIOMO 3d VITvd
NOO SiSak

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

INSTITUTODE
PROTECCION AL
BANCO DE I OO
MEXICO l PODER EJECUTIVO FEDERAL l (IPAB)
l SECRETARIA DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO - l
| 1 [ S |
COMISION NACIONAL PARA COMISION NACIONAL COMISION NACIONAL
LA PROTECCION Y COMSONMACIONAL 11 DEL SISTEMA DE  DESEGUROSY
DEFENSA DE LOS USUARIOS VALORES AHORRO PARAEL FIANZAS
DE SERVICIOS o RETIRO “(ONSR)
FINANCIEROS ohgv) ,
{CONDUCEF) (CONSAR) o
ADMINISTRADORA T
SOCEDADES DE FONDOS PARA e
CONTROLADORAS || FACTORAE ALMACENES ELRETIRO ToAeTAS
CASASDE DE GRUPOS FINANCIERO GRALES.DE L y
80LSA FINANCIEROS DEPGSITO §1, ESPECIALIZADAS|
ENFONDOS PARA INSTITUCIONES
BURSATILES INVERSION | [CASASDECAMBIOT T Fvancieras -
SOCIEDADES CALIFICADORA || conTRoLIDORAS
oPF 5
$OC.DEAHORRO| Lf  UNIONESDE INST. DEBANCA | -
- SoTeESRESTE | YPRESTAMO CREDITO WOLTELE
PRECIOS
. || - BANCADE NACIONAL
EMPRESAS DE L DESARROLLO. | | HiPOTECARIA
BMY ]‘4 l OFOLES  [~]| SOCEDADESDE
! ANALSIS SOFOLE INVESTIGACION -
CREDITICIA stIEDADES DE
preprr—— INF, CREDITICIA INSTITUCIONES
l MESA OE nmsnol R g — ' CRemLES
DEVALORES MEXDER BANCO DEL AHORRO
d =1 NAL.Y SER. FINAN,SNC.
FUENTE:“EL SIS, FINAN.MEX. Y EL SIS, INTERNAL®, J A. CONTRERAS, MARZ0,2001

3



LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

23 Las Socicdades de Inversién antes de 1993

Las Sociedades de Inversidn hasta antes de las reformas efectuadas en 1993 de
ia ley de 1985, padecian de severas limitaciones mismas que no les permitian
crecer dentro del sistema financiero, a deméas de la situacidn que en que vivia

nuestro pais.
“A partir de 1993 realizan una serie de cambios mismos que permitan tener las

condiciones hasta ese momento adecuadas para la incursidn del pais en un
tratado de libre comercio que obliga ai sistema financiero ser mas claro por los que

en diciembre de 1992 se realizan las modificaciones siguientes™":

Se establecen las sociedades de inversion especializadas que pueden
definir sus propios regimenes de investigacibn de acuerdo a objetivos
particulares, con la obligacién de revelarios en los prospectos.

Se establecen las normas respecto a los prospectos de informacion al
publico inversionistas y estos quedaron sujetos a la previa autorizacion de
la CNBV.

Se confiere a la CNBV la facultad para autorizar a personas morales para
valuar las acciones emitidas por las sociedades de inversiéon (valuadoras
independientes).

Se cambia el nombre de las Sociedades de Inversion de renta fija por
Sociedades de Inversidon en instrumentos de deuda.

Se elimina la obligacién de que las Sincas diversificaran sus activos en
cuando menos cinco empresas promovidas.

Se establece la facultad de la CNBV de autorizar que personas fisicas y
morales, entre estas las instituciones de crédito, pueden exceder el limite
de tenencia maxima por inversionista del 10% del capital de una sociedad
de inversion.

Se permite que las sociedades de inversion adquieran titulos de emisoras
mexicanas que cotizaran en bolsas del extranjero. Se permite que realicen
operaciones de reporto con valores gubernamentales y de instituciones de
crédito.

Se dispone que sean las operadoras las que cubran las multas derivadas
de operaciones no autorizadas © excesos sobre los limites de inversidon si
no reunen los requisitos para el desempenoc de sus funciones o

incumplieran la Ley.

* Vease Documento de trabajo e Investigacion; nam. 2000-3; “Las Sociedades de Inversién®; publicado por
CNBV, México 2000.

32

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Como se puede observar hasta ese momento ya no es tan rigida la Ley de
Sociedades de Inversidn ya que permite a las mismas seleccionar sus regimenes
de inversién, con base en los objetivos particulares de cada una de ellas. Por otro
fado la informacién al inversionista por medio de los prospectos lo ayuda a
conocer como la mecanica de la sociedad en que esta participando, y por tanto a
conocer el riesgo que al participar en la misma.

2.4 Clasificacion de las Sociedades de Inversion en 1993

Toda vez que se han dado las condiciones para operar las Sociedades de
Inversién en 1993 en diciembre del mismo afio se tiene una nueva reforma misma
que va a complementar la anterior ya que en esta da paso a las filiales, es decir,
permite que los intermediarios financieros del exterior que estan constituidos en
los pafses que México hubiera celebrado tratados internacionales para poder
constituir filiales, estas operarian en México a través de empresas mexicanas que
estuvieras constituidas conforme a la Ley. Se establecen requisitos de solvencia
moral y econdmica, asi como de capacidad técnica y administrativa para ios
directores generales de las operaciones; y finalmente se deroga la prohibicion
para invertir en valores extranjeros y se autorizan las operaciones de préstamo del

mercado de valores.

Con las reformas de 1993 a las leyes que integran su marco legal, los procesos de
apertura y de interconexidn con el exterior ya que las nuevas disposiciones hasta
ese momento permitieron la intermediacion y oferta publica de valores extranjeros
en Meéxico, asi como la participacion directa de instituciones financieras del
exterior en todos los ambitos operativos del mercado, dado que permitieron la
instalacion de casas de boisa, especialistas bursatiles, sociedades de inversion y

sus operadoras filiales.

Otro aspecto favorable es la creacidn de una seccibn de cotizaciones
internacionales que abrié la posibilidad para que el mercado mexicanc
aprovechara la estructura institucional que tenia en ese momento, se convirtiera
en un centro financiero internacional y consecuentemente favorecié la
competitividad de los intermediarios nacionales y la disponibilidad de instrumentos
y oportunidades para los inversionistas. Por lo que es importante sedfialar que al
cierre de 1993, “en el mercado nacional operaban un total de 290 sociedades de
inversion, frente a las 117 que existian en 1988. sus activos totales ascendieron a
80 mil 480 millones de nuevos pesos, y registraron un crecimiento real de 44%

respecto a 19927,

" Trabajo e Investigacion; num. 2000-3; "Las Sociedades de Inversion®; o.p. cit. Pag 10.
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Una vez que se lievaron acabo las reformas a la Ley de Sociedades de Inversién
se observa un crecimiento constante que se ve frenado por ia crisis que sufre el
pais en 1994 que provoca que las Sociedades de Inversion tengan una baja. Y

para abril de 1995 se tiene otra reforma para ampliar el nimero de inversionistas
que participan en este tipo de instrumentos por o que se permite la participacién
en el capital de ias operadoras, de manera general, a personas fisicas y morales
de nacionalidad mexicana o extranjera.

Las Sociedades de inversidn han sufrido una reestructuracién constante, por lo
que el crecimiento de este sector ha sido vigoroso a partir de 1996, toda vez que
han sido superadas las dificultades financieras que enfrento México durante 1994
y 1995, en tanto que en términos del tamafo de la economia mexicana, la
inversion en Sociedades de Inversion en cifras de septiembre de 1999 los activos
de Sociedades de Inversion en proporciéon al PIB representaron el 3.7% mientras
que a escala mundial en promedio era de 41.5%.

2.5 Clasificacion de las Sociedades de Inversiéon en 200172

Para este afno las sociedades de inversibn ya contaban con un panorama
totalmente diferente a los afios anteriores por lo que ya se conocia mucho mas
sobre las mismas. Y su proceso de ahorro inversidon se encontraba de la siguiente

manera:

PROCESO
AHORRO-INVERSION

‘;”7’ \
]

FINANCIAMIENTO INVERSION
]
$ «—" PEQUEROS Y
EMpPRESAE e s
—— - MEDIANOS

$
T=  wvensioniaTas

SANCA

N\

Fuente: tomado del “tercer seminario de Educacién Bursatil®, octubre 2001
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Este esquema nos muestra la funcidn de |a sociedad de inversion al ser captadora
de la inversién de pequefios y medianos inversionistas, misma que es fuente de
financiamiento tanto al sector publico como privado, por tanto se puede observar
que provee de liquidez al sistema financiero.

En el siguiente esquema se muestra la estructura de las Sociedades de Inversion
hasta este afio ya que con la reforma que se avecina cambia el esquema de la

misma.

ESTRUCTURA DE LA SOCIEDAD DE INVERSION HASTA DICIEMBRE DE
2001

ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS

SOCIEDADES DE
INVERSION

Fuente: www.cnbv_org.mx., 2000

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

COMITE DE

INVERSION

COMITE DE
VALUACION

DIRECTOR
GENERAL
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Los tipos de Sociedades de Inversidon por su tipo estaban conformadas por su
constitucion:

=> Instrumentos de deuda;
= Comunes y
= Capitales.

Y por su régimen de inversion en:

e Diversificadas y
o Especializadas

por su clasificacion se encontraban como se muestra a continuacion:

I. Sociedades de inversion de Renta Variable

Este tipo de Sociedades invierten en una mezcla de Activos objeto de Inversién®
compuesta por varios valores de mercado de dinero (conocidos como
instrumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares), de
modo que sus ganacias son tanto por los intereses que generan los instrumentos
de deuda como por los dividendos o incrementos de valor de las acciones,
dependiendo de la estrategia de la sociedad de inversion de acuerdo al horizante
de inversién, debido a ia incorporacidn en su cartera de papeles gue maduran o
consolidan su rendimiento en periodos mas largos que los de corto plazo (entre
tres meses y aio) de mercado de dinero.

Estas sociedades invierten tanto en instrumentos de deuda como en instrumentos
de renta variable, principalmente en acciones de empresas.

° Los Activos Objeto de inversidén son todos los valores, titulos a los que resuite aplicables el
régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el Registro Nacional o listados en el Sistema

intemacional de Cotizaciones.
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Fuente: .condus. xfinformaci 1 ! i . 2002

Dentro de las Sociedades de inversion de Renta Variable tenemos las siguientes
clasificaciones como se muestra en el esquema anterior:

*Indizadas, este tipo de sociedades replican los rendimientos de algun indice
como el Indice de Precios y Cotizaciones de ia Bolsa Mexicana de Valores.

*De largo plazo, este tipo de inversiones cuentan al menos con el 60% de sus
activos en renta variable cuya rotacién anual de cartera no puede ser superior al
80%.

*De la pequefa y mediana empresa, se inviertre al por lo menos 60% de sus
activos totales en acciones de empresas que No son de las 25 emisoras de mayor

tamaidio en la bolsa.
*Sectoriales, invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de cierto

tipo de empresas.
“Regionales, invierte al menos 60% de los activos totales de la cartera en

acciones de empresas localizadas en una region especifica.
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“Balanceadas, estas deben de invertir en una mezcla de instrumentos de renta
variable (entre 30 y 60%) y de deuda.

*Preponderantemente en deuda, este tipo de sociedad debe de invertir en una
mezcla de instrumentos de renta variable (entre 10 y 30%) y de deuda.

*Agresivas, esta sociedad no cuenta con miniMmMos ni mMaximos por tipo de
instrumento ya que su estrategia esta enfocada a utilizar los movimientos del
mercado para generar rendimientos. La diferencia de éstas con las Sociedades de
Inversién en instrumentos de deuda agresivas es que éstas también pueden
invertir en valores de renta variable (mercado de capitales).

il. Sociedades de Inversién en instrumentos de deuda

Este tipo de Sociedades invierten en Activos Objeto de Inversiéon® que representan
deuda de los emisores, tales como gobierno federal, banco o empresas, de tal
mado que en su mayoria, las ganancias que obtienen son a través de intereses y
en forma secundaria, por la compraventa de los titulos. Este tipo de sociedades de
inversion generalmente obtiene rendimientos mas pequefios que la anterior, pero
de una forma mas constante, también se puede decir que son de menor plazo y
estan expuesta a una menos volatilidad.

En las Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda para pesonas fisicas,
pueden invertir en ellas:

<+ Personas fisicas mexicanas y extranjeras.
< Fondos de ahorro,
< Fideicomisos cuyos beneficiarios seas personas fisicas.

En el caso de las Sociedades de Inversion de instrumentos de deuda para
personas morales pueden invertir en elias:

v Personas morales mexicanas y extranjeras.

v Fondos de ahorro.

v Fondos de pensiones.

v Fideicomisos cuyos beneficiarios sean personas morales.

v Dependencias de la Adminsitracion Publica Federal y de los estados.

v Municipios.

v Instituciones de Crédito.

v Instituciones de seguros y fianzas.

v Instiruciones financieras como uniones de crédito, arrendadoras
financieras y empresas de factorajes.

En el siguiente esquema se aprecia las Sociedades de Inversion de deuda con sus
sub categorias.

* vease nota aclaratoria de pagina 37
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DE MERCADO DE
DINERO

, ESPECIALIZADAS ,

SOCIEDADES
DE INVERSION
DE TASA REAL

SOCIEDADES DE
INVERSION EN
INSTRUMENTOS
DE |

DEUDA l

QQMBINADAS J

SOCIEDAD DE
INVERSION EN
ALGUN TIPO
DE DEUDA

EN VALORES SIN
GRADO DE
INVERSION

[ AGRESIVAS J

Fuente: yywh
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e Dentro del mercado de dinero se invierten al menos el 80% de sus activos
objeto de inversion tortales en instrumentos de gobierno, bancarios y
privados con un plazo por vencer no mayor a 90 dias y con las dos mas
altas calificaciones debida al poco riesgo que tiene este tipo de sociedad,
ya que esta sociedad se caracteriza por que el 90% de su cartera no
incluye papeles de largo plazo ni calificciones bajas, por tanto estan poco
expuestas a los ajustes econdémicos en el corto plazo.

« Expecializadas, estas deben invertir al menos 60% de sus activos totales
en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segun sea su
especializacion, o su defecto en valores referidos a un concepto especifico
(valores con tasa de interés real o de cobertura), ademas que se
especializan sélo en papel gubernamental y/o bancario para mejorar la
seguridad de la inversién, de esta clasificacion se desprenden las

siguientes:

o Sociedades de Inversion de Cobertura, aquellas que invierten en
valores referidos a doélares estadounidenses para proporcionar
proteccidén contra devaluaciones del pesoc mexicano.

o Sociedades de Inversién de Tasa Real, estas invierten en valores
que ganan rendimiento real (ajustabonos, Udibonos, etc.), es decir,
por arriba de la inflacidn, para propocionar proteccidon contra la
pérdida de poder adquisitivo del peso.

o Sociedades de (Inversién de algun tipo de deuda, deuda
gubernamental, deuda bancaria o deuda corporativa.

e« Combinadas, a diferencia de las especializadas deben invertir en mas de ‘
un tipo de instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el ‘
rendimiento y diversificacion del portafolio a través de una mezcla de
instrumentos como los siguientes:

Bancario y gubernamental
Bancario y privado

Gubernamental y privado

Privado, gubernamental y bancario

YYYY

« En Valores sin grado de Inversion, estas deben de invertir por lo menos
el 60% de sus activos totales en instrumentos de deuda sin grado de

inverison.
= Agresivas, no cuenta con maximos ni minimos por tipo de instrumento ya
que su estrategia estid enfocada a utilizar los movimientos del mercado

(aizas, bajas y lateralidad) para generar rendimientos.
TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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ll. Sociedades de Inversidon de Capitales

Las Sociedades de Inversion de Capitales operaran preponderantemente con
Activos Objeto de Inversién cuya naturaleza corresponda a acciones o partes
sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia
sociedad de inversiébn y que requieran recursos a mediano y largo plazo, estas
compadiias reciben el nombre de empresas promovidas. Dado que su inversion es
principalmente en el capital de las empresas (acciones, partes sociales u
obligaciones) las ganancias de la sociedad de inversidon estan relacionadas
directamente con el desempeno de las empresas promovidas.

En la siguiente grafica se puede apreciar los activos de las Sociedades de

Inversion, donde para septiembre de 2001 las Sociedades de Cobertura tienen su
mas alta participacidon y para abril del presente afio se muestra una recuperacién

después de un pequefo descenso.

CTIVOS TOTALES SOCIEDADES DE INVERSION DE

e A e e
Mar-0Z5Abr 02, May 02

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx, . consulta dinamica, 2002
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El siguiente grafico muestra el nimero de clientes que participan en los diferentes
tipos de sociedades. estos datos son también hasta septiembre de 2001, en esta
grafica se puede apreciar la cantidad de inversionistas que intervienen hasta ese
momento en sociedades de cobertura.

Numero de-clientes
Morales
Cobertura 7%
1%
Comunes
3%

Fisicas

U - - 300 0O O

FUENTE: Elaborada con dalos del AMIB, www.amib.com.mx,.consulia dinamica, 2002

Finaimente en la siguiente tabla se describen los activos de los fondos, asi como
sus n.., de cuentas y el nimero., de fondos por Gitimo {a participacion de estos con
respecto al PiB.

as Sociedades de Inversién en M éxico

Lingo de Fondos Elsicas Moralesg Comunes T otall
Activos Totales*™ 220,445 45,8385 25.902 292,182
No. de Cuentas 483,806 31,9823 19,9923 545,782
No. de Fondos 1688 71 X} 327
- Mitenee as pesas
a A, v ‘) B
EU a Bromedio Europa Brasfl Chile Argengina
73% 26% 26% 6% ER Y

México = 3I%

Fuente: Coneunta dindmics de fs AMIB, 2001 T'ESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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— .
" TOTAL DE CLIENTHE

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx,,consulta dinamica, 2002

Esta grafica muestra el numero de clientes que adquieren este tipo de sociedades
de inversibn de cobertura, a pesar que en el segundo trimestre de 2001 se
muestra con poca participacion y después muestra una recuperacion y en el
segundo trimestre del 2002 nuevamente muestra una pequefa baja y de nuevo se
recupera dado que este tipo de sociedades de inversion estd dando mayor
rendimiento, aun cuando estas sociedades en su mayoria son de muy corto plazo.

