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INTRODUCCION

En los ultimos cinco afios, tanto en México como en el mundo, el nimero
de sociedades de inversidn disponible para los inversionistas ha
incrementado y seguird creciendo. Portafolios mas especializados seran
introducidos al mercado financiero para satisfacer las distintas
necesidades de los inversionistas, desde los mas conservadores hasta los
mas agresivos. Con estos antecedentes, considero de gran importancia

realizar un estudio sobre las mismas.

Primero que nada, es importante conocer cuales han sido los antecedentes
de las sociedades de inversidén, saber dénde se gestaron y determinar
cual fue su finalidad. Con esto, poder llegar a determinar cual ha sido

su desarrollo a través de los arios.

En el segundo capitulo se define lo que son las sociedades de inversidn
para poder identificar cada uno de los tipos de éstas a través del
estudio de sus caracteristicas, sus operaciones, su legislacidén vy con

esto poder tener una mejor visidén de lo que realmente ofrecen.

En el capitulo siguiente se hace un estudio mé&s amplio sobre las
socliedades de inversidén especializadas en fondos para el retiro, por
considerarlas de gran importancia, debido a que su principal objetivo es
invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales de los
trabajadores gue serviradn en un futurco como las pensiones de éstos al

término de su vida laboral.

Es importante cuando se realiza algo, saber cudles son los lineamientos
legales que los regulan, es por esto que en el capitulo cuarto se
listan las leyes gue regulan a las sociedades de inversién y a las
inversiones que se realizan a través de éstas, como la Ley de Sociedades

de Inversién y la Ley del Impuesto Sobre la Renta.



Las sociedades de inversidn forman parte del sistema financiero
mexicano, se encuentran ubicadas dentro de la estructura de éste vy
cuentan con una importante funcidén dentro del sistema financiero. Es
importante saber también a qué grupo de organismos pertenecen y cual es

su rol dentro de dichos organismos.

En el ultimo y sexto capitulo se aborda el desarrollo de las sociedades
de inversidédn como motores para la economia nacional, su desarrollo en la
actualidad y su panorama futurc para incrementar las inversiones por las
pequefias y medianas empresas, asi como de los inversionistas

individuales.



CAPITULO I

GENERALIDADES DE
LLAS SOCIEDADES
DE INVERSION
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1.1 HISTORIA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

En el mundo se les conoce como fondos de inversién, o simplemente como
fondos. En México también, aungue su nombre oficial es el de sociedades
de inversién. Actualmente son uno de los instrumentos mas difundidos a
nivel mundial para que los pequefiocs vy medianos inversionistas (ya sean

individuos, empresas y organizaciones) accedan a la inversidén bursatil,

[0}
0]

decir, aquella que se canaliza a los instrumentos financieros del

mercado de valores gque cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo a la Bolsa Mexicana de Valores, casi todas las fuentes situan
el origen de las sociedades de inversién a mediados del siglo pasado, en
los mercados bursatiles de Bélgica y Escocia. En México las sociedades
de inversién aparecieron por vez primera en 1950, fecha en que fue

promulgada la primera ley que regula su actividad.

Las sociedades de inversidén estan reguladas, tanto en su organizaciodn
como en su funcionamienteo, por la Ley de Sociedades de Inversién, vy
desde que fue promulgada por primera vez, ha sufrido diversas reformas a
través de los afios con la finalidad de mantener modernizada vy
transparente esta opcién de inversidn, en concordancia con la evolucidn
de los mercados y a la par de los estandares internacionales mas
exigentes. A continuacidén se presenta una evolucidn juridica cronolodgica

de las reformas a la Ley de Sociedades de Inversidn:

1950 Ley que establece el Régimen de las Sociedades de Inversién

1854 Ley de Sociedades de Inversidn

1955 Ley de Sociedades de Inversién. (reformada en 1963, 1965, 1978, 1980)

1985 Ley de Sociedades de Inversidén (reformada en 1986, 1989, 1892, 199
y 1995

A | Y

|

Cuadro cronolégico de las reformas a la Ley de Sociedades de Inversidn.

! Cuadro realizado por la autora de esta tesis



La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores vigila que las sociedades de

inversién se ajusten a lo establecido en la ley referida.

Diferentes organizaciones e instituciones, tanto publicas como privadas,
se han encargado desde el nacimiento de las sociedades de inversién a

darles una difusién entre los pequefios v grandes inversionistas.