_ TESIS CON
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CUOTA DE ADMINISTRACION PROMEDIO ANUAL DE
SOCIEDADES DE INVERSION DE COBERTURA

Jun- Jul- A S Oct- N Dic- E Feb- Mar- Abr- M
' o1 01 go- ep- O1 ov- 071 ne- 02 o2 o2 ay-
| o1 o1 o1 o2 o2

R e e e o

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx,.consulta dindmica, 2002

Esta grafica muestra la cuota que cobra en promedio anualmente, la cual es muy
baja, ya que de acuerdo con la Comision Nacional Bancaria y de Valores la
Comisién que deben de cobrar las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda debe ser de 0.4167% mensual como maximo.
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DE TURA

RENDIMIENTO DE LAS DE
2.79% (PROMEDIO ANUAL)

3.00%
2.30%

2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50% -
0.00%
-0.50% 0.40%
-1.00%
-1.50%
-2.00%

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx,.consulta dindmica, 2002

El rendimiento promedio anual que nos muestra la grafica anterior es
relativamente bajo y en algun momento liegd a ser negativo, sin embargo es
aceptable por el tipo de sociedades que es dado que la mayoria de estas son a
corto y mediano piazo, y por ende tiene liquidez. Y recordando la regla en las
finanzas es a mayor riesgo mayor rendimiento y en este caso como el periodo es
corto el rendimiento no es aito, pero se puede disponer de él en cualquier
momento ya que la mayoria de estas sociedades son liquidables en plazo de 24 y
48 horas, las de menor plazo y hay hasta 91 dias (a mediano plazo).

.10%] . 13%!

ov. ic-01JEne-02|Feb02'Mar-02 Abr02 May-

Kbpios
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

; VI01 VU0t VIO1 IX0f XO01 Xi0f X80t 102 02 W02 V02 VO2
i
F!

UENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx.,consulta dindmica, 2002

En la grafica anterior se puede observar el crecimiento de los activos totales de las
sociedades de inversién de cobertura, en promedio y muestra una baja poco
significativa.
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La siguiente grafica, muestra los precios de mercado promedio anual de las
Sociedades de Inversion de cobertura cambiaria a partir del tercer trimestre del

afio anterior al segundo trimestre del afio en curso.

B

el H H H H .
_.._f.‘_.ﬂ}_—_

0.t -~

° - . . |
Sungt  Jul-01 Ago-01 Sep01 Oct01 Nov-0! DicO1 Enel2 Feb02 Mar02 Abr02 May-02
FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www.amib.com.mx,.consulta dindmica, 2002

En el presente capitulo se ha observado los tipos de Sociedades de inversién que
en existen, aunque no ha profundidad, sin embargo podemos percatarnos de la
gama que existe en las Sociedades de Inversion, ademas muestra la informacion
necesaria mostrar que las sociedades de inversién de cobertura cambiaria se
aceptan favorablemente y son las mas atractivas dado que han dado mejores
rendimientos en los que va del presente afo, aun y con la falta de difusion de las
mismas, ya que generalmente el publico inversionista prefiere las Sociedades de
inversion que en portafolio esta conformado predominantemente con instrumentos
del gobierno federal, lo que da seguridad al inversionista.

T Esis con

{_-*<<A DE ORIGEN

a7




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

CAPITULO II11I

ASPECTOS OPERATIVOS,
LEGALES Y FISCALES DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION
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ASPECTOS OPERATIVOS, LEGALES Y FISCALES DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION

3.1 Estructura operativa de las Socicdades de Inversién'?

En el presente capitulo se van a dar a conocer los aspectos operativos, legales y
fiscales a los que se tiene que sujetar toda sociedad de inversion, solo en casos
especiales como en el caso de las Sociedades de Inversion de Capitales y en las
de Objeto limitado las cuales tienen algunas acepciones.

Sin embargo la estructura operativa en general de las Sociedades de Inversion es
la misma, donde lo mas importante es el inversionista de la sociedad de inversion
ya que este va a contribuir al aumento de los activos totales de la propia sociedad,
y por ende el aumento de las acciones de la sociedad lo que va a implicar que ias
ganancias por el mayor volumen de participacion, ademas de contribuir a que los
inversionistas serie “A"® cumplan con el capital social autorizado que le dan a
conocer a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, una vez que ha sido
autorizada dicha Sociedad.

El siguiente esquema nos permite ver claramente la forma de operar de las
Sociedades de inversion, desde que e! inversionista decide formar parte de una
sociedad de inversidn y traslada sus recursos a una operadora o casa de bolsa en
la cual se encuentre tal sociedad de inversion, donde consecuentemente una vez
que el inversionista tiene sus recursos en la sociedad, este compra acciones
representativas del capital social, como en el caso de cualquier sociedad andnima,
por lo que este inversionista es socio de la sociedad, por lo que va a obtener et
mismo porcentaje de ganancia que todos los inversionistas de la sociedad de

inversion.

'* Ley de Sociedades de Inversién, 2001
* Inversionistas duefios del capital fijo que es un minimo $1000,000.00 M.N., que pide la CNBV

para poder formar una sociedad de inversién, ademas de ser capital inamovible.
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FUENTE: Elaboracion propia
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3.2 Marco Legal de las Sociedades de Inversion

3.2.1 Marco Legal de las Sociedades de Inversion que entré

en vigor el
4 de diciembre de 2001.

Como antecedentes inmediatos se tiene los siguientes aspectos:

a) La dltima reforma a la Ley fue en diciembre de 1993. .
b) Uno de los principales objetivos fue la transparencia en la operacion de las

<)
d) Fomentaba el crecimiento de este mercado, por medio de la implantacion

Sin embargo se contem
Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversion.
La divuigacion de la informacién® que debe hacerse !a puablico inversionista,

de nuevas figuras.

alan los siguientes objetivos dentro de la Nueva Ley de

El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores.
Acceso del pequenio y mediano inversionista a dicho mercado;

La diversificacion del capital;

La contribucién al financiamiento de la planta productiva;

Prever la inversion de grandes empresas a nivel mundiat que cotizaran en
mercados globales,

Los mercados internos seran la puerta de entrada para aquellas empresas
que tengan un minimo reconocimiento a nivel local.

La proteccion de los intereses del puablico inversionista.

Las Sociedades de inversion tendran por objeto. la adquisicion y venta de
activos objeto de inversion con recursos provenientes de {a colocacion de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista, asi
como ila contratacion de los servicios y la realizacion de actividades que son
contempladas en este ordenamiento’®,

* Por

medio de los prospectos que se entregaban la inversionista cuando este formaba parte de ia
d.

Sociedad de inversion en el cual estipuia bajo que négimen esta formada la sociedad.
" Art. 1 de la actual Ley de Sociedades de Inversién, Capitulo primero.

P An.

5 de ia actual Ley de Sociedades de inversién, Capitulo Primero
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE

COBERTURAS CAMBIARIAS

A continuacién se muestra un cuadro en cual se refleja los alcances que se
quiere tener con esta uitima reforma a la Ley de Sociedades de Inversidn, asi
como las estrategias para cumplir con los objetivos planteados.

Py """"3".{'{.!:;.:&'&

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

Establecer nuevas regilas en sl gobiemo

¢' Pr
Socledadas de inversion. corporatvo de ostas sociedades,
++ Brindar adecuada v.nspamncia a la doténdolas de un consejo de
P de las de ion, asi L i i Y P L .
como a la divul 1 de Lk infor itn que > lncorporar la figura del contralor normativo
debe hacerse del conocamlonlo del publico en (ya antes mencionada).
general. > Prohibir a las casas de bolsa e instituciones
< Evitar de i en ol jo de de crédito actuar directaments como
los recursos confiades por el pubkco a las de
Socledadas de inversion. > Flexlblhz.r el rtglm.n de inversion.
< la par > la figura de distribuidor de fondos
lnverslonlnn an una més .mplu gnma de de inversiéon.
instrumentos de ahamo. ¥ Permitir que las Socood.d.l de (aversion
inviertan en de otras

de J on titulos
emitidos en el .mrior, en dervados e
inclusive en blenes y rlieos.

3>  Permitr la de cuya

unlcl ii
Sociedades de lrlv.rubn

cciones de
Fuente: Programa Nacional de Financiamiento de Desarolio 2002-2006 SCHP, 2002

MODIFICACIONES
Se modifica al 100% de la ley anterior:

El fortalecimiento de las facultades de la CNBV,

El agravamiento de las penas e inclusion de nuevos tipos,

Se da mayor peso a las decisiones del Consejo de las Sociedades de
Inversion,

Se tiene independencia de las operadoras, y por otro lado,

Se plantean la inclusi6n de consejeros independientes en las
sociedades de inversion (este concepto es nuevo en ia Ley), como parte
de la transparencia,

Se crean nuevas figuras en los servicios,

Se crea la figura del contralor normativo y es regulado por la AMIB,
ademas de ser independiente,

Se plantea un régimen de inversion y

Se llevara cabo la inclusién en la Ley de disposiciones en circulares”.

Lo que implica una mayor presencia del AMIB.

® las circulares No son una nueva jurisdiccion dentro de 1a actual ley ya que estas siempre han
tenido la funcidn de especificar ciertos aspectos de la Ley en curso, © bien estableciendo ciertos
lineamientos que menciona dicha Ley. Las circulares en materia de Sociedades de Inversion son
las denominadas con el No. 12, que emite la CNBV.

52
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A continuacién véase el siguiente esquema, que muestra la nuevas estructura de!
grupo financiero

Nuev t tur

RUPO
FINANCIERO

SOCIEDAD OPERADORA
DE SOCIEADES DE
INVERSION S.A. DE C.Vv.

-Consejo de Administracion

- Porcentaje de

consejeros
Independientes

- Controlador

normativo

PRESTACION DE SERVICIOS DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION

-Administracién de activos (intemo)
-Distribucién de acciones (externo)
-valuacion de acciones (intemo y externo)
i 1 de soci (extemo)
-proveeduria de precios (extermo)
~depdsitos y custodia de activos (extermno)
-contabilidad (intemo y extermo)

TIPOS DE SOCIEDADES
-De renta variabie

-En instrumentos de deuda
-De capitales

-De objeto limitado

Fuente: elaboracién propia
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TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

D Sociedades de inversion de renta variable (comunes)
O Sociedades de inversion en instrumentos de deuda
O Sociedades de inversidn de capitales.

0J Sociedades de Inversion de objeto limitado (nueva).

3.2.1.1 REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA LA
CONSTITUCION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION.

Las personas que soliciten autorizacidén para constituir una constituir una

sociedad de inversion, se sujetaran a los siguientes requisitos:

1. Acompaiar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva, que contendra
los elementos a que se refiere el art. 6 de la LGSM vy, en lo conducente,

las reglas especiales establecidas en el ordenamiento”.

2. sefalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y
consejeros, asi como la experiencia que dichas personas tengan en el
mercado de valores, toda vez que se ha acreditado su calidad técnica ,
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, asé como sus conocimientos
y experiencia en materia financiera o administrativa art.8 de lta LSI.

3. se debe presentar un proyecto de manual de conducto al que se sujetaran
los consejeros de ia sociedad de inversion y las personas que habran de
prestarle ios servicios.

4. la denominacidén social © nombre de las personas que vayan a prestar a la
sociedad de inversion los servicios referidos en ia ley.

Las Sociedades de Inversidon solo podran realizar las operaciones siguientes”:

v Comprar, vender o invertir en Activos Objetos de inversion de conformidad
al régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad;

v Celebrar reportos y préstamos sobre valores a los que les resulte aplicable
la Ley del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de
bolsa, pudiendo actuar como reportadoras 0, en Su caso, prestatarias o
prestamistas;

v Adquirir las acciones que emitan (no aplicable a Sociedades de —Inversiéon
capitales y a las Sociedades de Inversion cerradas, a menos que sus

acciones coticen en bolsa)

* Las reglas especiales para la constitucién de una sociedad de inversion estan sefaladas en el
articulo 12 de la actual Ley de Sociedades de Inversion.
® Articulo 15 de la actual Ley de Sociedades de inversidn.
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Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras
sociedades de inversidn sin prejuicio del régimen de in version al que estan
sujetas (fondo de fondos);

Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios
financieros no bancarios y entidades financieras dl exterior;

Emitir valores de una deuda a su cargo, para el cumplimiento de su objeto,

y
Las analogas y conexas que autorice la Comisiédn mediante disposiciones
de caracter general (circulares)

£n la realizacién de operaciones que se mencionaron, las sociedades de inversion
se sujetaran a las disposiciones de caracter general que expida la comisién, satlvo
tratandose de las operaciones de reporto, préstamo de valores y créditos, emision
de valores y la celebracion de operaciones financieras conocidas como derivadas
y con moneda extranjera, en cuyo caso debera obtener l{a opinién favorable
del Banco de México. Por lo que en caso de que la Comisidon pretenda
incorporar en el régimen de inversion de las sociedades de inversion de cualquier

tipo.

Las Sociedades de Inversién tendran las siguientes prohibiciones”:

Recibir depdsitos de dinero,

Dar como garantia sus bienes inmuebles, o bienes muebles, valores, titulos
y documentos que mantengan por objeto garantizar el cumplimiento de
obligaciones a cargo de la sociedad, producto de la realizacion de las
operaciones a que se refiere el articulo 15 fracciones Il, V y VI, el articulo
quinto es referido a la obtencién de créditos y préstamos, y el sexto a la
emision de valores de la LS) asi como aquellas en las que puedan
participar y quede de conformidad con las disposiciones que les sean
aplicables a dichas transacciones deben estar garantizadas.

Otorgar su aval o garantia con respecto a cargo de un tercero.

Recomprar o vender las acciones que emitan a precio diferente al que sea
sefialado conforme a lo dispuesto en el articulo 44 de la LSI, considerando
las comisiones que corresponden cada serie accionaria. Tratandose de
sociedades de inversion que coticen en boisa, estas se ajustaran al régimen
de recompra previsto en la LMV aplicable a las sociedades emisoras.

Lievar a la practica operaciones activas de crédito, excepto préstamos y
reportos sobre valores, de conformidad con io previsto en la fraccién il del
articulo 15 de la LSl

Por consiguiente las sociedades de Inversion podran emitir diferentes tipos de
acciones por lo tanto va a cambiar la comisién dado que esta llegara a ser hasta
del 5% anua! para todas las sociedades.

* Articulo 18 de la actual Ley de Sociedades de Inversion.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

3.2.1.2. TIPOS DE SOCIEDAD DE INVERSION

A) SOCIEDAD DE RENTA VARIABLE.- Este tipo de sociedades operaran con
activos que sean objeto de inversion cuyo origen corresponda a acciocnes,
obligaciones y demas valores, titulos o documentos representativos de una
deuda a cargo de una tercero en los términos del articulo 22 de la LS|, a los
cuales se les designara para efectos de este capitulo como valores.
SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.- Las
sociedades de inversion en instrumentos de deuda operaran exclusivamente
con activos objeto de inversion cuya naturaleza corresponda a valores, titulos
o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, articulo
24 de LSI.

8

-~

C

~

inversion de este tipo operaran principaimente con activos que son objeto de
inversion cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales,
obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia sociedad

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.- Las sociedades de l
de inversién, misma que requiera recursos de mediano y largo plazo. :
:

SOCIEDADES DE INVERSION DE OBJETO LIMITADO.- Las sociedades de
inversion de objeto limitado operan exclusivamente con los activos objeto de
inversion que definan en sus estatutos y prospectos de informacién al pablico

D

~

inversionista. Art. 30 de LS. =
o
<
3.2.1.3 CONF?RMACI()N DEL CONSEJO DE SOCIEDADES DE <o g
1 &>
INVERSION & =
Este consejo debe de acuerdo a las reformas citadas en la LS|, reunirse por lo
menos cada tres meses, y por consiguiente se realiza ia convocatoria a: [ <~

e Presidente
e 25% de los consejeros
e cualquier comisario

' Actual Ley de Sociedades de inversién, articulo 12
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El Consejo de Administracion debe de:

/llevar acabo las politicas de inversién y operacion,
vinstrumentar medidas de al prospecto de informacion, y
s/ analizar y evaluar el resuitado de gestion.

Ademas la mayoria calificada debera dar a conocer:

«» Manual de conducta.

<+ Contratacion de servicios,

2+ Normas para evitar y prevenir conflictos de interés vy,
< Operaciones con partes relacionadas.

PERFIL DEL CONSEJERO

- Los Consejeros seran personas seleccionadas por su experiencia, capacidad y
prestigio profesional.

Prohibiciones del consejero:

» Tendran prohibido ser cdnyuge y personas que tengan algun parentesco,
Personas que tengan litigio pendiente.

Personas condenadas por delitos de caracter patrimonial y las inhabilitadas
para ejercer el comercio.

Concursados no rehabilitados.

Servidores publicos con funciones de inspeccion, vigitancia o regulacion.

Ser Contraior Normativo de la Operadora.

XY

YyYy

Consejeros Independientes
Para emisoras, casas de bolsa y especialistas (aplica a sociedades de Inversion):

{. Empleados o directivos de la sociedad, incluyendo aquellas personas que
hubieran ocupado dichos cargos durante el afno inmediato anterior.
Il. Accionistas que tengan poder de mando sobre los directivos.

Nl. Socios o empileados de sociedades 0 asociaciones que presten servicios de
asesoria o consultoria a la emisora o a las empresas Que pertenezcan al
mismo grupo econdmico del cual forme parte de ésta.

IV. Clientes, proveedores, deudores, acreedores, SOCiOS, consejeros o
empleados de una sociedad que sea cliente, proveedor, deudor o acreedor
importante.

V. Empleados de una fundacién, asociacion, o sociedades civiles que reciban
donativos importantes de la sociedad.

57
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VI. Directores Generales o directivos de alto nivel de una sociedad en cuyo
Consejo de Administracion participe el Director General o un directivo de

alto nivel de la emisora, y
Vii. Coényuges © concubinarios, asi como los parientes por consanguinidad,

afinidad o civil.

3.2.1.4 PRESTACION DE SERVICIOS DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

Las Sociedades de inversidn bajo los términos y casos que la ley sefala, para el
cumplimiento de su objeto deberan contratar los servicios que se mencionan a

continuacion:

< Administracién de activos de Sociedades de Inversion,

< Distribucion de acciones de Sociedades de Inversion,

< Valuacion de acciones de las Sociedades de Inversion,

< Calificacion de Sociedades de inversién,

«» Proveeduria de precios de activos que sean objeto de inversion,

% DepGsito y custodia de activos objeto de inversibn y de acciones de
Sociedades de Inversiodn,

<+ Contabilidad de Sociedades de Inversién, y

< Administrativos para Sociedades de inversidn.

3.2.1.5 CONTRALOR NORMATIVO EN LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

< El contralor normativo en las sociedades operadoras de Sociedades de
Inversion tendra las siguientes funciones:

= Dependera del Consejo de Administraciéon.
Establecera procedimientos para asegurar que se cumpla la normatividad,
para la prevision de conflictos de interés y por ende evitar el uso indebido
que se le pudiera dar a la informacién.

Recibe y realiza una analisis de los informes de los comisarios y auditores.
Informa al consejo las irregularidades que detecte como parte de sus

fabores.

Las facultades del contralor normativo son independientes a las del comisario y
auditor externo.
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3.2.1.6 PROSPECTOS DE INFORMACION.
Con base a las modificaciones que se efectuaron en la LS| se senala io siguiente:

> La informacion de caracter relevante que deben contener los prospectos de
informacion que permita una adecuada toma de decisiones por parte de los
inversionistas.
> Los prospectos deberan ser aprobados previamente por la comision,
esperandose una reduccidén significativa en los tiempos de autorizacion de

nuevos fondos.
Se reducen los costos de operacion al eliminarse la obligacibn de requerir

acuse de recibo a ios inversionistas ante modificaciones de los prospectos de
informacion y permitir su distribucién a través de medios electronicos.

3.2.1.7 DISTRIBUCION DE ACCIONES DE LLAS SOCIEDADES
DE INVERSION

Los servicios de distribucibn de acciones de las sociedades de inversion,
comprenderan la promocion, asesoria a terceros, compra y venta de dichas
acciones por cuenta y orden de la sociedad de inversién de que se trate y, en su
caso, la generacién de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones
y otros servicios complementarios Qque autorice la comisién, mediante
disposiciones de caracter general.

Como se puede observar nace la figura de la Distribuidora®, misma que debera
realizar las siguientes actividades:

Promocidn.
Asesoria a terceros.
Servicios de compra y venta por cuenta y orden de la sociedad.

Generacion de informes y estados de cuenta.
Servicios complementarios.

OTROS

» Aplican los mismos para operadoras.

» Pueden ser las mismas entidades que para la operadoras.

* Las distribuidoras pueden ser integrales ¢ referenciadoras, estds sélo canalizan a los clentes a la
operadora corespondiente.
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RESTRICCIONES

a No podran operar por cuenta propia con el publico, sobre acciones de

Sociedades de inversién.
a No podra efectuarse a precio distinto del precio actualizado de valuacioén.

3.2.1.8 VALUACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE
INVERSION

El servicio de valuacibn de acciones representativas del capitai social de
sociedades de inversion, sera proporcionado por sociedades valuadoras o por
sociedades de inversion que cuenten con ila autorizacidn correspondiente para tal
fin, con la finalidad de determinar e! precio actualizado de valuacion de las
distintas series de acciones en los términos de las disposiciones de caracter
general que al efecto emita la Comisién.

REGIMEN DE INVERSION’

o E! régimen de inversién sé ampli6, a todo tipo de valores, titulos
documentos, bienes y derechos, asi como a productos derivados.

o Se contempla la creacién de “fondos de fondos”, es decir, las Sociedades
de inversién tendran la capacidad de poder invertir en acciones en otras
Sociedades de Inversion.

a Se crea la Sociedad de inversion de Objeto Limitado, misma que podra
invertir en activos especificos, Ilamese bienes inmuebles y/o productos
derivados, esto con la finalidad de cubrirse de necesidades particulares qQue
se identifiquen a futuro.

“Cada tipo de sociedad de inversién tiene su propio régimen de inversién, considerando también su
clasificacion.




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

ACTIVIDADES DE LA VALUACION DE ACCIONES

Se proporcionara por sociedades valuadoras o por sociedades operadoras, con
objeto de determinar el precio actualizado de vailuacidn de las distintas series
accionarias. Por otro lado se deberan emplear precios actualizados de valuacion
de valores, documentos e instrumentos financieros integrantes de los activos de la
sociedad de inversion, estos deberan ser proporcionados por el proveedor de
precios o mediante métodos que autorice la CNBV. Los precios seran dados a
conocer en medios impresos o electrénicos de amplia circulacién o divuigacion.

La persona responsable de la valuacién debera reportar los precios a las bolsas
de valores, asi como a las administradoras de activos, distribuidoras, servicios

contables y administrativos.

Se debera tener en todo momento a disposicion de la CNBV, los informes relativos
a su actividad, adicionalmente se debera contar con las actas de las juntas que se
hayan celebrado.

EXCEPCIONES

Las Sociedades de inversién de Capitales y de objeto Limitado, el precio de estas
podra ser valuado por sociedades Valuadoras o Comités de Valuacidon. Cuando lo
crea conveniente la CNBYV, éstas no tendran la obligacién de reportar sus precios
a las instituciones que se han mencionado anteriormente.

3.2.1.9 PROVEEDURIA DE PRECIOS DE ACTIVOS OBJETO DE
INVERSION

El servicio de proveeduria de precios sera realizada por sociedades en las que
cuyo objeto sea exclusivamente la prestacion habitual y profesional del servicio de
calculo, determinacién y suministro de precios actualizados para poder llevar
acabo ia valuacion de valores, documentos e instrumentos financieros, que sean
organizados y funcionen con arreglo a ias disposiciones legales y administrativas

que les resuiten aplicables.
Este proveedor de precio debe estar autorizado por ila CN8V.

Por consiguiente la proveeduria de precios llevarA acabo las siguientes

actividades:

» Prestacion habitual y profesional del servicio de calculo de precios.
> Determinacion y suministro de precios actualizados para la valuacion.
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» Debera resolver las objeciones de sus usuarios.
> Debera informar a todos los usuarios la modificacion de los precios.

BENEFICIARIO

Los accionistas de sociedades de inversion, tendran la facultad de estipular en
cualquier momento con la sociedad operadora o con la persona que proporcione
los servicios de distribucion de acciones de la sociedad de inversion que
corresponda, la designacidn o sustitucion de beneficiarios, asi como la
modificacion, en su caso, de la proporcidon correspondiente a cada uno de ellos.

En caso de fallecimiento del titular de que se trate, la sociedad distribuidora, una
vez realizadas las operaciones necesarias, entregara e! importe correspondiente a
ios beneficiarios que el titular hubiere designado expresamente y por escrito para
tal efecto, sin exceder el mayor de los limites siguientes:

<+ E! equivalente a 20 veces el salario minimo general diario vigente en el
distrito federal elevado al afto por sociedad de inversiéon o,

< EI equivalente al 75% del importe de las acciones que se mantuvieran en
cada sociedad de inversion. El beneficiario tendra derecho a elegir entre la
entrega de las acciones de las sociedades de inversion correspondientes y
el importe de su inversién correspondientes y el importe de su recompra,
con sujecidn a los limites sefalados. El excedente, en su caso, debera
devolverse de conformidad con la legislacion comun.

3.2.1.10 LOS ESTADOS DE CUENTA

Ya sean los emitidos por las operadoras o distribuidoras, segun sea el caso,
debera incluir:

» Posicién de acciones valuadas al cierre.

=~ Movimientos de periodo.

~ Avisos sobre modificaciones a los prospectos, sefialando el lugar o medio a
través del cual lo puedan consuitar.

> Plazo para realizar observaciones.

~ Informacion sobre préstamos o créditos sobre ia emocién de valores

En el contrato se podra establecer la periodicidad y medios de comunicacién en lo
que se haran llegar.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

3.2.1.11 REQUISITOS DE FUNCIONAMIENTO DE LAS
SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE
INVERSION, SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS o

VALUADORAS"

La Comisiébn tendra la facultad de autorizar las sociedades operadoras,
distribuidoras o valuadoras, la realizacion de actividades que sean conexas O
complementarias a las que sean propias de su objeto, asi como la prestacion de
servicios que auxilien a los intermediarios financieros en la celebraciéon de sus
operaciones, mediante disposiciones de caracter general.

La solicitud de autorizacion para constituirse como sociedades operadoras de
sociedades de inversion, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones de
sociedades de inversion, debera apoyarse de lo siguiente:

a) Proyecto de estatutos sociales.

b) Programa general de funcionamiento que contenga las bases reiativas a su
organizacién y control interno.

c) Manual de operacion y funcionamiento.

d) Relaciébn de accionistas, consejeros y principales funcionarios, asi como la
composicion del capitat social.

e) Tratdndose de sociedades operadoras de sociedades de inversion, el
nombre del Contralor Normativo, quien serd responsable de las funciones
que se encuentran especificadas en los articuios 33 y 34 de la LSl que
mencionaré a continuacion:

< Los requisitos para el funcionamiento de las operadoras de acuerdo con
la Ley,

<+ Establecer procedimientos para asegurar que se cumpla con l(a
normatividad externa e interna aplicable, asi como con la adecuada

observancia del prospecto de informacidn al publico inversionista de las

sociedades de inversion a las que les presten servicios y para conocer

los incumplimientos.

® Articulo 34 de la actual Ley de Sociedades de Inversion.
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A continuacién se presenta un esqquema Qque muestra el
Procedimiento Para Establecer Una Operadora De Sociedades De
Inversion

- Las instituciones de crédito podrin proporcionaro
- Fuente: elaboracion propia

Distribuidoras ciedad de Inversidn

=»- Casas de Bolsa,

> Instituciones de Seguros,

=~ Sofoles,

-+ Organizaciones auxiliares de crédito,
Casas de Cambio, y

Distribuidoras exprofeso

Yy
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
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3.2.1.12 CONFORMACION DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LA OPERADORA

el consejo de administracidon cuenta con las mismas condiciones para las
Sociedades de Inversidon, ademas de no aplicar la inclusion de Consejeros
Independientes, cuenta con un director general y funcionarios que ocupen el cargo
inmediato inferior a éste no podran prestar servicios en:

1) Distribuidoras.

2) Valuadoras.

3) Sociedades controladoras de grupos financieros.
4) Instituciones de crédito.

5) Casas de Bolsa.

6) Instituciones de Seguros y fitanzas.

7) SOFOLES.

8) Organizaciones auxiliares de crédito, y

9) Casas de Cambio.

En cuanto a las Filiales de instituciones Financieras del Exterior

Se entiende por Filial a la sociedad mexicana que es autorizada para organizarse
y funcionar, conforme a la esta Ley de S|, como Sociedad de Inversidn, Sociedad
operadora de Sociedades de Inversién, o Distribuidora de Acciones de Sociedades
de inversién en cuyo capital participe una Institucion Financiera del Exterior, una
Sociedad Controladora Filial o Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion

Filial®.

Institucion Financiera del Exterior: La entidad financiera constituida en un pais con
el que México haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en virtud del cual
permita el establecimiento en territorio nacional de filiales;

Sociedad_Controladora_Filial: La sociedad mexicana autorizada para constituirse y
operar como sociedad controladora en los términos de la Ley para regular las
Agrupaciones Financiera, y en cuyo capital participe una Institucion Financiera del

Exterior.

Las filiales se regiran por lo previsto en los tratados o acuerdos internacionales
convenientes, en &l capitulo correspondiente, las disposiciones contenidas en la
LS| aplicadas a las sociedades de inversion o distribuidoras de acciones de
sociedades de inversion, segun corresponda, y las reglas para el establecimiento
de Filiales que al efecto expida ta SHCP, bajo la opinién de la Comision.

* La participacion de extranjera en estas Filiales es de 41% y 59% de capital nacional.
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Para organizarse y funcionar como Filial se requiere la autorizacion del Gobierno
Federal, que compete otorgar a la Comisiébn. Por su naturaleza estas
autorizaciones seran intrasmisibles.

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.

Finalmente las filiales podran realizar las mismas operaciones que las sociedades
de inversién, las sociedades operadoras de sociedades de inversién, segun
corresponda, @a menos que el tratado o acuerdo internacional aplicable establezca
alguna restriccion.

DISPOSICIONES COMUNES

»~ Las personas que prestan servicios de calificacion, valuacion y proveeduria
de precios no podran adquirir acciones de las sociedades de inversion a las
que les presten servicios.

~ Deberan restituir los dafios por la incorrecta prestacidn de sus servicios
(operadoras, distribuidoras, valuadoras, servicios contables y
administrativos).

~ Controversias entre distribuidoras, administradoras de activos y servicios de
administracion y custodia, con los accionistas de las sociedades de
inversion, deberan dirimirse ante la Ley de Prestacion y Defensa al Usuario
de Servicios Financieros (ante la instancia correspondiente que en este
caso es la CONDUSEF)

Dentro de estas disposiciones comunes las siguientes son incluidas por vez
primera en la L.ey de Sociedades de Inversion.

~ En algunos casos ia ley podra contempiar que la prestacion de estos
servicios sean otorgados por una o mas personas y que sean compatibles
entre si. El servicio de calificacibn y proveeduria de precios no son
compatibles.

~ Los servicios de administracion de activos, proveeduria de precios y
valuacion no son susceptibles de subcontratarse.

Cuando se dé la subcontratacion, la sociedad subcontratarse.

Cuando se dé la subcontrataciéon, la sociedad subcontratante respondera

solidariamente.

> La calificacién y la proveeduria de precios no la puede prestar la misma
persona.

AN
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3.2.1.13 SANCIONES ADMINISTRATIVAS
Se hara mencién de algunas sanciones ya que dentro de la Ley se encuentran en
forma mas especifica.

1. Revocacién de autorizacion a Sociedades de Inversion art. 82:
No prestar testimonio de escritura constitutiva o iniciar operaciones en un

1.1
periodo de tres meses.
1.2 Operar con capital inferior al minimo legal y no reconstruirlo.”
1.3 La participacion del capital extranjero, que realicen funciones de autoridad.
1 Exceder reiteradamente los porcentajes maximos de inversion o no mantener

2
3
4

ios minimos.

1.5 Llevar acabo operaciones diferentes a las permitidas, o su defecto el
6
7
8

incumplimiento de las funciones correspondientes.

Fallas imputables en la contabilidad.

No prestar informacién reiteradamente.

Declarada en concurso mercantil, procedimientos de disolucion y liquidacion.

o

Revocacion de autorizacion a Sociedades de Inversion art,. 83:

2.

2.1 Incurrir en infracciones graves o reiteradas a las disposiciones legales

aplicables.

2.2 Efectuar operaciones distintas a las permitidas o no cumplir adecuadamente
con sus funciones.

2.3 Proporcionar informacion falsa.

2.4 Practicas insanas.

2.5 Incumplimiento reiterado de lo previsto en el prospecto.

2.6 Falta imputable a obiigaciones contractuales.

2.7 La declaracidn en concurso mercantil, procedimientos de disolucién y

liquidacién.

3. Operaciones prohibidas o no autorizadas art. 85.
4. Infraccidon a las disposiciones en materia en Lavado de Dinero, art. 91

En cuanto a los Delitos las Sanciones Penales se encuentran en los articuios 88 ai
90, asi como los delitos que se persiguen a peticion de la SHCP, con previa
opinion de la CNBV, o por querella del ofendido, y por otro lado fa accidon penal
prescribe en tres aflos contados a partir de la comision del delito.

* Las operadoras deben iniciar operaciones con un capital promedio de $12'000,000 actualmente.
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3.2.2 Comparativo dc¢ los cambios sustanciales del Marco Legal
hasta antes de la aprobacion de las reformas a la LLSI que entré en

vigor el 4 de diciembre de 2001.

Cambio en el enfoque

regulatorio
Reforma a la Ley de) Mercado de Valores y
[ va Ley de Sc de Inversiéon
Méritos / Politicas Revelacion de
establecidas en informacién
reglas

it, 2001

Fuente: Tarcer i io de

Como se puede ver en el esquema anterior toda vez que se han establecido las
politicas con respecto al funcionamiento de las Sociedades de Inversion dentro del
Sistema Financiero se da mayor acceso de a la informacion de manera tal que el

inversionista conoce que pasa con su inversion.
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Contratacién de Servicios — Anterior

Fuente: Tercer Seminario de Educacion Bursatil, 2001

En este esquema se observa el funcionamiento de las operadoras de Sociedades
de Inversién, mismas que realizaban todo respecto a la valuaciéon de carteras, asi
como la proveeduria de precios de ias Sociedades de Inversion, por tal motivo no
se conocia la forma de valuacion que efectuaban internamente ni el grado de

certidumbre de las mismas.
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Contratacion de servicios actual

2N

T~ | Proveeduria de

Valuacion, P pracios
contabilidad e e
. - y serviclios .
. .. administrativos .
Fuente TarCed Samimans de Educacion Bursatil. 2001

Comn se puede observar en e! esquema anterior, 1os servicios de las Sociedades
de Inversion. de acuerdo al nuevo régimen estos son externos a diferencia del
regimen anterior en donde todos se concentraban dentro de ia misma sociedad. lo
que la hacia moperante para los fines del sistema financiero. ya no eran tan
transparentes ciertos aspectos de las mismas.

las sociedades de inversiéon, cabe

Continuando con el nuevo esquema de
ios

puntualizar algunos aspectos que permitiran entender la distribucion de
consejeros dentro de la sociedad. por lo que el consejo de las sociedades de

nversion esta distribuido de la siguiente forma:

<+ Se debe de contar con un minimo de c¢inco y un maximo de quince
consejeros de acuerdo a la politica de la operadora, bajo la condicion de
que por o menos una tercera pare de los consejeros deben ser

independientes,
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> Es indispensable el voto de la mayoria de los consejeros independientes
para ia toma de decisiones en los siguientes aspectos como son:

« La aprobacion del manual de conducta,

= El establecimientos de normas para la prevencidon de conflictos de
intereés,

~ La contralacion de diferentes servicios, y

La celebracion de operaciones con partes relacionadas.

En cuanto a la independencia de las operadoras, las instituciones de crédito y
casas de bolsa no podran actuar en forma directa como operadoras de

Sociedades de Invearsion

Sin embargo fas instituciones financieras mencicnadas. podran constituir
subsidiarias que cuenten con personal propio. Esta medida tiene como finalidad
que la administracion de las operadoras se dediquen exclusivamente a la
administracion y distribucion de fondos, eliminando potenciales conflictos de
interés como ya se habia mencionado.

En Ia siguiente tabla se muestra un comparativo de l0s cambios mas relevantes de
una forma mas esquematica. en cuanto a la Ley actual de tas Sociedades de
Inversidon con respecto a la anterior
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

LEY ACTUAL

LEY ANTERIOR

inversion en nuevos instrumentos

(derivados)

Fondos de objeto Limitado
garantizados inmobiliarios etc.)
Creacion de distribuidoras de Fondos.