Nacional Financiera, en sus mas de 65 afios de formar parte activa del
pais, se ha caracterizado por el apoyo gque ha brindado al sector
industrial, no sélo otorgando crédito oportuno, sino también ofreciendo
nuevas férmulas de asociacibn empresarial que permitan a las empresas
competir con mas eficiencia para fortalecer su posicidén en el mercado y
revertir la dependencia excesiva del crédito, al estimular la
utilizacién progresiva del capital, fortaleciendo, <con ello, sus

estructuras financieras.

En 1989, fecha en que 1inicidé el cambio para que Nacional Financiera
pasara a operar como banca de segundo piso, se modificé también el
programa su aportacién accionaria o capital de riesgo. La principal
reforma consiste en que se pasa aun programa minoritario y temporal con

dos vertientes o modalidades: aportacidén directa y aportacidén indirecta.

La aportacién indirecta o de segundo pisc tiene como propdésito apoyar
nuevos instrumentos financieros que permitan integrar capitales para
invertir en empresas con alto potencial de crecimiento, como es el caso
de las sociedades de inversioéon de capitales (SINCAS), fondos
multinacionales v regionales, en los cuales Nacional Financiera
participa en sus érganos de decisidn, asumiendo un mayor efecto

multiplicador de las inversiones de las instituciones.

De esta forma es como surgieron las sociedades de inversién y se
consideraron como motores de arrangue para el crecimiento y desarrollo

de las micros y pequefas empresas en el pais.

En los dltimos cinco arfios, tanto en México como en el mundo, el namero

de sociedades de inversién disponibles para los inversionistas ha



incrementado y continuard creciendo; portafolios més especializados
seran introducidos al mercado financiero para satisfacer las distintas
necesidades de los inversionistas, desde los m&s conservadores hasta los

mas revolucionarios.

Es muy importante saber que en el mundo de las inversiones existe una
gama tan amplia de fondos para escoger, y dentro de las sociedades de
inversién también existen tipos de éstas para elegir la mds adecuada a
las necesidades de cada inversor. Por ello se considera importante saber

las caracteristicas y objetivos de cada una de ellas.

El grado de riesgo del portafolio va en funcidén del nivel y calidad de

sus inversiones, asi como de su diversificacion.

Cuando se toma una decisidn de inversioén, debidamente analizada, para
asumir un riesgo, se crea una oportunidad para su mayor beneficio. Dicho
con otras palabras, las 1inversiones gque son menos predecibles vy
conllevan una mayor volatilidad en los precios, ofrecen, por lo general,

mejores rendimientos. Este es un principio fundamental de inversiodn:

A continuacidn, y para tener un claro entendimiento del tema, se
presenta lo que es una inversidén, y su relacidén con las sociedades de
inversién, de 1igual manera se expone la c¢lasificacidn, objetivos vy
perspectivas de las mismas, asi como la legislacidén encargada de regular
las obligaciones y funciconamiento de éstas con la finalidad de dar una
recomendacién de coébmo realizar wuna 1inversidén en una sociedad de

inversiones,

? Citado por LE. y M.F. Morales Castro Arturo, “Inversiones y sociedades de inversion”, en Administrate Hoy,
afio IX, num. 99, Editorial Gasca, sicco, México, julio de 2002, pp. 48-60.



1.2 CONCEPTO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

1.2.1 ;QUE ES UNA INVERSION?

La palabra inversion tiene dos significados principales. El primero se
refiere a “aquello en que se invierte”; por ejemplo, la compra de una
casa. El segqundo es “el acto de invertir”, es decir, la accién o el
hecho de realizar la inversiodn. Invertir, a su vez, tiene dos

significados muy distintos:

A) Que no se asocia con las finanzas, se refiere a “cambiar el
orden de algo”, es decir, modificar la posicién que tiene algo o

alguien en un sitio determinado.

B) E1 que se asocia a las finanzas, se refiere a “la aplicacidén de
recursos monetarios en la compra de un bien, en servicio o un

activo financiero.”

Con esta segunda definicidn, se guiere decir que el aplicar los recursos
monetarios adquiriendo un bien se esta realizando una inversidn. Se
puede realizar inversiones en una enorme variedad de cosas ©
actividades. Se puede invertir dinero en una empresa, en planta vy

equipo, acciones o cetes, en joyas, pinturas o bienes raices.

T EEEEE————
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i#En conclusién, se puede definir a la inversién como la aportacidn de

recursos monetarios para obtener un beneficio futuro.
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Un ejemplo de lo que es invertir es cuando una parte de lo gque produce
la sociedad se destina a la creacidén de empresas, mediante la compra de

medios de produccién y fuerza de trabajo, se realizan inversiones que



contribuyen a la formacidédn del capital en la economia nacional; de esta
manera, el capital de wuna nacién estd formado por el conjunto de

inversiones que se colocan en las empresas existentes en el pais.