(fondos

Los Fondos podran solicitar créditos y
emitir deuda, por lo que cuentan con la
facilidad de hacer Hedge Funds o
Fondos apalancados.

Un mismo Fondo puede tener distintas
series accionarias.

Fondos abiertos y cerrados””
Fondos de Renta Variable
Participacion tlimitada
inversionistas en el Fondo.
En caso de fallecimiento del titular, a los
beneficiarios se les proporcionara mayor
eficiencia en la reclamacion de los
recursos del fondo, ademas de poder
obtener hasta el 75% de la inversion
contenida en el fondo.

Los promotores tendran la obligacion de
aprobar los examenes aplicados por la
CNBYV, para poder fungir como tal.
Las Comisiones entre Fondos y las
prestadoras de servicios seran
reguladas por la CNBV.

de los

Inversion en instrumentos inscritos en el

RNVI
Fondos; comunes y deuda Unicamente.

Solo Casas de bolsa, Bancos y
operadoras independientes.

Los Fondos podian pedir crédito seguin
los establecido pero jamas se emitio la
circular correspondiente.

Los fundadores tenian serie "A” y los
clientes accionistas contaban con la
serie “B”, es decir, existia un Fondo por
segmento de cliente.
Solo Fondos abiertos®”
Fondos Comunes

La participacidon del inversionista como
maximo en un 10%.

Segun en Mercado de Valores se les
entregaba solo el 50% y posterior a la
sucesion testamentaria el resto.

Sdélo se obligaba a las Casas de Bolsa,
un asesor financiero apoderado.

Solo se regulaba el pago por la Cuota
de Administracion, con un maximo del
5%.

Fuente: Reformas a la ley de Sociedades de inversién,

AMIB, BMV, 2001

** La modalidad cerrada tienen prohibido recomprar sus propias acciones.
*** La modalidad abierta tienen la obligacién de recomprar sus propias acciones.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

CARACTERISTICAS DE LAS FAMILIAS DE FONDOS

Esta se divide en completa y complementaria la completa:

a) Satisface cualquier objetivo de inversion.
) Opera en cualquier mercado (renta fija. renta variable, cobertura y jos
autorizados por la CNBWV).

Complementaria

a) Su eslrategia de inversion, esta basada en la diversificacion de los fondos
de inversion. de acuerdo al perfil y a las necesidades del cliente.
b) Servicios bancarios complementarios:

-chequera

-tarjeta de crédito
-créditos

-servicios fiduciarios
-otro tipo de inversiones
-seguros, etc.

3.3 Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversion para
Hd
personas fisicas v morales,

Las utilidades que se obtienen toda vez que uno forma parte de las Sociedades de
Inversion estan gravadas por el Impuesto Sobre la Renta (1.S.R.), la cantidad
retenida por dicho impuesto es retenido mensuaimente por la Sociedad de
inversion o en caso por la institucion en la que el inversionista tenga abierta su
cuenta:

<+ En e! caso de las personas fisicas, se tiene que hacer un pago definitivo,
por lo que nc es necesario la acumulacién de las utilidades obtenidas para
realizar su declaracion anual del | S R

- En el caso de las personas morales, la retencion del [.S.R., es provisionatl,
dado que cuando se lieva acabo su deciaracidn anual deben acumutar las
utilidades obtenidas. ademas de poder acreditar el importe de las
retenciones realizadas.

En cualquiera de ios dos casos mencionados el importe del I.S.R., es descontado
del rendimiento que se le da a conocer al cliente en su estado de cuenta, asi como
en el precio dado a conocer
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

3.4 Régimen Fiscal de las Socicdades de inversion de
Cobertura Cambiaria

Ei Régimen Fiscal al que la Socledad de inversidon esta sujeta, es determinada por
la LLey de Impuesto Sobre la Renta (I.S.R.) en su titulo Ill, misimo que hace
referencia al tratamiento fiscal para personas morales no contribuyentes

£l Régimen Fiscal al que los inversionistas estan sujetos sera el que determine la
Ley de 1.S R . apegandose al titulo correspondiente. Las personas Fisicas estaran
axaentas. conforme a lo dispuesto en los articulos 712 y 77 Fraccion XV de ia L.y
1.S.R.

Por su parte las politicas de mversion que realizaran los tipos de Sociedades de
inversion estaran en funcion de la circular 12-22, de acuerdo al tipo de sociedad y
los instrumentos que conforman el portafolio de inversion. asi como los regimengas
de inversion de acuerdo a su clasificacion. el siguiente cuadro nos muestra las
caracteristicas de acuerdo a la clasificacidn de la socredad de inversion. ya sea en
nstrumentos de deuda o de renta variable.

POLITICAS DE INVERSION
LITICA DI INVERSION

CLAsu:chcION DE SOCIEDAD D
© L INVERSION

Dwers:f;cadas

Determman sus polmcas de inversion
(caracteristicas y porcentajes de los
valores) de acuerdo a una disposicion
especifica de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

' ‘Autorregulan su régimen de inversion

Zlnvonlonista. By
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C A PITUL O 1V

ANALISIS DE LA CARTERA DE
INVERSION DE LAS SOCIEDADES
DE COBERTURA CAMBIARIA
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

ANALISIS DE LA CARTERA DE INVERSION DE LA
SOCIEDAD DE INVERSION DE DEUDA, ESPECIALIZADA

EN COBERTURA CANMBIARIA
4.1 LA COBERTURA CAMBIARIA ¥V CARACTERISTICAS.

Inversion que buscan neutralizar

Fondo de cobertura.- Son Sociedades de
. los fondos de

totalmente el movimiento adverso de algun mercado. En México
cobertura existentes, ofrecen una neutralizacion a la perdida del poder de compra
del peso cuando se aprecia el valor del doélar, io que significa, que cuando se
realiza una devaluacion del peso frente al ddlar, el fondo de cobertura otorgara
una rentabilidad similar al tamario de la devaluacion descontando los costos de
administracion.

Este tipo de fondos son muy uUtiles cuando se requiere realizar una amplia
diversificacion de activos, ya que eliminan los efectos adversos en el portafolios de
fondos, derivado de ajustes en el tipo de cambio’”

Por ende son conocidos como mecanismos que sirven de herramienta para la
proteccion del comprador Y del vendedor de riesgo cambiarios para su flujo de
egresos o ingresos futuros.'®

En tanto se llega a la conclusion que cuando se establece una cobertura lejos de

buscar la especulacién, como se pensaria en un primer momento, nNo es asi sino
esta buscando evitar que una fluctuacion en el tipo de cambio pueda afectar

negativamente a los inversionistas que la poseen.
Dado que toda Sociedad de Inversiéon se sujetarda a las disposiciones de caracter
general de acuerdo a lo estipulado en la LSI, se tiene que los participantes en este
mercado de coberturas que fungen como intermediarios y pueden ser:

a) Bancos autorizados.
b) Casas de bolsa
c) Casas de cambio

Ademas de existir la posibilidad que participen en este mercado ias personas
fisicas y morales.

* vease documento en www.E-fon2.com/e-fon2/Opcion/Glosacen.htm1
" Heyman, Thimothy. “Inversion en la globalizacion™; Ed. Milenio . México. 1998, Pag. 235
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

De acuerdo en el articuio 15 fraccion VIi de la LSI; las sociedades de inversion
deberan sujetarse a las disposiciones de caracter general que expida la comision.
a excepcion de las operaciones de reporto, préstamo de valores, prestamos de
valores, prestamos y creditos, enusidn de valores y las operaciones financieras
conocidas como derivadas y con moneda extranjera misma que debe de
ajustarse a las disposiciones de caracter general que dicte el Banco de México
favorablemente, que es el caso de Ias operaciones que se llevan acabo con las
Sociedades de Inversion de cobertura cambiaria. Las Sociedades de cobertura
cuentan con chequera en dolares y estan en bancos extranjeros y hasta el
momento estan exentas de impuestos

Los valores financieros expresados en ddlares. tienen una estructura similar a la
moneda nacional. donde la unica diferencia son las tasas de interés para los
valores en moneda extranjera, estan somehdas segun circular del Banco de
Meéxico. a distintos montos inferiores a $100.000.00 dolares, mientras que para
inversionistas que cuenten con un Mmonto superior al mencionado. se fija la tasa de
interés respectiva diariamente, segun {as cotizaciones del mercado internacionat
de euroddlares que existe en Londres y se denomina tasa “Libor”

CARACTERISTICAS DE ILAS COBERTURAS

El siguiente cuadro muestra en forma simpiificada las caracteristicas generales de
este tipo de sociedades.

Denorrninacion Pesos par dolar
Mercado de negociacién Operaciones privadas de mostrador
Monto A la medida
Vencimiento La que se pacte entre comprador y vendedor,
usualmente 30, 60, 90, 180 y 360.
Riesgo base No existe
Mercado secundario Solo el que puedan pactar entre el comprador y el
vendedor original.
Se fija el precio futuro a vencimiento.
Se pueden tener utilidades o peéerdidas por
movimientos del tipo de cambio.

Precio futuro Precio actual del ddlar.
Costo inicial Se paga o cobra una prima por anticipado. Depende
del plazo, el precio de ejercicio. l1a tasas de interés en

pesos y en ddlares y la volatilidad.
Liquidacion En especie (USS)

Tipo de proteccion

Fuente www mexder.com

Toda operacidon se lieva acabo respecto al tipo de cambio controlado y se liquida
en pesos.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

' Los compradores naturales de la cobertura son empresas. La cobertura cambiaria,
es el valor presente de la diferencia entre el “forward” del tipo de cambio y el
“spot”. Dicho instrumento fija el tipo de cambio futuro y a su vez depende de él.
Por tanto, desparece la posibilidad de experimentar una pérdida cambiaria ante
una depreciacién del tipo de cambio, pero también desaparece la posibilidad de
obtener utihdades cambiarias ante una apreciacion del peso. Ef precio “forward” al
igual que la cobertura cambiaria torna en cuenta ei traslado de todos los flujos a la
misma moneda, considerando e diferencial de tasas de interés.

{.as wvariables que impactan en el comportamiento tantoc de la cobertura
cambiaria como el de ias opciones son-

Eil tipo de cambio del dia,

Tasa de interés doméstica,

Tasa de interés de fondeo en ddolares y
Volatilidad del tipo de cambio.

Yyov

La cobertura cambiaria tiene una relacion directa con el tipo de cambio “spot” y
la tasa de interés en pesos. io que implica que tenga una relacién inversa con la
tasa de interés en dolares,; la volatilidad, la tasa de interés, el tiempo y la relacion

inversa con el precic del ejercicio.

4.2 GANANCIAS O PERDIDAS QUE SE EXPERIMENTAN CON
LOS INSTRUMENTOS DE COBERTURA

Todas las estrategias pagan una prima inicial, asi como de todos los instrumentos
se deriva un flujo a su vencimiento. Dicho flujo puede ser positivo en caso de que
se deprecie el tipo de cambio para la estrategia. si el tipo de cambio se aprecia el
fiujo a vencimiento para la cobertura sera negativo y cero para el “call a precio " y
el * call al forward". A esta cantidad a la que se le resta la prima inicia! para
obtener las ganancias o pérdidas de cada instrumento. Sin embargo en caso de
darse una apreciacion cambiaria la cobertura cambiaria es la herramienta mas

costosa

Antes de continuar es necesario decir que entendemos por riesgo, muchos
autores dicen que el riesgo es el que todos corremos todos dias desde que
salimos de nuestra casa, dado que cabe l|a posibilidad que nos ocurra un
accidente. por citar un ejemplo, pero los tipos de riesgo que se van a sefalar en el
presente capitulo son los riesgos financieros y que a continuacién se van a

mencionar

El riesgo se refiere, a la probabilidad de obtener una pérdida. es decir. el riesgo
cuando desee obtener el reembolso de la inversidn, este llegara a ser diferente al
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capital invertido, incurriendo en este caso en pérdidas dado que generalmente. las
rentabilidades mayores se obtienen toda vez que se ha asumido mayores riesgos,
aunque no siempre es asi. motivo por el cual el riesgo ha sido definido como “la
variacion en el rendimiento real de una inversion en un periodo determinado y en
comparacion con el gue se obtiene en otras inversiones”. ° gl riesgo puede es
medido por la desviacion estandar®, el coeficiente beta y varianza que se

explicaran mas adeiante.

El riesgo de cartera depende de la tendencia de ios rendimientos de los activos
en la cartera a moverse en forma conjunta. Matematicamente esta tendencia
puede ser medida por la covarianza de los rendimientos. ademas la medida del
riesgo para carteras también es expresado utilizado el coeficiente de correlacian el
cua! es fundamental una covarianza graduada entre los valores -1y 1.

En 1a creacion de una cartera uno de los factores que tienen mayor incidencia en
el nesgo es el grado de correilacion entre los valores que la componen por
separado la cartera. sin embargo no importa la cantidad de activos que conformen

la misma

Riesgo de mercado se da cuando los precios de todos los instrumentos de deuda
sufren un incremento cuando ocurren disminuciones en las tasas de interés y
sufren una disminucidn cada vez que ocurre un incremento en el nivel de tasas,
es decir, cuando aumenta la tasa de interés esta hace que el precio del
instrumento baje y cuando disminuye ocurre todo lo contrario. Este tipo de riesgo
también es conocido como ‘“riesgo de tasas de interés", y se mide
estadisticamente, ya sea e! valor o el porcentaje de! capital invertido que podria
perderse como derivado de los movimientos en el mercado que sufren los precios
de los instrumentos involucrados. en este caso el tipo de cambio.

El riesgo del Portafolio este aspecto surge de la relacion existente entre las

tasas de rendimiento mismas que integran el portafolio. Por su parte el principio
de diversificacion sostiene que: “los inversionistas deben comprar acciones cuyas
acciones en tasas de rendimiento tiendan a compensarse unas con otras"°

Aversion al riesgo no obstante es necesario determinar el nivel de riesgo que
esta dispuesto de asumir el inversionista para a si. determinar una tasa de
rendimiento promedio. En tanto la mayoria de los inversionistas racionales
asumiran un riesgo adicional, siempre y cuando este prometa convertirse en

mayores utilidades.

" La inversion en Mexico, Tnmothy Heyman . Arturo Ponce y Ponce de Leon . edit. Universidad del

Valle de México Pag., 236,

® La desviacion estandar mu'.los Ia variaptidad de un conjunto de observaciones con respecto al
promedio o at valor pronosticado respecto a una detenminada distnibucion

" Analisis de Portafolios. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C.. enero 1996
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Una vez senralado lo anterior aterrizamos en ia teoria del riesgo y la utilidad,
esta teoria proporciona el medio para determinar el tipo de interés que tiene un
inversionista al asumir una cantidad especifica de riesgo para obtener una tasa de
rendimiento El probilema fundamental de riesgo-rendimiento se enfoca
construyendo una tabla de utilidad para cierto inversionista.

Otro aspecio importante es el precio de las participaciones, ya sea en cuanto a
suscripcion al reembolso. denomina valor liquidative, mismo que -en’fijado

diariamente dado que dia a dia se divide el valor del patrimonio entre el nUmero de -

participaciones que existen en circulacion.

Por su parte para calcular las rentabilidades anuales equvvalentes a o as refendas
o a otros periodos se obtiene mediante la siguiente féormula: :

Rentabilidad anual = [(1+ rentabilidad del periodo)“ ;1] 10
Siendo n = 365/n"dias .

3 VOLATILIDAD

La variable que normalmente se utiliza para calificar el riesgo. deiun;fondo es la
volatilidad, ya que nos indica coémo han sido las fluctuaciones :

TIPOS DE VOLATILIDAD

- Volatilidad futura: Es la volatilidad que a todo el mundo le gustaria conocer, pero
que es imposible determinarla a priori. Por eso se llama volatilidad futura. Hay dos
maneras de estimar cual va a ser esta volatilidad: usando la volatllldad historica o

usando la volatilidad implicita, como referente.

- Volatilidad historica. La volatilidad histdrica refieja el comportamiento del

mercado en el pasado.

Esta volatilidad no es Unica. ya que depende fundamentalmente del periodo de
tiempo escogido y dei intervalo de precios elegido para determinar la volatilidad.
Por lo general, la volatilidad historica mas usada es aquella que coincide con la
vida de los contratos.

- Volatilidad implicita: Es el porcentaje de volatilidad que incorpera el precio de una
opcion en el mercado, siendo conocidos el resto de factores que intervienen en el

calculo del valor teorico de una opcidén.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL. CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

La volatilidad y la desviacidon estandar® son medidas referidas al riesgo total de
un fondo, que refleja 1a variacion de los precios respecto al promedio diario de los
ultimos 12 meses © en su caso e! periodo de referencia. A esta desviacion
estandar también se le conoce como volatilidad.

Para el tipo de sociedad al que es referido este estudio se mide la volatilidad que
tiene e! tipo de cambio. asi camo en e! caso de &l IPC Dado que el tipo de
sociedad de inversion a analizar es de cobertura cambiaria y la cual pertenece a
tipo de sociedad de deuda necesita ser calificada por una calificadora misma que
va a evaluar el riesgo crediticio y de mercado.

El riesgo de creédito y el riesgo de mercado donde esta es referida a la
posibilidad de que el emisor de un instrumento de deuda, pueda incumplir con el
pago de sus obligaciones. Por tanto existen métodos de analisis financiero para
determinar si existe suficiente capacidad para generar efectivo, del parte del
emisor, para cubrir ademas de gastos normalies de operacién. el servicio de deuda
que desea emitir. Este tipo de analisis es realizado por las calificadoras de riesgo,
mismas que emiten su opinidn, utilizando escalas para clasificar las emisiones que
tienen posibihdad de incumplimiento. tas calificadoras antes mencionadas emiten
sus calificaciones, valga la redundancia, para cada tipo de sociedad de inversion.
De acuerdo al criterio de la calificadora Standard & Poor’'s” se califica de la
siguiente manera:

Las letras reflejan la calidad y la diversificacidon de los activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de administracion y capacidad operativa.