Las inversiones en términos generales se clasifican como inversioén real
v financiera. Existe una diferencia entre la inversioén real, también
llamada directa y la inversién financiera, comunmente denominada de

portafolios o cartera.

Real o directa
Inversiones -<

Financiera, de portafolios o cartera

~

La inversién real es la que se hace en bienes tangibles que no son de
facil realizacién. Es decir, en el contexto de los negocios, los bienes
se refieren a la planta y el equipo, los inventarios, terrenos, entre
otros, por lo tanto, la inversién real es la que se aplica en invertir

sobre activos fisicos.

El otro tipo de inversidén, la financiera, a diferencia de la anterior,
se realiza en activos financieros, es decir, se hace en bienes de facil
realizacién, o sea liguidos. Normalmente la liguidez de un bien se
asegura mediante un mercado financiero, © sea un mercado organizado vy
establecido para tal fin. Los mercados accionarios, de deuda y de
divisas son ejemplo clasico de mercados financieros dentro de esta

definicién.

Tomando como base la diferencia existente entre ambos tipos de
inversién, se puede definir a la inversién financiera como 1la

adgquisicién de valores o activos financieros de diversa indole, por un



capital monetario en un periodo especifico, con el fin de obtener una

ganancia en el futurc por la tendencia de los mismos valores.

Es especificamente la inversién financiera en la que estd basado el

funcionamiento de las sociedades de inversidén gque a continuacidén se

conceptualizara.
|| INVERSION REAL " INVERSION FINANCIERA "
CETES
BIENES TANGIBLES VALORES FINANCIEROS

Representacién de los tipos de inversién.



1.2.2 DEFINICION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

En los puntos anteriores se ha dejado claro gue 1las sociedades de
inversidén fueron creadas por la necesidad de hacer desarrollar a las
pequefias y medianas empresas; ademas de permitir el 1ingreso de
inversionistas individuales o personas fisicas al mercado de wvalores.
También se ha hablado de lo que es una inversidén y de las formas en las

que se puede dar.

Pero aun no se ha definidoe con exactitud lo gque es una sociedad de
inversién. Es por esto, que se daran diversos conceptos de diferentes
autores y disposiciones legales, gue nos permitan, a través de su
analisis, concretar un concepto totalmente claro y comprensible sin

perder lo fundamental de lo que es una sociedad de inversiones.

Segin el autor J. De Jesus Arturo de Alba, “la scciedad de inversiones
es una sociedad anénima autorizada por la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico (SHCP), oyendo 1la opinidén de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), y del Banco de México y reguladas por la
Ley de Sociedades de Inversiodon, con objeto de adquirir titulos y valores
con los cuales integrara una cartera o portafolio de inversidén que puede

ser diversificada o especializada.”’

Una sociedad de inversiones es “un mecanismo de intermediacién
financiera que capta los recursos de muchos pequenos inversionistas, les
venden acciones y usan lo captado en la compra de valores para conformar
un portafolios o cartera.”, esto nos dice el autocr Ernesto Ramirez

Solano.

Otra definicién es: 1las sociedades de inversidén son instituciones

financieras con reglamentacién juridica propia que gestionan inversiones

* DE ALBA MONROY, José de Jesus Arturo, El mercado de dinero y capitales y el sistema financiero mexicano,
Meéxico, Editorial Pac. , S A de C V2000, p. 214

*En la obra de RAMIREZ SOLANO, Ernesto, Moneda, banca y mercados financieros, México, Editorial
Prentice Hall, 2001, p. 160.



de un conjunto de activos pertenecientes a una pluralidad de

inversiones.

La Comisidn Nacicnal Bancaria y de Valores las define como: sociedades
andtnimas de capital wvariable autorizadas y reguladas por la comisidn
Nacional Bancaria y de Valores, cuyo objetivo es invertir en efectivo o
valores los recursos aportados por sus accionistas (inversionistas), de
acuerdo c¢on parametros y criterios de diversificacién, previamente

establecidos.®

Otra definicién dada por Nacional Financiera es: “sociedades de
inversién son entidades de derecho privado que tienen por objeto
adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo a criterios de
diversificacién de riesgo, con recursos que provienen de colocar las
acciones representativas de su <capital social entre el publico

inversionista”

Es importante que de todas 1las definiciones dadas se obtengan los
elementos importantes que conforman a una sociedad de inversiones, con
la finalidad de tener un mejor entendimiento y comprensién y asi poder

dar un concepto propio y claro.

Primero que nada, las sociedades de inversidén son una sociedad anénima,
es decir, estéan constituidas bajo las normas gue marca la Ley General de
Sociedades Mercantiles, entre las que se encuentran: una agrupacién de
dos personas como minimo, estar bajo una denominacién, el capital
social no debe ser menor a cincuenta mil pesos y debe estar integramente
suscrito, su capital estara representado por acciones, entre otros

requisitos.”

La autorizacidén para que pueda constituirse una sociedad de inversiones
de ser dictada por la SHCP y por la CNBV, esta dltima teniendo 1la

facultad para reglamentarla en su operacioén.

* Tomado de la Agenda Financiera 2003.
® Para mayor detalles de sociedad anonima, consultar la Ley General de Sociedades Mercantiles, en sus articulos 87
a 206, en el Capitulo V.
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Su objetivo primordial es el de invertir en efectivo o wvalores 1los
recursos aportados por los inversionistas para darles un beneficio o

ganancia futura.

Por lo tanto, una sociedad de inversiones, desde mi punto de vista, es:

e e e e e e e
e

Una sociedad andénima dedicada a la aplicacidén de los recursos aportados
por sus accionistas en valores o activos financieros con la finalidad de
redituarles una ganancia o beneficio futuro, y que ademas debe estar

autorizada y regulada por la CNBV para llevar a cabo su operaciodn.

|

1_
|
|
|
L

Por ultimo, las sociedades de inversidn constituyen la respuesta a un
gran numerc de ahorradores que no disponen de excedentes de efectivo en
montos significativos como para incursionar en el mundo de las
inversiones. Ademéds, las adquisiciones de activos financieros requieren
de una atencidén especial para disminuir el riesgo de obtener una
pérdida. Por ejemplo, se debe estar al tanto de los cambios que
ocasionan los movimientos bursatiles gque pueden dar una ganancia o una
pérdida; hay gque tomar en cuenta que dichos factores pueden ser
econdémicos (una devaluacidén, una guiebra de la empresa, un fraude),
sociales (una gquerra, un ataque terrorista, huelgas), politicos
(elecciones, tratados, entre otros) y hasta factores naturales gue no
n

dependen del hombre (las lluvias, huracanes, inundaciones y sequias).

Para tener el conocimiento de todos estos eventos se requiere de tiempo,
de interés y de analisis necesarios que ayuden a vigilar adecuadamente
la inversién. Muchos de los pequefios ahorradores e inversionistas no
cuentan con estos elementos y entonces es cuandco se da la intervencion
de la sociedad de inversidén, la cual sera la gque tome el lugar de

analista vy <quien dard todo el tiempo e 1interés necesario a 1las
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inversiones gque realice con el capital de sus clientes, guien unicamente
debera preocuparse por recibir los informes scbre la marcha de sus

inversiones.

1.3 CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Como ya se explicd anteriormente, para invertir en la Bolsa Mexicana de
Valores, las sociedades de inversién retnen dinero de un gran numero de
individuos (personas fisicas) y empresas (personas morales) gque desean
invertir en opciones financieras que les proporcionen mayores
rendimientos. Con los recursos captados, cada una de éstas conforma un
portafolio de inversidén integrada por los wvalores o documentos gque

cotizan en el mercado de valores (CETES, BONDES, acciones, entre otros)

Para lograr funcionar como sociedad de inversiones y cumplir con su

objetivo, deberd ésta contar con las siguientes caracteristicas:

Administracidén profesional

Caracteristicas Diversificacidn
de las sociedades : Menor costo de entrada al mercado de valores
de inversidn Minimo seguimiento de las inversiones

Esto es:

= Administracidén profesional: en una sociedad de inversién la aplicacidn
de los recursos es responsabilidad de esta misma, ya gue se dedicara a

dar la mejor administracién de los mismos. Ademas, esta administracién
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debera ser del todo profesional y protegida por ley. En otras
palabras, puede tener la confianza gue sSus recursos estaran por demas
bien cuidados. Tedricamente al menos, sus ganancias deberian ser
mejores porque su inversidn estd siendo administrada por profesionales
en el manejo de carteras de valores. Sin embargo, al igual que en las

casas de bolsa no se puede garantizar un rendimiento.

= Diversificacidn: esto significa wvariacidn, es decir, conjunto de algo
que se puede elegir. Cuando la sociedad de inversidén obtiene de sus
clientes el dinero gue estos desean invertir, acumula un elevado monto
de capital, lo cual le posibilita negociar una gran variedad de
acciones u otros activos, a diferencia de un peqguefio inversionista gque
s6lo podria invertir en muy pocas opciones si es gue no se ve limitado
a un solo instrumento. Al tener la sociedad de inversiones la
oportunidad de colocar el dinero de esta forma (diversificéndolo) se
reduce el riesgo de que un instrumento disminuya su precio afectando

el valor del portafolio de la sociedad de inversidn.