AAA calidad sobresaliente
AA alta calidad

A buena calidad

BBB calidad aceptable
BB baja calidad

B minima calidad

T Se dice que a mayor desviacion estandar es mas volatil y por lo tanto se corre mas riesgo.
generalmente la desviacion se representa en terminos de variaciones de rendimientos. y se
expresa en términos anualizados

* Dado que existen otras calificadoras como FITCH-IBCA, MOODY'S que manejan la calificacion
con olras denominaciones que son muy parecidas, sin embargo el tipo de calificacion presentada
en ia forma homologada. de los portafolios de inversion de sociedades de inversion de deuda.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

El riesgo de mercado es calificado con numeros, estos reflejan la sensibilidad a
las condiciones cambiantes en los factores del mercadoe

1 baja sensibilidad

2 moderada sensibilidad
3 alta sensibilidad

4 muy alta sensibilidad

bien es cierto que el proceso de metodologia

Es importante destacar que st
sequidos para la deternunacion de las calificaciones es igual en lo esencial para

todas las calificaciones internacionales, dado que ila escala especifica para la
calificacion de Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda toma como
base comparativa el universo nacional y no el mundial, ademas de noc considerar
el riesgo soberano Motivo por el cual para poder distinguirtas claramernte y evitar
cualquier confusion. se agrege a la nomenclatura, como prefijo. las siglas "mx” con
las que se identifica a nuestro pais y de esta manera pueden equipararse a
calificaciones otorgadas dentro del contexto de una escala internacionat. la

determinada por Standard & Poor's’

4.4 IMPORTANCIA DE LA PERCEPCION DE RIESGO PAIS
PARA ASIGNAR UNA CALIFICACION

El riesgo pais es un indicador de suma importancia para los capitales extranjeros.
al igual que para el pais que es calificado ya que la calificacion que les es
asignada por una calificadora (valga ia redundancia) financiera. la calificacion

otorgada por {a calificadora van a estar conformadas por:

Letras, estas van a mostrar la calidad de los activos

-
NtUmeros. estos muestran el riesgo del mercado

Por lo tanto cuando el pais observe buen comportamiento econdémico, se le otorga
un grado de calificacion aceptable ef cual va a dar paso al ingreso de inversiones
extranjeras al pais, por tal motivo es importante el monitorear los “focos rojos”,
mismos que van a determinar el riesgo - pais, estos focos rojos se encuentran en

el entorno macroecondmico como son:

inflacién,

tipo de cambio,
tasa de interés,
deuda externa,

A TN

' ver anexo. proceso de cahticacion de gestion de fondos.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
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v inversién extranjera.
v  Reservas internacionales, por citar algunos.

No solo en ei entorno macroeconémico se encuentran estos focos rojos sino
también en los mercados financieros y por uitimo estos focos se entran en el
entorno de las finanzas.

Sin embargo el entorno macroecondmico es la pieza clave para el comportamiento
de los demas. por tanto del riesgo — pais; los mercados financieros miden la
liquidez del Sistema Financiero Mexicano y el entorno de las finanzas miden el
vailor agregado de la empresa

En suma el conjunto de los focos rojos engloban la economia de un pais puesto
que para el gobierno es importante la existencia de la inversion extranjera ya sea
directa o indirecta para el cumplimiento de sus expectativas de crecimiento. y por
otro lado el mantener la masa monelaria, asi como el nivel de empieo. Es decir la
percepcion del riesgo pais es pieza clave de que un pals sea atractivo al exterior
lo que va a asegurar el crecimiento economico saludable de un pais.

Finalmente el riesgo - pais es entendido como: “la posibilidad de que un
rendimiento esperado en un pais no se realice”.

4.5 VINCULACION DEL RIESGO — I’A'I'S CON LAS
SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de inversion en este caso las de deuda cuentan con una cartera
de diversificada, es decir, estan constituidas por papel de gobierno, de empresas y
de bancos, misma que resiente los sintomas de la economia. La cual refleja en
sus rendimientos, a manera de ejemplo si existe una disminucion de las Reservas
Internacionales. consecuentemente se tiene una tasa de interés alta por lo que los
titulos que constituyen a la Sociedad de Inversion consecuentemente observan
mayor tasa de interés también, de igual forma en caso contrario.

Es importante decir que las Sociedades de Inversidon al igual que el riesgo — pais
son calificadas y por lo tanto cuenta cada fondo con una calificacion que le es
otorgada, en la cual nos va a mostrar el rendimiento de la Sociedad, lo que va a
ocasionar que los inversionistas muestren interés en la misma o no de acuerdo a
la calificacion, por otro lado es importante senalar que estas sociedades ofrecen
tasas mas atractivas que los bancos.

Por lo tanto la calificacion otorgada al pais. como consecuencia del
comportamiento de la economia nacional afecta directamente a una sociedad de
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inversién ya que cuando se obtiene una calificacién no favorable al riesgo — pals,
obviamente refle)a una economia con ciertas deficiencias en alguna (s) de las
variables del entorno macroeconémico por lo gue consecuentemente se presenta
un aumento de! tipo de cambio, un aumento de las tasas de interés etc., y una vez
que se tienen estas caracteristicas cambia el rendimiento de los fondos, y

viceversa.
Se puede concluir que en este caso el riesgo — pais va de la mano con el
comportamiento de los fondos ya es muy importante la calificacion otorgada al
pais ya que es el margen de maniobra de los fondos.

Otros indicadores son el ranking y el rating que se mencionan a continuacion:

El ranking y el rating de los fondos de inversidn, al igual que las calificaciones ya
antes mencionadas son un referente para conocer la seguridad del fondo del que
se forma parte, ademas de lievar un seguimiento de los mismos dicha actividad la

realizan las calificadoras de fondos.

El Ranking de Fondos de Inversion, es una forma de clasificar los fondos seguan
sus rentabilidades historicas. :

El Rating de Fondos de Inversion, clasifica a los fondos atendiendo a la calidad de
gestion, en los ratings no sdlo se considera las rentabilidades pasadas, sino
tambien el riesgo del fondo y su consistencia de resultados de tiempo, este es
utilizado para seleccionar los mejores fondos para invertir. Ademas buscan una
decisidn informada, aunque no de certeza, por tanto reduce sustancialmente e!
margen de error, dado que la informacién que proporcionan se obtiene mediante
dos tipos de analisis. cuantitativo que analiza el comportamiento del fondo en el
pasado, y el cualitativo, que realiza la capacidad del equipo gestor de seguir

produciendo el mismo nivel de resultados a futuro.

En este caso la calificadora de fondos Standard & Poor's menciona en su informe
de junio del presente ario dio a conocer los rating para los Fondos de cobertura en
México donde los mas destacados segtin dicho informe fueron: Fondo BBVA
bancomer divisa, fondo Santander de Cobertura cambiaria. Fondo Santander Lider
Cobertura Cambiaria de Corto plazo y Vector Fondo de Cobertura Cambiaria.
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4.6 An:ilisis de Portafolios de Inversion.

4.6.1 Teoria de Portafolios de Inversion

Debido a que histéricamente la actividad de inversidon ha sido enfocada sobre las
formas tradicionales de! analisis bursatil, que es referido al analisis técnico y
fundamental, en las cuales no cuantifican el riesgo. En la actualidad todavia es
aceptado el analisis a profundidad de mercado. llevado a cabo en forma
constante. se pueden obtener rendimientos significativas, por arriba de 10s niveles
de equilibrio de mercado.

Posteriormente se desarrollo una teoria de Portafolios, la cual proporciona la
fundamentacidon para dar una explicacion racional a los fendmenos observados
dentro de tlos mercados financieros, ademas de proporcionar la técnica y
metodologia necesaria para la realizacion de toma de decisionss correcta en la
situacion que presenten los mercados financieros.

La teoria de portafolios tiene su base en la teoria de eficiencia de mercados en el
sentido de que su utilidad depende:

1. Del grado en la que se compruebe la hipdtesis de eficiencia de los mercados
financieros,

2 Bajo el supuesto de un modelo de equilibrio de mercados (CAMP), el cual
establece la relacion que existe dentro riesgo y rendimiento, asi como el precio
mismo de riesgo;

3. En la teoria de portafolios desarrollada por Markowitz (1952), la cual plantea
la diversificacion como la clave para disminuir el riesgo y construir un portafolio
de inversion, basandose en la relacion que guardan entre si los activos
financieros

Por tanto la teoria de portafolios se estructura a traves de ia valuacion de activos
financieros en términos de su riesgo y rendimientos. de la técnica de optimizacion
de portafolios y de la metodologia de evaluacion de desempefio del portafolio.

Dentro de la teoria de portafolio en sentido estricto, se busca la creacion de una
cartera que contenga e! minimo nesgo para cada nivel de rendimiento deseado
Para realizarlo es necesario hacer el siguiente planteamiento: en virtud de que el
inversionista en general busca obtener el mejor rendimiento y que es adverso al
rnesgo, esté buscara diversificar sus fondos entre diferentes alternativas de
inversion con el propdsito de lograr sus objetivos, construyendo una cartera de
acuerdo a sus preferencias.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

4.6.2. Scleceion de Portatolios
Fabozzi dice que. existen cinco pasos principales en la administracion de
inversiones:

a) Planteamiento de objetivos de inversién,
b) Estableciendo las politicas de inversién

c) Seleccionando la estrategia del portafolio,
d) Seleccionando el capital,

e) Medicidn y evaluacion del comportamiento.

En el primer paso es basandose en el tipo de institucion para al que sé este
trabajando. cuando los riesges asocrados con valores individuales han sido
tomados en cuenta. el inversionista aun tiene la tarea de seleccionar aqueilos
vajores que le brinden ia mejor combinacion de riesgo. rendimiento y utilidad.

4.7 Tipos de riesgos que se asumen de acuerdo a este tipo de
rarteri,

Riesgo de mercado

Riesgo una devaluacion

Riesgo de tasa de interés a nivel internacionat

Riesgo de variaciones del pais emisor (diferencial de rendimientos de estos

instrumentos respecto a los bonos del tesoro de EUA)

Entre los mas destacados las carteras de Sociedades de Inversion de cobertura
cambiaria, estan en cuenta de cheque en ddlares y algunas tiene diferentes
combinaciones de otros activos objeto de inversidon que estan senaladas en los
prospectos de informacion al publico inversionistas (clientes)

4.8 Variable (s) que impactan dircctamente 2 este tipo de
Sociedades de Inversion.

Como se puede intuir una vez que se han senalados los riesgos y se tienen las

siguientes.

v Tasa de interés nacional e internacional.
v Tipo de cambio

E! siguiente esquema nos mostrara como inciden los movimientos de las tasas
de interés y del tipo de cambio en las Sociedades de inversién de Cobertura
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— P
TasaD ( Socuqud de Tipo de
Interes > inversion de P cambio

it I

Cuando aumenta, el
Cuando aumenta, el

! fondo se deprecia.
precio del fondo baja

Cuando disminuye, el
Cuando disminuye el fondo aumenta su valor
precio dei fondo aumenta

Fuente: Elaboracion propia

Como se pudo observar en el esquema anterior tanto el tipo de cambio como las
tasas de interés tienen una relacion inversa con respecto al fondo, por tanto las
operadoras cuidan bastante el comportamiento de las tasas de interés, ya que
inciden en sus precios en el caso que estas se elevaran inusitadamente el precio
del fondo seria menor y por ende tendria una minusvalia, en el caso del tipo de
cambio, razdn por la que existe esle tipo de sociedades tienen un comportamiento
igual al de las tipos de interés ya que si el precio baja debido a una depreciacion
del tipo de cambio el inversionista no tendra la ganancia prevista en promedio.

rion de la Carters:

4.9 Evalh
Para realizar la evaluacion de la cartera, es fundamental el riesgo. el tiempo y el
rendimiento ya que estos van a determinar si la inversion que se lleva a cabo esta
cumpliendo con las expectativas del inversionista. o bien para conocer solo los
rendimientos de la inversion lo podemos conocer por el diferencial, pero solo en

términos nominales.
RELACION ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO
Cuando se tiene una opcidn entre dos variables con igual tasa de rendimiento

esperado, la aversion al riesgo (como ya se explicd con anterioridad) conduce a
los inversionistas a seleccionar el valor de menor riesgo. O si un valor tiene mas
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riesgo que otro, sus precios y tasas de rendimiento reflejarian esta referencia. El
valor de mayor riesgo requerira tener una mayor tasa de rendimiento.

TASA DE RENDIMIENTO

< Tasa de rendimiento esperada.- Es la tasa de rendimiento que los
inversionistas esperan ganar durante algun periodo a futuro. Es el
valor esperado de una distribucién de probabilidades de rendimientos
futuros.

< Tasa de rendimiento requerida.- Es el rendimiento minimo esperado
que inducira a los inversionistas a comprar una accion. Si la tasa de
rendimiento que un inversionista espera ganar una accion
determinada es menor que el rendimiento requerido, la vendera. En
caso contrario si la tasa de rendimiento esperado excede el
rendimiento requerido, comprara ese valor.

4.10 MODELO DE SIMULACION

E! siguiente modelo de simulacién se va a diseflar basandose en la
metodologia del portafolio de inversién que disefio Thimoty Heym.n ol cual
nos permitird identificar el perfil del inversionista, asl como su de
invertir en sociedades de inversién, en caso de coberturas, asumiendo el
menor riesgo posible que los hagan cumplir con sus objetivaos a un mediano
plazo y cuenta con las siguientes caracteristicas:

El inversionista cuenta con un monto de 1'000,000.00 M.N., mismo qQue
tiene como excedente en el corto plazo ya que a mediano p!.zo necesita
adquirir maquinaria, misma que se valua en délares y su precio actual es de
950 USD, por tal motivo el inversionista quiere conservar el monto inicial,
por lo que decide invertir en un Sociedad de Inversién de cobertura, que le
garantice la misma cantidad de délares a determinada fecha. Ya que como
es consabido la sociedad con el monto que le da el inversionista elia hace ia
conversion a délares, por tanto el inversionista contarad con clerta cantidad
de dolares que al paso del tiempo ya sea que se devaluen o en su defecto
se sobrevalUen el inversionista contark con la misma cantidad de ddlares y
no asf con lo que respecta al monto destinado a la sociedad.

Otra ventaja que considera el inversionista es en cuanto al régimen fiscal el
cual tiene exento de pagar |.S.R., toda persona fisica que forme parte de
una sociedad de inversion de deuda.

Por otra parte se tiene el sustento cualitativo y cuantitativo para evaluar este
tipo de cartera, donde cada sustento toma aspectos de suma importancia
para poder tomar una decision que se a las necesidades del propio
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inversionista y obviamente mayor seguridad de poder cumplir con sus
objetivos. Iniciamos con el sustento cualitativo.
Sustento cualitativo:

v El inversionista es agresivo
v Horizonte de inversion:
> Rendimiento 3% anual
> A 180 dias
> el inversionista adquiere el riesgo de mercado y el riesgo de una
devaluacion del t.c.
v Entorno en el que se desarrolia la cartera
-reservas internacionales bajas
-tipo de cambio subevaluado
-tasas de interés bajas
-inflacion estable
Sustento_cuantitativo:

configuracion del portafolio:
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Monto de inversién
Plazo

Deacuerdo-lnLSl-eﬂeﬁpodo
sociedad se la tiene que aplicar un
diferencial dei 2% (porcentsje
designado por la CONDUCEF), en
caso de que el mercado muestre
movimientos desordenados, para
proteccién de los que se quedan.

: $1'008,0000.00. 8.8 )
Disponibilidad en 91 diss (de
acuerdo al horizome sugerido en el

de informacion al publico

inversionista).

Es una afternativa de inversion s
mediano plazo, toda vez que las
caracteristicas de lo. valores que
integran la carters sncuentran
sujetos a ﬂuctuacionu siaglzeayas
la baja que podran sfectar a
personas cuyas necesidaies Yy
expectativas de inversitn sesn de
corto plazo.

“Ei diferencisl es del 2% del
total de ias acciones que
cliente en dicha sociedad.

Una vez que se tienen ambos sustentos tanto e! cualitativo como el
cuantitativo es necesario establecer los posibles escenarios que se pueden
haber en el periodo que se pretende tener dicha inversién, esto es con la

finalidad de conocer los posibles resuitados en determinado caso y de tal
manera que el inversionista bajo estas premisas decidiré tomar ef riesgo o
no al invertir en sociedades de inversion de cobertura, mismas que su
portafolio esta conformado en su mayoria en chequera en délares.

“Enir
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ESCENARIOS

ESCENARIO | POSITIVO

Se considera que es el momento el cual el inversionista necesita disponer
de su dinero, y se tiene el siguiente escenario, las reservan han crecido a
su maximo histérico, ademas el rendimiento (promedio) de este tipo de
sociedades han a aumentado a 3.25 anuai, como consecuencia del
aumento en las reservas y la situacién en el pals es estable, en tanto tiene

una ganancia de $16.250.00 M.N.

ESCENARIO 1l NEGATIVO

Et inversionista tiene que disponer del dinero que habia invertido en una
sociedad de inversion de cobertura pero se tiene el siguiente escenario:

Se tiene un acontecimiento a nivel internacional la inseguridad en Estados
Unidos por los problemas en la contabilidad de empresas representativas
del NYSE, provoca que los capitales se vayan a otro lugar el cual les brinde
mayor seguridad en cuanto a la contabilidad, y con respecto al entorno
nacional, la inseguridad que se vive la ciudad ha provocado Que ia
CONCAMIN de a conocer su postura ante la falta de seguridad y los
constantes secuestros a empresarios, que han provocado grandes pérdidas
en todo el gremio y por ende varios han cerrado sus negocios hasta que el
gobierno les garantice mayor seguridad. Ante esta &ituacion las inversiones
han bajado, las reservas siguen a la baja, lo que provoca que el t.c. liegue a
su valor real, la t-bill aumenta, asi como la tasa de interés en México
aumenta (riesgo de mercado) por lo que el precio de las acciones de la
sociedad bajan, y se observa una minusvalia en el precio de las acciones
por lo de acuerdo a la LS| ante esto movimientos desordenados del
mercado tiene Qque aplicar un diferencial del 2% para proteccién de los
clientes que se quedan en la sociedad de inversion.

Por consiguiente el inversionista pérdidas ya que tan s6lo con el diferencial
que se le aplica del total de su participacién es mayor al rendimiento que le

ofrece la sociedad de inversion que es del 3% (promedio) anugl, ademas de
observan un precio menor de sus acciones por la subida en tasas de interés

nacional e internacional.
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ESCENARIO HI NEUTRO

En este escenario dado que consideramos que el inversionista necesita
disponer de su dinero en un periodo a mediano plazo, y no han sucedido
cambios que impacten sobre los focos rojos antes mencionados por lo que
el inversionista puede disponer de su dinero sin mayor problema, ademas
de obtener una ganancia de $15000 .00 m.n.