= Menor costo de entrada al mercado de wvalores: puede 1iniciar su
inversién desde montos relativamente bajos (por ejemplo, desde un
minimo de $1,000.00), gque si fueran invertidos directamente en
acciones o instrumentos de deuda no serian posibles por los montos
minimos de inversidén o bien tendrian cuotas y comisiones relativamente
altas en proporcién por las operaciones. Es decir, da la oportunidad
de participar con wvalores en los gque se requieren cumplir con
cantidades ya establecidas vy que por su monto elevado no seria posible
adquirir instrumentos con cantidades gque wvan de $1000.00 en forma
individual. También permite desarrollar un ©plan de ahorros,
invirtiendo montos relativamente bajos en la sociedad de forma

regular.

= Minimo seguimiento de las inversiones: la sociedad de inversidn (y los
organismos gue le prestan servicios) es responsable de evaluar 1los
instrumentos en que esta invertido el dinero de los inversionistas y

tomar decisiones, de forma gque emite una serie de reportes a 1las



autoridades, incluyendo un precio diario, y periddicamente publica
informacién scbre el portafolio y su calificacidn; ademas del estado
de cuenta mensual gue debe enviar al cliente inversionista. De modo
gque el socio puede leer esta informacidén de la sociedad de inversién,
en lugar de leer la informacidn de todos los instrumentos en gque esta
invertido el dinero de la sociedad de inversidén. Su contacto con la
sociedad de inversiédn es la entidad con guien el socio firma el

contrato y es quien compra y vende, distribuye sus acciones.

Estas son las principales caracteristicas de las sociedades de inversién
que logran hacer cumplir los objetivos de las mismas, ademas gue su
cumplimiento vy constante mejoramiento hacen de la scociedad de
inversiones un atractivo medio de transporte para la inversién en 1la
Bolsa de Valores, ademdas que se vuelven mads reconocidas por la sociedad
y les hacen tener un crecimiento permanente de sus clientes y de su

cartera de negocios.

1.4 OBJETIVO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Comc toda organizacidén, constituida plenamente, las socliedades de
inversion deben cumplir con ciertos objetivos generales para poder ser

lo que son.

De acuerdo a la Ley de Sociedades de Inversiéon las autoridades deberan
procurar el fomento de las sociedades de inversién, su desarrollo
equilibrado y el establecimiento de <condiciones tendientes a la

consecucidén de los siguientes objetivos:

1 El fortalecimiento vy descentralizacidén del mercado de valores.

7 Ver articulo 1 de la Ley de Sociedades de Inversion 2003,
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II. El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado.

III. La democratizacidén del capital.

IV. La contribucién al financiamiento de la planta productiva del

pais.

Las autoridades al establecer 1los objetivos anteriores pretenden
corropborar en el mercado de valores dandole un giro que lo hace mas
accesible a personas en general Ccon pocos recursos, aungue de una manera
indirecta. Ademéds, gracias a estos objetivos es que el financiamiento se
vuelve més activo permitiéndole colaborar mas a la productividad del

pais.

Asi también, la Ley de Sociedades de Inversién, en su articulo 5° nos
dice que: “las sociedades de inversidén tendran por objeto la adquisicién
y venta de activos objeto de inversidén con recursos provenientes de la
colocacidén de las acciones representativas de su capital social entre
el publico inversionista, asi como la contratacidén de los servicios y la

realizacién de las demas actividades previstas en este ordenamiento.”

De lo anterior se desprende que las sociedades de inversidén deberan
obtener de sus socios o clientes los recursos, dinero, con los cuales
deberan comprar los activos objeto de inversidn; a su vez, podran vender
estos mismos activos cuando lo crean conveniente, siempre cuidando

proteger los recursos de los socios.

Por activos objeto de inversidn se debera entender los valores, titulos
y documentos a los que le resulte aplicable el régimen de la Ley del
mercado de valores inscritos en el Registro Nacional o listado en el
Sistema Internacional de Cotizaciones, otros valores, 1los recursos en
efectivo, Dbienes, derechos vy créditos, documentos en contratos e
instrumentos, incluyendo las derivas. Todo esto establecido dentro del

articulo 2°, fraccidén 1 de la Ley de Sociedades de Inversiodn.
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BAdemas debera cumplir con lo establecido en los demés articulos de esta
Ley y demds ordenamientos legales que les marquen alguna normatividad.

Se puede decir en pocas pealabras que el principal objetivo de una
sociedad de inversién es rendimiento y liquidez tanto para los socios
que aportan su dinero y respectivamente para las empresas en las que

invierten ese dineroc.

Como conclusidén a este capitulo se puede decir que:
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Las sociedades de inversidon son entidades legalmente constituidas que
fueron creadas por la necesidad de dar fuentes de financiamiento a
pequefias y medianas empresas asi como a individuos principalmente,
ademas de darles la oportunidad a aquellos inversionistas gque deseaban

poner su excedente en efectivo a trabajar en el mercado de valores para

obtener un rendimiento.

Los recursos de los que se allegan pueden ser de personas fisicas o de
personas morales con los que realizan sus inversiones de acuerdo a
planes estratégicos gue les permitan obtener ganancias ya sea a plazos

cortos o largos.

Por su naturaleza, las sociedades de inversién tienden a cumplir con un
sin numero de objetivos, entre los gque destacan el de fortalecer el
mercado de valores, permitir el acceso del ©pequerio vy mediano

inversionista a dicho mercado, democratizar el pals, entre otros.

Para gque una de estas sociedades pueda cumplir con sus objetivos
plenamente vy desarrollar wuna estable presencia en el mercado, es
indispensable que su funcionamiento sea lo més trasparente posible,

puesto gque su capitalizacién dependerd en gran medida de 1la oferta

e ————— -
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piblica de sus acciones en 21 mercado y de la calidad y transparencia

que sus promotores ofrezcan al publico.

Es importante conocer la funcién de las sociedades de inversidén en un
ambiente bursatil, en la medida gque conozcames mas su naturaleza y sus

caracteristicas, podremos obtener mejores beneficios.



CAPITULO II

CLASIFICACION DE
LAS SOCIEDADES
DE INVERSION
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2.1 INTRODUCCION A LOS TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Para llevar a cabo su objetivo y poder cumplir con los ordenamientos que
las norman, las sociedades de inversidén pueden clasificarse tomando como
base diferentes conceptos. Ademas, al clasificarse permiten al
inversionista minoritario obtener rendimientos de diferentes valores

financieros.

Las sociedades de inversidn, se pueden dividir, de acuerdo al articulo

7° de la Ley de Sociedades de inversiodn, en:

= Abiertas: son “aguellas que tienen la obligacién, en los términos de
esta Ley v de sus prospectos de informacién al publico inversionista,
de recompra las acciones representativas de su capital social o de
amortizarlas con activos objeto de inversidén integrantes de su
patrimonio, a menos que conforme a los supuestos previstos en los
citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal

dicha recompra; vy

= Cerradas: “agquellas que tienen prohibido recomprar las acciones
representativas de su capital social y amortizar acciones con activo
objeto de inversidén integrantes de su patrimonio, a menos gue sus
acciones se coticen en una bolsa se valores, supuesto en el cual se
ajustaran en la recompra de acciones propias a lo establecido en la

Ley del Mercado de Valores.

Esta clasificacién obedece al régimen de recompra de las acciones
emitidas. En las sociedades abiertas, se trata de que las acciones
pueden redimirse en cualquier tiempo a un precioc gue esta ligado al

valor de los activos de la sociedad.

Seran cerradas cuando un numero fijo de acciones no redimibles se venden
en una oferta inicial y que se negocian en el mercado sobre el mostrador
como acciones comunes. El precio de mercado de estas acciones fluctua

con el valor de los activos que mantiene la sociedad.
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Sin embargo, en contraste con las sociedades abiertas el precio de las
acciones puede estar arriba o abajo del wvalor de los activos de la
socledad, dependiendo de factores como la ligquidez de las acciones o la
calidad de su administracidén. El gue las sociedades de inversidén con
estructura abierta, sean las que mas se presentan, se debe a la mayor
ligquidez de sus acciones redimibles en relacidédn con las acciones no

redimibles de las sociedades cerradas.

Ahora bien, la Ley de Sociedades de Inversidén nos seriala en el articulo
6°, que: “para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de
inversidén se requiere previa autorizacién de la Comisidén Nacional
Bancaria vy de Valores”. Ademas de gue dicha autorizaciédn es
intransmisible y se referiran a algunos de los siguientes tipos de

sociedades:

|

I. Sociedades de Inversién de Renta Variable;

IT. Sociedades de Inversidén en Instrumentos de Deuda;

LT L L L D T T T T

III. Sociedades de Inversién de Capitales; y

IV. Sociedades de Inversién de Objeto Limitado.

=

Existe otro tipo de socliedad, que es la Sociedad de Inversidn
Especializada de Fondos para el Retiro, pero en su caso son regidas por

la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Estos c¢inco conceptos son los gue actualmente son reconocidos vy
aceptados por todos, ademds de que se especializan en un determinado

tipo de mercado y trabajan de forma independiente una de la otra, gque es



posible tener una inversidn en una y en otra sin interferir de ningun

modo.