MONITOREO Y EVALUACION

Los precios de las Sociedades diariamente se publican en por lo menos un
diario oficial, el cual nos indica cual es el precio de las acciones de cada
una de las sociedades de inversidon, si como su rendimiento anualizado de
cada una, en este caso la forma de evaluar la cartera es precisamente el
seguimiento de los precios diarios de la sociedad, lo que implica ver la
diferencia que existe de un dia sin olvidar que estos precios se veran
afectados de acuerdo a sus variables internas y externas de la propia
cartera, la cartera que se utilizé para este modeilo es en chequera en
ddlares, coberturas, por como se menciond con anterioridad a menos de un
movimiento en las tasas de interés va a incidir en forma directa al
comportamiento de la misma, en este caso la cartera tiene 40% en papel
comercial de acuerdo a ia politica de liquidez que se muestra en la circular
12-22 en ia seccidn vigésimo segunda donde se establece los parametros
que debe contener un prospecto de informacién al publico, en donde
menciona el 40% de AOI de facil realizacidon para cumplir con la necesidad
de darie al inversionista su inversién en el momento que este considere
permanente de acuerdo al horizonte de inversion de la propia sociedad.
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Las Sociedades de Inversion en general han sido una alternativa, para aumentar
el ahorro internc del pals, el cual es objetivo primordial del gobierno federal 1o cual
se traduce en una menor dependencia con el exterior, ademas de cumplir con el
modelo de globalizacién el cual nos encontramos inmersos, por otro lado dentro
del ambito financiero es necesario ser participe, y con esta altemativas ahorro e
inversi6n como son las sociedades de inversién han permitido el acceso de
personas fisicas y morales, ademas de romper el modelo de la banca tradicional,
la cual en su momento ofreci6 tasas altisimas de rendimiento por lo cual el publico
ahorrador jamas pensé en formar parte de otro tipo de instrumentos, por varios
motivos, uno de ellos es que era un circulo muy cerrado, y no podia una persona
fisica con ingresos bajos formar parte de él.

Otro aspecto importante en cuanto a las sociedades de inversidn es que estas
ademas de permitir el acceso del pequefic y mediano inversionista, también
contribuyen a la planta productiva del pafs y ser una alterativa de inversion sin
necesidad de tener grandes cantidades de dinero, asi como informacion de ia

propia sociedad y de su inversion.

En cuanto a las Sociedades de Inversiéon de Cobertura blaria que fueron
objeto de estudio de |a presente tesis podemos decir que estas juegan un papel de
suma importancia dentro de los diferentes tipo de sociedades de inversion ya que
estas permiten tener su inversion en doélares, por tanto se puede cubrir de las
fluctuaciones del mismo, dado que a los pequefios inversionistas ven en ellas
grandes ventajas como la de poder realizar la compra de activos de capital,
cuando el pago de estos es en ddélares, de tal manera que si con cierta cantidad
de dinero puede adquirir ese bien los podra adquirir en el corto, mediano & largo

plazo.

Este tipo de sociedades de inversién como se menciond en el capltulo |, surgieron
en un momento clave en la economia de nuestro pais y cobijo a todos los
inversionistas con ciertas caracteristicas, ademas de no varse obligados a formar
parte de un mercado de derivados el cual exige montos mayores y que muchas
veces es muy dificl a un pequefio inversionista contar con cierta cantidad. En el
caso de inversionistas que deciden formar parte de este tipo de inversién son
aquellos que todavia tienen miedo de otra devaluacién y que prefieren mantener
sus cuentas en dolares.

Sin duda el aspecto fundamental de este tipo de sociedades es que no cobran
impuestos por tanto el rendimiento que perciben los inversionistas en estea tipo de
sociedades es integro y no tiene que descontar el 20% del ISR de los primeros 10
puntos como sucede [a banca comercial.

Hasta este momento este tipo de sociedades han cumplido con el objativo que se -

planteo al momento de formaria, ya que en (os ultimos meses han tenido un
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crecimiento representativo, sin embargo para el afio siguiente este tipo de
sociedades mostraran una baja importante, esto es debido al régimen fiscal que
entrara en vigor el afio proximo en cual indica que todas las personas tanto fisicas
como morales que formen parte de las sociedades de inversién ( no sélo en este
rubro sino en todos los servicios financieros) pagaran impuesto de tal manera que
ya no existird ventaja alguna de formar parte de una sociedad de inversién bajo
estas caracteristicas, dado que este tipo de sociedades generaimente son de
liquidez, por lo tanto tos rendimientos son menores.

De tal manera que ios inversionistas que manejen sus cuentas en délares sdlo por
proteccidn decidirdn depositar en otro lugar su dinero, por ejemplo agquellos que
tengan la posibilidad de invertir en otro pais, es decir, en Estados Unidos, los
inversionistas lo van a trasladar alin cuando alla paguen también un porcentaje de
impuesto tendran mayores ventajas.

Por tal motivo ei huevo régimen fiscal desde mi punto de vista rompe con todo io
logrado con este tipo de sociedades de inversion de cobertura, a menos que exista
un cambio en el nuevo régimen fiscal.

En cuanto a la diversificacién de riesgos que se tienen en el portafolio permite
asegurar que siempre habra un equilibrio en las inversiones y por tanto es muy
poco factible la perdida de la inversién de tal manera que lo hace muy atractivo
para todo inversionista ya sea mediano o pequefio, ademas las ganancias son
superiores a las de la banca comercial.

Como se pudo observar en el uitimo capitulo del presente trabajo el contar con
una diversidad de sociedades de inversion permite a cualquier inversionista buscar
la que se adapte de la mejor manera a sus expectativas ya sea de monto, liquidez,
horizonte de inversion, lo que es medible con un modelo de simulacion que
engloba tanto el entorno econémico, como las caracteristicas del fondo y las
expectativas del inversionista como ya se habia mencionado anteriormente.
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Standard & Poor’s
PROCESO DE CALIFICACION DE GESTION DE FONDOS

Un porcentaje inferior al 20% de ios fondos de cada sector logra la Calificaciéon de
Gestiébn de Fondos, de grado A, AA y AAA.

Paso 1 SCREENING CUANTITATIVO

El proceso de calificacidn comienza identificando fondos que ofrezcan
rendimientos ajustados al riesgo consistentemente superiores a la media en
comparacién con sus competidores a lo largo de un perfodo de tres anos.
Aproximadamente el 80% de los fondos no pasan este primer filtro. ElI 20%
restante son candidatos a optar al proceso de calificaciéon.

> Analisis del rendimiento histérico para comprobar la consistencia.

» <Comparaciones de rendimiento en periodos individuales, mas que

atendiendo a rentabilidades acumuladas.
Medicién a lo largo de tres periodos individuales de 12 meses, incluyendo

media mévil de 6 meses.
Paso 2 AUDITORIA PREVIA DEL HISTORIAL

Los analistas rednen toda la informacion disponible sobre un fondo y ia estudian
antes de celebrar la entrevista, incluyendo:

>

Valoracién actual de la cartera; copia del folleto del fondo.

Copias de las memorias anuales y semestrales auditadas del fondo
relativas a los dos afios anteriores.

{ndice de referencia det Fondo, si resulta aplicable.

Copias de las biografias del equipo que gestiona e! fondo.

Base actual de participes; registro del fondo, estatus y domicilio.
Documentos de comercializacion institucional del gestor de inversiones y

del fondo.
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Paso 3 ENTREVISTA CUALITATIVA CARA A CARA

Dos analistas expertos y altamente cualificados lievan a cabo las entrevistas, con
la finalidad principal de evaluar al grupo encargado de la gestién del fondo, ai
gestor de cartera, al equipo y los aspectos especificos del fondo. Entre los factores
qQue se someten a valoracion se incluyen:

1._Grupo de gestién del fondo

Estatus corporativo

Cultura de inversion

Disciplinas de inversion

Propiedad: cotizacion publica o en manos privadas. Determinacién de los

principales participes.

Seguridad ante adquisiciones corporativas/fusiones, o implicaciones de las
mismas.

Rentabilidad, seguridad financiera.

Tipo de negocio por ejem., con entradas periédicas de dinero (comparnias
de seguros, planes de pensiones) o determinado por el mercado minorista
(fondo de inversién)

Importancia del negocio minorista frente a! institucional

En caso de una firma especializada (boutique), sélido respaldo financiero
demostrable para garantizar el servicio durante 2 afios por lo menos.

Pruebas de existencia de un proceso de inversion. Consistencia de su
empleo en todas las mesas y productos.

¢LESs increible y apropiado el enfoque?; operador del mercado alcista o
bajista.

Orientado a la inversiéon o al marketing.

Se estimula el sistema de “gestor estrella” o el enfoque de equipo

Estructura organizativa del departamento de inversiéon

Canales de comunicacién del rendimiento y la estrategia de inversion
Proceso de formulacién de politicas

Aplicaciéon obligatoria de decisiones internas o libre criterio del gestor det
fondo

Empleo de listas internas
Controles de riesgos: empleo de BARRA, sistemas /servicios de control de

riesgo, equipo propio de rendimiento/atribucién
Calidad de los directivos sefior
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Il Gestor de cartera y equipo

Estilo y talento
Evaluacion de la actitud del gestor de! fondo y del proceso de inversion, lo que
requiere una valoracidn subjetiva de su enfoque, conciencia del riesgo y estrategia
global con respecto a la actividad de la cartera.

confianza en si mismo
enfoque claro, meditado, bien aplicado

conciencia de los “riesgos”, rotaciéon, etc.

Independencia de pensamiento, “humildad”/exceso de confianza o
despreocupacion por las fuerzas del mercado.

Entusiasmo por la inversién.

Consistencia / efectividad

Valorar si el enfoque de inversion es coherente con los objetivos del fondos y con
ia filosofia del grupo

coherencia con el estilo descrito el afio (s) anterior (es)

¢Esta corroborada la coherencia por el analisis de cartera, por eje.,
concentracién de la cartera, desviaciones del Indice?

Coherencia de la construccion de la cartera con los objetivos declarados
(por eje., (son coherentes las desviaciones del indice de referencia con el
estilo de inversién declarado del gestor del fondo ?)

Experiencia de inversiéon

Duracioén de la experiencia de inversion: presencia en ciclos de mercado
completos / condiciones de mercados alcistas y bajistas /experiencia de

crash/ correcciones.
Calidad: valoracion de los grupos anteriores para los que se ha trabajado y

puesto ocupado
Relevancia: mercados / sectores cubiertos, tipos de cartera gestionados

Tiempo trabajado como analista y tiempo trabajando como gestor de

fondos
Valoracion del desempefio, etc., de fondos gestionados en el pasado por el

gestor respecto al indice correspondiente y a los competidores
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Formulacion y estabilidad

Titulacién; Formacion compiementaria (MBA; PhD;CFA etc.)

satisfacciéon con el grupo; “encaje dentro del grupo / equipo; perspectivas
profesionales
motivacion financiera: opciones sobre acciones / bonus

Otras responsabilidades

numero de fondos gestionados. ¢Es su experiencia favorable al fondo
objeto de revisiéon? ¢cuanto tiempo llevan siendo gestionados por otra
persona? Valoracién critica del rendimiento |
activos totales administrados por el gestor de cartera. i compromete elio en
algo el estilo de gestion?

- Implicacién en ventas / marketing

- Implicacién en gestidn / negocio

Equipo (especifico del fondo objeto de revision)

Empleo efectivo del equipo para el fondo objeto de revision

- Tamafio y organizacién :
Calidad: amplitud y relevancia de la experiencia de cada integrante

Tiempo transcurrido con el grupo de gestion que se evalua; iencajan
dentro de su cultura y proceso?

Empleo de brokers, bases de datos externas e internas, analisis

- Ubicacién: visitas a |la compafiia sobre el terrenc, conocimiento del
sentimiento local, etc.

Valoracién critica del rendimiento de otros fondos gestionados por otros

miembros del equipo.

1 Aspectos especificos del fondo

Se requiere un desglose del fondo para poder discutir en detalle la composicién de
los fondos, incluyendo: tamarno, rotacion, liquidez de la cartera, apalancamiento /

warrants, base de clientes, coste.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Lcomo ha cambiado el tamarfio del fondo en los dltimos 12 meses? ‘se

incrementa o disminuye?
Jprocede la mayor parte del buen comportamiento de la época en la que el

fondo era mas reducido?
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¢se puede mantener el estilo al tiempo que se incrementan los activos
(siendo capaz de maniobrar con rapidez)?

<qué genera la rotacion? ¢ ha fluctuado de un afio a otro?

2hay periodos de buen /mal comportamiento relativo durante el periodo en
el ha aumentado la rotacion?

aumentd la rotacion a consecuencia de un cambio en el estilo de inversién
(atil para comprobar la coherencia?

Jcon qué frecuencia se produce la negociacion, con el consiguiente efecto
sobre la liquidez?

Capacidad del grupo para hacer frente a un reembolso de gran magnitud:
Jinfluye en el estilo de inversion del gestor?

sestuvo asociado el rendimiento al empleo de instrumentos como el
apalancamiento y los warrants?

Jtiene tendencia a cambiar las decisiones de asignacion de activos el
porcentaje de la base de clientes en poder de la firma?

sde qué tipo es la base de inversion (interna, de terceros)?

- ¢cual es el porcentaje de gastos? gcudles son las comisiones de

reembolso?

Paso 4 COMITE DE CALIFICACION

Los analistas jefe presentan sus conclusiones y su analisis sobre el fondo y del
grupo de gestién del fondo al “Comité de calificacién”. El grupo revisa y evalta las
vailoraciones cuantitativas y cualitativas del fondo y otorga su calificacion. El
énfasis sobre el estrecho vinculo existente entre la calidad de la gestiéon y la
consistencia del rendimjento permite alcanzar una conclusién mejor informada y
mas estable que si se tomaran anicamente los datos de los rendimientos aislados.
El! rendimiento determina el 40% de la calificacion y el 60% depende de las

conclusiones de |a entrevista.

Paso 5 SUPERVISION DEL FONDO

Standard & Poor's cuenta con un equipo dedicado de supervision de los fondos
que controla y evalua diariamente los cambios del sector susceptibles de efectuar
a cualquiera de los fondos que ha evaluado y de requerir la suspension y revision

de la calificacion.
- Revision completa anual del proceso de calificacion segun lo descrito

- Informes trimestrales por sectores para los fondos con un importe
movimiento de comportamiento relativo dentro de cada clase activo.

-  Supervision mensual.
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AAA = El fondo demuestra los maéximos niveles de calidad dentro de su sector
segun su proceso de inversion y una consistencia del rendimiento de la gestion en
comparacion con los fondos que tienen objetivos similares.

AA = El fondo demuestra niveles muy altos de calidad dentro de su sector
segun su proceso de inversion y una consistencia del rendimiento de la gestién en
comparacién con los fondos tienen objetivos similares.

A = El fondo demuestra altos niveles de calidad dentro de su sector segun su
proceso de inversion y una consistencia del rendimiento de la gestion en
comparacién con los fondos tienen objetivos similares.

TESIS CON
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TOTAL DE SOCIEDADES DE INVERSION DE COBERTURA

5 CLAVE DI:M."
: : PIZARRA CALIPICACION
ACTINVER, S.A. DE C.V., SOCIEDAD
OPERADORA DE SOCIEDADES OE ACTICOB cosbLL INYEY,
INVERSION
ACTINVER, S.A. DE C.V.. SOCIEDAD
OPERADORA DE SOCIEDADES DE ACTIPLU cosbLL AA 4RI
INVERSION
ING INVESTMENT MANAGEMENT MEXICO,
T MANAGE AMEXCOB coeoLL AAVF
PRUDENTIAL APOLO OPERADORA DE APOLOS
SOCIEDADES DE INVERSION, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD OPERACORA BEVA
BANCOMER GESTION, S.A. DE C.V. BMERDOL
BOSTON OPERADORA, SA. DEC.V,,
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES BOSTONC
DE INVERSION
FONDOS BURSAMEX, S A. DE C
SOCICOAD OPERADORA OF SOCICOADES BULTRA
DE INVERSION
OPERADORA DE FONDOS BANORTE, S.A.
DE C.V. SOCIEDAD OPERADORA DE CRECE
SOCIEDADES DE INVERSION
SCOTIA FONDOS, S A. DE C.v., SOCIEDAD
PERADORA DE SOCIEDADES DE FINLATS
INVERS'ON GRUPO FINANCIERO
SCOTIABANK INVERLAT
PERADORA GBM. S.A. DE C.V., .
SOCIEDAD OPERADORA D SOCIEBADES GBMCOB coeoLL AA3
OE INVERSION
IMPULSORA DE FDOEN(:Des BANAMEX, S A, INTEGR3 CcOBDLL AAS3 S&P
IMPULSORA DE FONDOS BANAMEX, S.A INTEGRS coBoLL AN SaP
INTERACCIONES SOCIEDAD GPERADORA
OE SOCIEDADES DE INVERSION, 5.A. OF INTERS2 cosoLL A
TESIS CON 105
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IXE FONDOS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD
RADORA DE SOCIEDADES DE
INVERSION

IXECOB

cosoLL

GESTION SANTANDER MEXICO, S.A. DE
OCIEDAD OPERADORA
SOCIEDADES DE INVERSION

LIDER-S

coeplL

OPERADORA DE FONDOS BANORTE S A
DE C.V. SOCIEDAD OPE!
SOCIEDADES DE INVERSION

NORTECO

coBoLL

GESTION SANTANDER MEXICO, S.A. DE
C.V., SOCIEDAD OPERADORA DE
SOCIEDADES OE INVERSION

ST&ER-8

., COBDLL

OPERADORA VALMEX DE SOCIEDADRES
DE INVERSION, S.A. DE C.V.

VALMX30

OPERADORA S.1. GENERA, S.A. DE C.v.