En el siguiente apartado se hablara de cada una de ellas, explicando su
definicidén v su organizacidén, para tener una visidon clara de cual es 1la
forma de trabajar de cada una.

2.2 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL (SINCAS)

Las sociedades de inversidén de capital, conocidas mejor como SINCAS,
operan por lo general con activos objeto de inversidén cuya naturaleza
corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo
de empresas que promueva la propia sociedad de inversidén y gue reguieran
recursos a mediano y largo plazo. Estas compafiias reciben el nombre de

empresas promovidas.

Como su inversidén es principalmente en el capital de las empresas
(acciones, partes sociales u obligaciones), las ganancias de la sociedad
de inversidén estan relacionadas directamente con el desemperic de las
empresas promovidas. Es importante tener en cuenta que la inversidén en

la mayoria de las sociedades de este tipo es de un afio en adelante.

Las SINCAS invierten principalmente su capital en las empresas.



Lz LSI, en su articulo 27, nos marca las inversiones que debe respetar

las sociedades de este parametro, entre los gque se mencionan:

T Las caracteristicas genéricas de las empresas en gue podra

invertirse el activo total de las sociedades de inversién.

II. El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de
inversidén que podra 1invertirse en acciones o partes sociales

de una misma empresa promovida.

III. El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de
inversién que podrad invertirse en obligaciones y bonos

emitidos por una o varias empresas promovidas.

IV. El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de
inversién gue podra 1invertirse en acciones emitidas por
empresas que fueron promovidas por dichas socliedades de

inversion.

Todos los demds recursos que no seran aplicados conforme a lo anterior,
deberdn ser encaminados a la constitucidn de depdsitos de dinero, asi
como a la adguisicién de acciones representativas del capital social de
sociedades de inversién de renta variable o en instrumentos de deuda, de
valores, titulos vy documentos objeto de inversidn de las sociedades de
inversiéon en instrumentos de deuda y de otros instrumentos que al efecto

prevea la Comisidén mediante disposiciones de carédcter general.

Las SINCAS celebraradn, con cada una de las empresas promovidas, un
contrato de promocidén que tendra por objeto la estipulaciéon de las
condiciones a las que se sujetarda la inversidn y debera reunir los
requisitos minimos que establece la Comisidén. Las condiciones podran ser
discutidas por la Comisién en caso de que no cumplan con los requisitos

establecidos por la ley.
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Las empresas promovidas estan obligadas a presentar reporte a la
Comisidn, sobre informaciédn que necesiten; esta obligacidén debera estar

suscrita el contrato de la promocién.

Cuande las acciones de una empresa promovida sean inscritas en el
Registro Nacional, 1las sociledades de 1inversidédn de capitales podra
mantener las acciones emitidas por agquéllas hasta por los porcentajes vy

plazos que la Comisién.

En este tipo de sociedades de inversidén es de gran importancia prestar
atencién a los reportes y que se tenga pleno conocimiento de éstos,
ademas de las asambleas de la sociedad, mediante 1la operadora,
distribuidora o administradora, con el propdésito de conocer la situacién

que guarda su inversién.

Se considera que este tipo de sociedad tiene mé&s riesgos gque las otras
socledades de inversién; pero, como recompensa, también es en la gue se

pueden obtener rendimientos mayores en el largo plazo.

2.3 SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

En el capitulo segundo de la LSI, se norma a las sociedades de inversién

de renta variable.

También se les conoce como sociedades de inversién comin o fondos
comunes. Este tipo de sociedades de inversidn operaran con activos
objeto de inversién cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones
y demas valores, titulos o documentos representativos de una deuda a
cargo de un tercero en los términos del articule 23 de la LSI, a 1los

cuales se les da el nombre de valores.

Lo que es lo mismo, la inversidén gque estas sociedades realizan es sobre
una mezcla de activos compuesta por valores del mercado de dinero, los

instrumentos de deuda, y del mercado de capitales, que son las acciones



y similares, de modo gque obtienen ganancias por dos vias: por 1los
intereses que generan los instrumentos de deuda, vy los que recaba por

dividendos o incrementos de valor de las acciones.

En estas sociedades pueden invertir todo tipo de inversionistas:

f

individuos, empresas y organizaciones, nacionales y extranjerocs.