VECTCOB

INVEX OPERADORA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES

OE INVERSION, INVEX GRUPO
FINANCIERO

zcos
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CIRCULAR 12-22

A LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y
SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA:

La Junta de Gobiermno de esta Comisibn en su sesiones correspondientes al 15 de junio y 17 de

agosto de 1993, con fundamento en lo d por los ar 10.; S0., fracciones 1, Vil y X; 13;
15, tercer parrafo; 18; 20; 35; 36; 38, pnmer parrafo, y 39 lracclones l X y XlI de la Ley de
Sociedades de Inversién, en relacion con los articulos 40; 41, v XX 11,113, 114
116 y 117 de la Ley del Mercado de Valores, habiendo escuchado Ia oplnIOn 'avorable del Banco

de México, y
CONSIDERANDO

Que por Decreto del 21 de diciembre de 1992 se introdujeron reformas y adiciones a la Ley de
Sociedades de Inversion, que tienen el propdsito central de convertir a las sociedades de inversion
en una institucion mas eficiente y competitiva, dotdndola con elementos para afrontar los retos que
plantean la apertura econdmica y la globalizacion financiera;

Que para otorgar plena vigencia a los cambios legisiativos resulta indispensable actualizar el marco
normativo secundario de las sociedades de inversiéon, de tal manera que adicionalmente al
esquema tradicional para la conformacién de sus carteras de acuerdo a un régimen sefialado por la
autoridad, sea posible contar con fé&rmulas mas i para el L o de sus de
adquisicion, seleccion, liquidez y diversificacion de activos, que ampllen las opciones a los
inversionistas, de acuerdo a su perfil y requerimientos individuales;

Que la modernizacion del ambito operativo ha sido objeto de un amplio analisis, enfatizando la
importancia de ia informacion veraz y oportuna como herramienta indispensable para la toma de
decisiones de inversion, o} los de wvaluacion de activos, adecuando el
procedimiento para compra de acciones propias, reforzando los controles de la autoridad y, en
general, otorgando un nuevo imMpuiso a las sociedades de inversidn como instrumento para la
movilizacion eficiente de recursos financieros,

ha tenido a bien expedir las siguientes:

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
APLICABLES A
LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y
SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA
PARA PERSONAS FISICAS Y PARA PERSONAS MORALES

DEL REGIMEN DE INVERSION

PRIMERA. Las sociedades de inversion rd com i o de inversion
diversificadas o sociedades de inversion espedallzadas en lunclbn a su tipo y a la politica de

adquisicion y ion de ] que it

Las ied. de in ion di i sardn ! Qque dotermlnen sus politicas de
inversion, de adquisicion y K ion de de con las de ta p

108

TRSIS CON
FALLA DR ORIGEN

| \




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN EL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

circular, con rangos determinados, que aseguren e! principio de dispersién de los riesgos en la
composicion de su cartera.

Las sociedades de inversion especializadas seran aquellas que autorregulen su régimen de
inversién y determinen sus polmcas de mvemuén de adquisiciéon y iGn o de acuerdo
con sus pr de infor i inversionista, sin perjuicio de dar cumplimiento a la

Ley de Sociedades de Inversiény a las disposiciones aplicables de la presente circular.

SEGUNDA. Los dos tipos de sociedades de inversiéon deberan operar con valores y documentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, excepto los unicamente inscritos en
1a Seccién Especial de dicho Registro y aqueéllos otros que la Comisién Nacional de Vatores
desapruebe o determine que impliquen conflicto de intereses.

En los prospectos de colocacion y en los avisos de oferta publica de cada instrumento se incluira
expresamente gue no se encuentran autorizados para sociedades de inversion, cuando asi lo haya
resuelto la Comisién Nacional de Valores, conforme al articulo 11 de la Ley de Sociedades de
Inversion.

TERCERA. Las sociedades de inversion a que se refieren las presentes disposiciones, cuando
sean diversificadas, deberan sujetar su régimen de inversion a lo siguiente:

A) Sociedades de Inversiéon Comunes:

1. Por lo menos, el 96% de su activo total debera estar representado por efectivo y valores,
incluyendo cuentas por cobrar, derivadas de operaciones de venta de valores al contado
que no les hayan sido liquidadas;

2. Lainversién en valores de renta variable no podra ser inferior al 30 % de su activo total.
Para la integracion de este porcentaje, se consideraran como valores de renta variable a
las acciones, a los certificados de participacion ordinarios sobre acciones, asi como a las
obligaciones convertibles en acciones o en certificados de aportacién patrimoniatl.
Tratandose de obligaciones convertibles de emisoras no financieras, en ningun caso
podran exceder del 15% del capital de la sociedad.

3. Lla inversion en valores emitidos por una misma empresa, ho podra exceder el 15% del
activa total de la sociedad de inversién relativa. Asimismo, la inversién en titulos opcionales
{(warrants), no podra exceder en conjunto del 15% del activo total de la sociedad de
inversién de que se trate;

4. La inversién en acciones del if social de una misma emisora, en
ningan caso podra exceder el 30% de dicho capital;

5. La inversion en instrumentos de deuda emitidos por una misma emp'esa no. podra
exceder el 30% det total de las emisiones de dicha P , lo cual a
ta lnversién en instrumentos de deuda a cargo de una mlsma msﬂ!ucobn de crédito,

o

6. Lainversion en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo empresarial
(tenedora, subsidiarias y asociadas), no podra exceder en su conjunto el 20% del activo
total de la sociedad de inversion;

7. La inversién en valores id por el Gobi I, podra ser hasta del 70% del
activo total de la sociedad de inversién de que se lrale

TESIS CON
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8. La inversién en instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito (emitidos,
avalados o aceptados), en ningin casc podra excedar en conjunto el 70% de! activo total
de la sociedad de inversién de que se trate;

i iones en cuyo plazo de iento
h de | i

sea a tres
de acuerdo a su pollﬂca da

9. E! po je en
maeses, serd el que cada
que d 86 en el prosp: de informacién al pablico; y

ificad de parti i6n sobre acciones. asi como en
de grupoe financleros y

10. La inversion en acclones.

es s por
entidades financieras de cualquier tipo, se regird por las disposiciones que al efecto sean
aplicables.
B)S de ir 6n en Instrumentos de Deuda para P Fisicas y
1. Por io menos, el 96% de au activo total debera estar representado por efective y valores,
incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta de valores al contado
que no les hayan sido liquidadas;
2. La inversién en valores de una misma emisora, no podra exceder ei 15% del activo total de
la sociedad de inversion relativa;
3. La inversion en valores de una misma empresa, no podra exceder el 30% del total de las
ir a cargo

emisiones de dicha empresa, lo cual aa
de una misma Institucién de crédito (amitidos, avalados o aceptados);

4. Lainversion en valoms a cargo de err
(ter s Y ). no podra exceder en .u oon]unlo el 20% ael activo
total de la sociedad de inversién;

5. La inversion en val por el Gobi podra ser hasta del 100% del
activo total de la sociedad de inversion cormspondlente

La inversion en instrumentos a cargo de institucionas de crédito (emitidos,
aceptados) podra ser en su conjunto hasta de! 100% del activo total de la

inversion de que se trate;

avalsdos o
sociedad de

7. EI porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de a tres
d, de inversion de .cu.nlo l su polluan de

meses, serd el que cada
liquidez, que d ra en el prosp de informacion al publico; y

8. La inversion en igaciones b
grupos financieros y por entidades financieras de eualquler tipo, se regird por las
disposiciones que al efecto sean aplicables. [ onul
C) Las } en instrumentos de deuda dhmmfmdas que se mbnbn como -
de

de i
!Iplrcadau. esto es, que a través de su p
1o de un obj ante,
totat en ia clase de valores o inltmmemos cuyas sean
Tratandose de sociedades de inversion dicho p
inversiones que manlengnn en valores de renta variable.

D) Las de en instr de
k on un plazo menor de ocho dias
de

a los
cuando menos o 40% de su total en fécH
titulos con loa més altos vomm-nol de operacién en ef ",

de at

su pr

wj

110




LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO: EN ELL CASO DE
COBERTURAS CAMBIARIAS

Se exceptuan del régimen de inversion de las i de ir ién a que se 1a presente
disposicion, los instrumentos de deuda e { por Ias i fi i ue f 1 parte del
mismo grupo financiero al que per sus salvo

38 O por instituciones de crédito.

CUARTA. Las sociedades de inversion comunes y en instrumentos de dewda especializadas,
deberan definir au régimen de inversién en el prospecto de informacion al publico inversionista,
debiendo observar en todo caso lo siguiente:

A) La inversion en efectivo y valores no podra ser inferior al 96% del activo total de la sociedad,
incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta de valores al contado, que no las
hayan sido liquidadas;

B) El porcentaje en inversiones en valoms y documentos con plazo de vencimiento menor a tres
meses, sera el que da d de inversi6on de acuerdo al objetivo que perseguira y
al horizonte de inversion, definidos en su prospecto de informacién al pablico inversionista;

C) Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda especializadas que se ostenten como
tipificadas, esto es, que a través de su prosp de infor al pablico se obliguen al
cumplimiento de un objetivo predominante, deberan mantener cuando menos el 60% del activo
total en la clase de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean leordes con dicho objetivo.

Tratandose de sociedades de inversién co . dicho por i al total de
i que gan en vak de renta variable;
D) Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda i que ) liquidez a

los inversionistas a un plazo menor de ocho dlas naturales, deberan mantener cuando menos el
40% de su activo total en valores de facil realizacion, es decir, en aquelios titulos con los mas altos
volamenes de operacion en ef do, io cuat d 1 precisar en su prospecto de informacion at

pubtico; y

E) La Inveruién en valores a cargo de emp [ tes & un grupo

(tened: sl ). No podra en su Ji ol 20% del activo total de la
socsedad de inversion; y

F)tai ion en obli sub i ok de grupos

financieros, asi como por entidades financieras de cualquler ﬂpo se regird por las disposiciones
que al efecto sean aplicables.

Se exceptiuan del régimen de Inverslén de I-. . de i & que 8o lap
dlsposic&én los instrumentos de d por las er que fi parte del
mismo grupo ﬂnanclero al que pertenezcan sus pect P saivo aquelios
P por Instituci de R
QUINTA. Los poreenla;es de inversion sef en la di asi como los que
i6 de

definan las sociedades especializadas en los términos de la [ ]
acuerdo a promedios mensuales de saldos diarios -incluyendo dias inhabiles- en relacion al activo

total de cada sociedad de inversion. ;

Cuando una sociedad de inversion haya adqguirido valores de los p 1'2
maximo que les sean y con tivo de on los de los que
integran su actnvo no cubra © se exceda de tales p ] podra - la C y
Nacional de V autori; 6N  para o e
cor ia cual se °] can la icion de que no lleven a cabo nuevas -dquiucione.
o ventas de los ites de los hasta en tanto se
aplicables de acuerdo a las p i iciones y los 1i qua Con Bujaci . .llal 0
en el p de inf 1.
Asimismo, cuando se pi i de o & la
prop-a Comision que les autorice no cubrir al ink de
de facil 1 @ Que se refiere el inciso D) de las disp y oel
que por encima d'l mnsmo se encuentre p dO en su P de infi ion sl p
una d de ir los jes de i 6N que I. sean aplie.blo- de
manera reiterada y continua, la C i cd de V justificado para
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denegarie cualquier solicitud que presente para aumentar su capital social autorizado, sin perjuicio

de las sanciones administrativas que sean procedentes.
SEXTA. La Comisién Nacionai de Valores, escuchando a la i d de ir N ir yuna
vez que se cumplan los requisitos que dicha autoridad establezca, podrt autorizar o denegar de
manera general a las sociedades de inversion, la inversion en que per al
mercado intermedio, o la inversion en titulos opcionales (warrants).
En la celebracién de cuaiquiera de las inversiones u operaciones sefaladas en el parrafo anterior,
las sociedades de inversion deberan apegarse estrictamente a la Ley de Sociedades de Inversion,
a la Ley del Mercado de Valores y las di: iciones de general que de ellas derivan.
En el caso especifico de titulos opcionales (warrants), se deberdn sujetar a lo siguiente:
1. TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)
Las sociedades de inversion comunes podran participar en operaciones sobre titulos opcionales de
conformidad con lo siguiente:
1.1 Las operaciones de compra-venta de titulos opcionales no podran concertarse entre
sociedades de inversién administradas por la misma sociedad operadora o por sociedades
operadoras que pertenezcan al mismo grupo financiero;
1.2 La sociedad de inversion comun cuando adquiera titulos opcionales, al ejercer la
opcién que otorgan debera cuidar que no se generen excesos o defectos en los
Porcentajes de inversion que esté obligada a observar;
1.3 E! monto de la inversion en acciones de un mismo emisor y de titulos opcionaies de
compra liquidables en especie sobre acciones del mismo emisor, no podra exceder el
porcentaje autorizado en valores emitidos por una misma emisora, en relacion al activo
total de la sociedad de inversion comun de que se trate, ni tampoco los porcentajes minimo
© maximo, en relaciéon al capital social o a ta inversién individual o conjunta en valores de
un mismo emisor;
1.4 Cuando se ejerza una opcidn de compra en especie y los titulos pasen a formar parte
de la cartera de valores, el diferencial que se obtenga entre el precio de ejercicio y el valor
de mercado de {a accion se aplicara a resultados.
SEPTIMA. Las inversiones en valores y documentos cuyos po se relaci Y con el activo
total de las sociedades de inversion, se computaran a valor de mercado, segun su precio de
wvaluacioén, en los términos de las disposiciones quinta y décima primera de la presente circular.
OCTAVA. La Comisién Nacional de Valores, oyendo {a opinién del Banoo de Mémco y previa
solicitud razonada de cada sociedad de inversidon, podra autorizar y de
inversion previsto en las dlsposrclénes tercera y cuarta, asi como a los regimenes de Invemuén de

las sociedades de inversion pre que haya tr srrido como i un plazo
de seis meses posteriores a su b imiento o a (a ion inmy anterior a dicho
régimen,

Cuando se presenten condiciones extraordinarias que afe 1 el T do de las i de

inversion, a solicitud expresa de cada sociedad de inversidén, se podran autorizar adecuaciones a
los prospectos de informacién, en un plazo que podra ser inferior al sefialado en el parrafo anterior.
Esta ditima autorizacion podra otorgarse. mediante acuerdo de la Junta de Gobiemo de ia propia
Comision.

Previamente a ia solicitud que se presente a la C isic ' de V . las de
inversion procederan a publicar las convocatorias y celebrar las asambieas e.poeules de

accionistas que resuelvan sobre el cambio del mgimen de inversion.
Con el acverdo 1avorable de las b y ' las de ia
laC | de V podra el del régi de il on, en
cuyo supuesto cualqui foni: d O a que la propia edad le ap i
L o de las hasta e) 100% de su tenencia

de valuacion y sin
accionaria, dentro de un plazo maximo da 10 dlas htbiles pos!erlom a que se hayan hecho de su
cor o las es, r an un g

de circulacién naci i ion escrita, con acuse de ibo, @ cada i ioni: de la

y e
sociedad de inversion de que se trate.
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Tanto la publicacion como la comunicacién p i N se con una anticipacién no
menor de 20 dlas habiles a que surtan ef las modifi iones correspondientes.

DE LA SELECCION DE LOS VALORES

NOVENA. Los comités de inversion seleccionaran Jos valores que seran adquiridos por cada
sociedad de inversion. De cada sesion que celebre este comité, se levantara acta pormenorizada la
cual debera contener nombre y firma de los asistentes, denominacién y clave de la sociedad,
numero consecutivo del acta y fecha en que se efectud ia reunién, asi como constancia expresa de
que las decisiones de inversion fueron adoptadas cumpliendo con las dnsposncnones Oogales
aplicables y de acuerdo a los lineamientos contenidos en el prosp de infor ion al p

Las actas de estas sesiones, estaran en todo momen!o en {as oﬁ:lnas de la socledad operadora
5n inmedi. de ia C r Nacional de

que presta los servicios administrativos y a

Valores.
DE LA VALUACION
DECIMA. El precio de valuac:én resultara de dividir, entre la cantidad de acciones en circulacion
repr del do de la e inversién de que se trate, la cantidad que
resuite de sumar al importe de los valores de que sea propietaria. determinado conforme a la
dispasicion siguiente, todos sus demas activos y restar sus pasivos.
DECIMA PRIMERA. Ei importe de los valores o documentos de que sean propietarias las
sociedades de inversién, se determinara conforme a las disposiciones y lineamientos que se
expidan para tal efecto, debiendo observar en todo caso lo siguiente:
1. Las operaciones sobre ios valores que ‘integran las carteras de la socledad de inversion,
deberan efectuarse o en su defecto registrarse en bolsa. En el segundo caso, el registro
debera llevarse a cabo a mas tardar el dia habil inmediato siguiente al de su celebracion.

2. Tratandose de documentos que integren las carteras de sociedades de inversién y cuyos
emisores no los amorticen en la fecha de vencimiento o no cubran total o parcialmente las
obligaciones consignadas en elios, la valuacion sera igual a cero, excepto tratandose de

obligaciones con garantia hipotecaria, en cuyo caso se debera aplicar el 50% de au pracio

Esto se observara hasta que se celebre la asamblea general de

lo conducente y mientras esté vigente una resolucién de

de valuacion.
ta

ionistas que
prorroga o espera para el pago; en caso contrario o al vencimiento de la prémoga,

(¥ 5N serd eq te a cero.

e en el de

Conforme se recupere la inversion debera reconocerse
resuitados.
La sociedad de inversion y el comité de valuacion i con toda
oportunidad cualqunera de los eventos antericres a la Comisucn Naclonal de Valores;
asimismo, d en el tado financiero correspondiente y darlo a conocer al
publico lnversnomsla medlama publicacién en cuando menos un periddico de circulacion
nacional, dentro de los tres dias habiles siguientes a que se presenten.
DECIMA SEGUNDA. EI prec-o de valuacaén de las aocnones que emnan las sociedades de
de de 1o en el articulo 13 de

laLeyde““‘ de Ir A no, las iedad de P
cualquier tipo de cr L o triar ion al designar a del ité de ion,
K i P ientes o i i de i que di fur de
valuacion.
DECIMA TERCERA. La venta o adquisici que i ias de ir i de
las acciones que emitan, se hara al precio determinado por el comité de valuacion, el cual se dara
a conocer todos los dias habiles, a mas tardar a las 17:00 horas del dia que corresponda a la
wvaluacién. A su vez, el mismo dla de la valuacién habran de registrario en la Bolsa de anore.
especificando todas las de pra y venta que haya o la de
i de su ite! social.

inversién de que se trate, sobre acciones rep.
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Las sociedades de inversion deberan efectuar el registro del pracio de sus acciones, con el detalle
del numero de ocperaciones de compra y de venta, del precic unitario y de su importe total.
DECIMA CUARTA. El precio de valuacién junto con el precio de las acciones resuitante det
diferencial que en su caso aplique cada sociedad de inversion, se darad a conocer al publico a
través de su publicaciéon en cuando menos un pefi de
Esta ) se ara cumplida al darse a conocer el precio a traves de los listados que
publica en periddicos de circulacion nacional la Bolsa de Valores, sin perjuicio de que cada
sociedad {o pueda difundir por separado.
DECIMA QUINTA. Cuando en una misma sesion de remate en de Valores, se produzca una baja
generalizada del 3% o mas en el indice general de precios y cotizaciones y no se operen acciones
de alguna de las series que componen el capital social de una emisora de que sean propietarias
ias sociedades de inversién comunes, se debera aplicar a dicha serie de acciones, respecto del
ultimo hecho registrado en bolsa, el porcentaje de variacion general del indice, para con allo
obtener el precio que servira de base para la valuacién. La valuaciéon sefalada se mantendra hasta
que se produzca el primer hecho posterior en Bolsa, sobre la serie accionaria de la emisora
relativa,
DE LA ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS.
DECIMA SEXTA. Las sociedades de inversién podran adquirir las i de su
capital social que estén en circulacion, vendiendo valores que formen parte de su activo, por el
porcentaje y dentro de los plazos que se sefialen en sus pr de infor y al publico,
debiendo observar invariablemente lo siguiente:

1. Las sociedades de Inversién procederan a la corespondiente reducciéon del capital social

pagado en la fecha de adquisicién de las acciones, convirtiéndolas en acciones de

tesoreria.

2. El precic de adquisicién de las acciones serd el que haya i ta
1] ola

valuadora independiente que preste dicho servicio, el
institucion de crédito que haga sus veces, conforme a tas disposiciones de la Ley de

Sociedades de Inversién y de esta circutar.
3. Las sociedades de inversién comunes podran aplicar al praclo de vllu-dén de las

accionesa que emitan, un diferencial de hasta el 2% pars la e op: de
compra y venta sobre dichas acciones.

€n su caso, el dllerencnal que se plicarse L a todas las
es que de i ion P ive con su lnver-lonlsl.
el dia de la valuacion. EI impone del diferencial qu a en ila & d de i on, en

beneficio de los accionistas que permanezcan en ella.

4. Las bases de recompra por inversionista de las acciones de cada socledad de invor-lcm.
de

deberan conslgnarse con toda clandad en los pro
deb a formar parte de los conh'moo que

-uscdba la cl-emela Inveralonl.u con ta todedad operadora, casa de bols. y/o institucion
) de las

de crédito, que tenga a su cargo (a

P su imiento y oon las cif de
Los porcentajes previstos en el p: de _“ al pa

todo momento a los accicnistas de una de

recompra de sus mulos. sin inguir su i P

otro factor que pueda impli un di para .Iaun lnv.mlonuu !
iCi de

5. Las sociedades de inversion ins
acdonlsm hasta por el por je de ia ) clivi /]

y que exp e fos px
publico.
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COBERTURAS CAMBIARIAS

DECIMA SEPTHWA. La Comision N | de Val ria solicitud ju de la i de
inversién comun o en instrumentos de deuda de que ‘se trate, podré autorizar que modifique su
Y de de acck inclusive para que deje de llevaria a cabo, segun ia opcién
previs!a por el articuto Bo., fraccién x de la Ley de Sociedades de Inversion, slempm que haya
transcurrido como mlnlmo un plazo de seis meses a su o ala
modificaciéon inmediata antonor a dicho i 1 de in ion y de .
Por io serj i lo previsto en los !rea parrafos de la posicid de esta
circular, para la modificacion del régimen de recompra.

DE LOS INFORMES AL PUBLICO
DECIMA OCTAVA. Las sociedades de inversion deberan exhibir en lugar visible de asus oficinas y

en las de sus operadoras y/o co-distribuidoras de sus acciones, el informe de la cartera de valores
integrante de sus activos y tenaria disponible, por escrito, el ultimo dia habil de cada semana para
los inversionistas que lo soliciten. Este informe deberd actualizarse al dia habil anterior al que
corresponda. Las socliedades de inversién deberan convenir en los contratos que ceiebren con las
sociedades que les presten servicios de administracion, asl como los de distribucion y recompra de
sus acciones, que éstas exhiban en lugar visible de sus oficinas y tengan disponible por escrito el
informe a que se refiere el parrafo anterior.
DECIMA NOVENA. Los estados de cuenta que envien mensualmente las sociedades operadoras
y/o co-distribuidoras de acciones de sociedades de inversiébn, deberan contener ia siguiente
informacion:
1. Descripcion detallada de todas las op iones efectuad. entre el inversionista y la
sociedad de inversion, asi como de los cobros que a cargo de éste lleve a cabo la socied:

operadora;

Paosicién de acciones al uitimo dia del corte mensual y p on al corte Ty

R 1 de los i que integ la cartera de v: de | de
bien especificar @l nombre de cuando menos un periaddico de circu'.dén nacional en el que

se publique la relacion de dichos activas.

Lo anterlor sin perjuicio de dar cumplimi a lo 1 en la di icion vigési de eata

circular.

VIGESIMA. Las L de 6n debera b . den(ro de los cinco pdmeros dlas
tacié 1a integ de s

habiles de cada mes, cuando menos en un peribdk:o de circt

carntera de que cor al cierre del mes anterior.

VIGESIMA PRIMERA. Los infq y ? a que se {as di 4

deberan mostrar el tipo de valor, denominacion o clave de boisa del emisor, asl como el importe de

la valuacion y la participacion porcentual de cadas tipo de valor por emisor, respecto del total de a

cartera de cada sociedad de inversion.

En el caso de posiciones de valores de un mismo tipo y emisar que no excedan oo 2% d.l totat de

la cartera, podran agruparse en el rengion de “Otros V . pre y este dlitimo no

exceda en su conjunto el 5% del valor total de la cartera.

VIGESIMA SEGUNDA. Los prospectos de informacién al publico inversionista, alaborados por las
de i de sus datos generales y de los

anteriores, deberan remimu a la Comisién Nacional de Valores, para su mvm autorizacion y

precisar, por o menos, lo siguiente:

1. Los datos g ae la L de de que se trate;
2. La paiiti de y venta de sus acciones, el horario de operacion y el imite
de porir loni

3. La forma de liqui e las ope de y venta de sus acciones, atendiendo
2! precio de valuacion vigeme y el plazo en que deba ser cublerto;
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: " b di i ion de

4. Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adqui
activos, asi como los tHimites maximos y minimos de inversnbn por instrumento, utilizados

por cada sociedad;

La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la clase de
activos de la sociedad de inversion, atendiendo a las politicas y limites que se sigan
conforme al numeral anterior;

do la periodici con que se realiza

6. El sistema de valuacion de sus acciones,
esta ultima y la forma de dar a conocer el precio;

En su caso, los limites y condiciones para realizar la recompra de sus acciones, alendlendo
a la tenencia de cada inversionista y a la composicién de los de cada

inversion;

de los cobros que pueda efectuar la sociedad
dad de inversion por concepto de gastos de
fos;y

8. La descripcion de los cor
operadora a los inversioni: y ala
administraciéon, asi como el pr i 1to para

La mencion especifica de que los accionistas de la sociedad de inversion de que se trate,

tendran el derecho de que la propia sociedad de inversion o, en su defecto, la operadora

de ésta. les recompre a precio de valuacion hasta el 100% de su tenencia accionaria,

dentro del plazo que sin exceder de diez dias hablles a partir de que surta efecto, se
b >a en el prosp o con motivo de cualquier r ifi ion al rég i

de recompra, atendiendo Jo previsto en et artlculo 60., fraccion Vlll de la Ley de

Sociedades de Inversion, asj como en las disp es y décima P de esta

circular.

Los pr ¥ Sus T i i deberan garse a cada aocionlsla de la sociedad. con
acuse de recibo, asl como estar en todo a disp ico inversi al
prospecto y sus modificaciones deberd entregarse a cada que
contenga los datos generales de la sociedad de inversion de que se lralo y un resumen de lo o
numerales 1 al 9 de esta disposicion.

Las sociedades de inversion deberan vigilar que la i ion de sus it se Hleve a cabo de
maneara general y sistematica, de modo que su admini: ion se lice profesi: y que no
genere medidas discriminatorias para ningan inversionista.

DE LA CONTABILIDAD

VIGESIMA TERCERA. Las sociedades de inversion deberan llevar su contabilidad conforme af
catalogo de cuentas que se acompafia a esta Circular, citado en el Anexo numero Uno (1), como
"Reglas de Agrupacion y Presentaciéon de Cuentas para la Formulacion de los Estados Financieros
de las i des de In ",

Los estados financieros de estas sociedades deberan formularse y p el f o que
se acompafia a esta Circular, citado en el Anexo numero Dos “A” (2- A) como “Estados
Financieros™.

La publicacién trimestral y anual de los estados financieros, podra ser ef por o
de inversién con saldos a nivel de las cuentas de mayor que se establecen en el Anexo citado en el

TISES 00N

ALLA DB ORIGEN

I

parrafo anterior”.
VIGESIMA CUARTA. Las i des de i ] j a las siguientes normas para
el registro contable de sus operaciones:
1. Las de nta de o en |a fecha de su
concertacion lndepondlenlemenle de ia fecha en que sean lnqutdadas
2. Las operaciones de reporto que 1 COMo repo iedad de i on
en instrur Y ser regi en la bcha de inicio del
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independientemente de ia fecha de vencimiento de éste, sujetandose para ello a la guia
contabitizadora adjunta a esta Circutar como Anexo Cuatro (4).

3. Las operaciones que celebren las sociedades de inversién comunes con titulos opcionales
(warrants). deberan registrarse en la fecha de su concertacion, independientemente de la
fecha en que sean liquidadas, apegandose a ia gulfa contabilizadora adjunta a esta Circular

como Anexo Cinco (5).

4. En el caso de las sociedades de inversién comunes, los dividendos en acciones que
perciban deberan registrarse afectando simultaneamente el numero de acciones de la
emisora correspondiente y el costo promedio unitario de adquisicion de los valores, lo que
equivale a registrar el dividendo en acciones a valor cero. Consecuentemente, las cuentas

5. de resultad de la de inversion, sélo se afectaran cuando las acciones sean

enajenadas.

VIGESIMA QUINTA. Las sociedades de inversion deberan presentar a la Comision Nacional de

Valores la siguiente informacién, misma que ademas debera estar en todo tiempo a disposicion

inmediata de dicha autoridad:

1. Informacién diaria de sus valuaciones, la cual debera incluir el registro de Ia totalidad de las
operaciones de compra y venta de valores y documentos que integren su cartera de
valores, sujetandose a los Anexos sefialados como 2-A, 2-B y 2-C adjuntos a la presente
Circular, asi como de la totalidad de las operaciones de reporto que con caracter de
reportadoras celebren las sociedades de inversiéon, de conformidad con el formato 2-E de
esta Circular.

2. Estados financieros mensuales e informacién complementaria, dentro de los cinco dias

habiles siguientes a su fecha de cierre, la cual a lncluir d de los A 2-A, 2-
B y 2-C, el formato 2-D ref te a los p os de in . asi como los datos
i6 el i social de las

relativos a la inversion extranjera que tenga partici
sociedades de inversion, de conformidad con el formato 2-F ad‘unlo a esta Circular.

3. En lo referente a las operaciones de compra y venta de valores y para efecto de dar
cumplimiento a lo sefialado en el articulo 90. fraccién Vill de la Ley de Sociedades de
Inversién en relacion con la dlsposlclon novena de esta Circular, deberdn remitir
conjuntamente con los T sjales de la sociedad, deritro del plazc
senalado en el numeral 2 de esta disposicién, una constancia sobre los acuerdos y
decisiones contenidas en las actas levantadas con motivo de las sesiones efectuadas por
el comité de inversion de la sociedad de que se trate, durante el perlodo que cofresponda,
la cual estara debidamente firmada por los responsables, tanto de la sociedad de inversion
y de la sociedad operadora, asi como de fos miembros del comité de inversion, la cual

debera formularse y p en el f 2-G, adjunto.

4. informacion mensual con el desglose de ia cartera de integ de los i al
dia correspondiente al cierre, apegandose a lo | en el A 2-8-Bis,
conjuntamente con los fi § k

5. Las soc:edades de mversién deberan ulillzar. para gar su alaC

vicos o i tales como discos, cintas
mag- é o bien 1 en linea, i & a los f ok
en esta d-lposiclén para lo cual ici ala pia C las ci de
ider ion de la 1, a.l como las ci de los de remitic las
valuaciones, infor cuyo uso confidencial sera

responsabilidad de la soaodad oPeraaom de que se lrate.
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La inforrmmacién de las valuaciones de todos los dias de la semana, ss entregara el primer
dia habil de la semana siguiente.

Para efi de dar limiento a lo do en e! articulo 13, !medono. 11, inciso d) y! m
inciso d), de la Ley de Sociedades de inversion, las de ir
remitir conjt con tos finar T les de la del

plazo senalado en el numera! 2 de esta di 1, UN® CO que confirme fos
precios de /! de las i del ital de ia de que se
trate, asi como las operaciones e'eciuadas con éstas, en el periodoc que corresponda, |a
cual estara debidamente firmada por los responsables, tanto de la sociedad de inversiéon y
de la sociedad operadora, as/ como de los funcionarios de la oocnodad valuadora
independisnte, de los miembros del da val ion o de la it Y de crédito que
realice esta funcion. Esta constancla debera formuiarse y er al
formato Tres (3) adjunto a la presente Circular.

Las sociedadas de inversion deberan remitir a este Organismo copia de la publicacién de
sus @stados financieros anuales, a que se refiere el Articulo 38 de la Ley de Sociedades de
Inversién dentro de los tres meses siguientes al cierre del ejercicio social, sin perjuicio de
que también entreguen & la Comisién Nacional de Valores la informacién sefialada en (a
disposicién cuarta de la Circular 11-11, expedida por la propia Comision, en el plazo ahl
previsto.

DEL CAPITAL MINIMO PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

VIGESIMA SEXTA. El capital minimo fijo pagado, sin derecho a retiro de las socledades de
inversion sera de N$1°000,000.00 (UN MILLON DE NUEVOS PESOS, M.N.).

DE LOS POSIBLES ADQUIRENTES DE LAS ACCIONES

VIGESIMA SEPTIMA. Las i del i social de las sociedades de
inversion, sélo podrén ser adquiridas de .cuerdo a lo siguiente:

1.

Tratdndose de sociedades de inversion comunes:

Por k i o h W
lnsmucionoo de crédvlo que .etuen por cuents propia y de i de
instituc de y d uniones de fi ¥
empresas de 'actora]e ﬁnancbero fondos de ahorro y de pen.lone. entidades financieras
del exterior; agrupaciones de peracnas )i casas de bolsa o
instituci de crédito que opx ) los que lot iy de las -
de Inversion y d. doras de las v asl corno por el fideicomiso previsto
por el articulo 88 de la Ley del Mercado de Valores.
Tratandose de i des de i iGn en instry de Para pe!
Por personas h as O j instit de crédito que actuen por

de " de | i6n cuyos fidel rios sean rY de
ahorro; personas & cuya i 1 s@ hays 9 ia autosi iOn para
estas .ociedade- casas de boln L] de que los

de las o sf como por de
y por el ﬁde-comf.o previsto por el articulo 88 de ia Ley del Mercado de Valores.
Tratandose de .’ des de en inst de para
Por per o i institi de crédito Que actuen por
ta propia y de fidei de i cuyos rfos Sean p
. s dol rior; ag 4 de p A

dep y de ia A ion Publica F y de los E: asi como
™M de y de casas de boisa e institucionss de crédito que

[
o
oI
E
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operen los que i ios i de las de i 'y
operadoras de las mismas; insti de y de fi [ Q de
depdsito, uniones de cléduto i y f: i
asl como por el fideicomiso prevlﬂo en et articulo 89 de la Ley del Mercado de Vaiores.

4. La inversion en acciones rep i del itat de de i ion, estara
sujeta a que cada uno de los posibles adquirientoa an esta di icién,
pla con las disp les que le sean aplicables.
PRESTAMOS Y CREDITOS
VIOESIMA OCTAVA. Las sociedades de inversion uni ente p a )2
i de instituci de crédito e intermediarios financieros no bancarios y de entidades
financieras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su objeto, de lcuerdo a ias tasas de
interés, montos, plazos y demas caracter que el de N
SANCIONES
VIGESIMA NOVENA. Las infracciones a las disposiciones contenidas en esta c|rcul-r previa
audiencia, seran sancionadas de acuerdo con lo previsto en la Ley de hed. de |
TRANSITORIAS
PRIMERA. Se ab 1 la ici s de 9 ] i en las Clrculare- 12-18,
del 2 de octubre da 1990 Y 12- 17, dal 20 de de 1891, por Ia
Comision Naci | de Vi No se i icando el p de
pravisto en la dlsposlclén octava de Ia Clrcular 12- 16 con excapcién del Incllo A). numeral 8, en
tanto se iden las o es y lir tos a que se a P de
esta Circular.
SEGUNDA. Las di en esta Circular entraran en vigor el dla siguiente al de
su publicacion en el  Diario Ofcaal de la Federacion.
TERCERA. Las de in tendrdn un p!-zo de 20 dIls h.blles contados a partir del
inicio de vigencia de esta Circular, para remitir a la C N de V los proy
prospectos de informacién al publico inversi Que a lls
En tanto no P i de ir cid; n y sean autorizad guil
las 4 g eneral

CUARTA: Las wdedadas de inversion debom" llevar su contabilidad y remitir su informacion
cinéndose a los for ala p . & partir del 1 de abril de 1984,

Tratandose del formato contenido en cl anexo Z_B_Bh. relativo sl desglose de la cartera de valores,
sSu empleo sera exigible una vez que sean de & por tipo de
valor que deban ser utilizadas para tal efecto.
£n tanto no se asjusten a dichos formatos en el plazo deberan seguir '
utilizando los formatos anexos a las disposiciones dictadas con anterioridad a ia vig.ncn. do osta

Circutar,

QUINTA. Las sociedades de inversion que p b un
plazo improrrog de dias desde la fecha en que , antren en vigor las
presentes di ICi para efe su v.nh o = mducdén de capital social pagado
correlpondlente convirtiendo las * de
SEXTA. La i6n de los y de lo. de las de
Inverulan. en todo lo no pmviuo por e-ia l‘ . alas
disp ia on tanto se emiten las
di i [ yl-BoludeV-b'ulbva‘cabolan‘ ala

i de la o en lo cor als de un cofmo
vespertino.

ATENTAMENTE,
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION. 1 TESIS CON

COII.IONE NACIONAL DE VALORES, :
L 2
LIC. ¥ C.P. LUIS MIGUEL MORENO GOMEZ.
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