(@

OBLIGACION
CETES

ACCIONES BONOS

TELMEX

TITULOS VALOR

Dependiendo de la estrategia de la sociedad de inversién sera el enfoque
de plazo y certidumbre; pero, por lo general, van de un mediano plazo
hasta uno largo, debido a la incorporacidédn en su cartera de papeles que
maduran o consolidan su rendimiento en periodos mas largos gque los de

corto plazo de mercado de dinero, que va de entre tres meses y un afio.

En el articulo 23 de la LSI se indica que las inversiones que realizara
este tipo de sociedades, se sujetaran al régimen que la Comisidn
establezca mediante disposiciones de caracter general, y que deberan

considerar entre otros:
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L

El porcentaje maximo del activo total de la sociedad que podra

invertirse en Valores de un mismo emisor.

LL. El porcentaje médximo de valores de un mismo emisor gue podré

ser adquirido por una sociedad de inversién.

ITII. El1 porcentaje minimo del activo total de 1la sociedad gque
deberad invertirse en valores y operaciones cuyo plazo por

vencer no sea superior a tres meses.

IV. El1 porcentaje minimo del activo total de 1la sociedad que
deberd invertirse en acciones y otros titulos o documentos de

renta variable.

Es decir, que las sociedades de renta variable deberan siempre cuidar
estos margenes al invertir para no perjudicar ni a los activos de la

empresa y por consecuencia no dafiar a sus inversores.

La Comisidén podra establecer regimenes diferentes, atendiendo a 1las
politicas de inversién, liquidez, selecciédn y  diversificacién,
especializacién de activos, asi como prever la inversién en otros
valores, bienes, derechos, titulos de crédito, documentos, contratos de

depdsitos de dinero y demas cosas objeto de comercio.

2.4 SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

Las sociedades de inversién en instrumentos de deuda operaran
exclusivamente con activos objeto de inversién cuya naturaleza
corresponda a valores, titulos o documentos representativos de una deuda

a cargo de un tercero, a los cuales se les designara valores.

Las inversiones que realicen estas sociedades se sujetarédn 1las

disposiciones establecidas por la Comisidén, ademas de las siguientes:



I. El porcentaje maximo del activo total de la sociedad que podra

invertirse en Valecres de un mismo emisor.

II. El porcentaje maximo de Valores de un mismo emisor gque podré

ser adquirido por una sociedad de inversidn.

IIT. El porcentaje minimo del activo total de 1la sociedad gque
deberd invertirse en valores y operaciones cuyo plazo por

vencer, I1no sea superior a tres meses.

La Comisién podrad designar otros regimenes diferentes, atendiendo a las
politicas de inversién, liquidez, seleccidn Vi en su caso,

diversificacién o especializacidédn de activos.

Estas socliedades invierten en activos gque representan deuda de los
emisores, como puede ser gobierno federal, banco o empresas privadas; de
modo que en s mayoria, las ganancias que obtienen son mediante intereses
y, en forma secundaria, por la compraventa de los titulos. Este tipo de
sociedades de inversién generalmente obtiene rendimientos mas bajos gque
la sociedad e inversidén de renta variable pero de una manera mas
continua, también es muy comun gque sean inversiones a corto plazo y por
lo tanto estdn expuestas a una menor volatilidad, «claro que esto
dependerd en gran parte de la estrategiaz de 1inversién que utilice la

sociedad.
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2.5 SOCIEDADES DE INVERSION DE OBJETO LIMITADO

La LSI nos dice en su articulo 30 que: “las sociedades de inversién de
objeto limitado operaran exclusivamente con los activos objeto de
inversién gque definan en sus estatutos v prospectos de informacidén al

publico inversionista.”

Ademas nos seflala que las 1inversiones que realice las sociedades que
tengan este caréacter, se sujetaran al régimen que la Comisidn establezca
v a los prospectos de informacién al publico inversionista, en los gue
se deberd de contemplar el porcentaje gque de su patrimonio habra de
estar representado por los activos objeto de inversién propios de su
actividad preponderante, sin perjuicio de que los recursos
transitoriamente no invertidos, se asignen a la constitucién de
depbsitos de dinero, asi como a la compra de acciones representativas
del capital social de las sociedades de inversidn de capital variable o
en instrumentos de deuda v de wvalores, titulos y documentos objetos de

inversidén.

En otras palabras, estas sociedades operan con valores vy documentos
emitidos por empresas que reguieren recursos a largo plazo, cuyas
actividades estan relacionadas preferentemente con los objetivos de

planeacidén nacional del desarrollo.

El nacimiento de estas sociedades se da de 1la unidn de grupos de
personas con un objetivo o fin comin, sSe unen para crear medios de
financiamiento e inversién que beneficien su actividad productiva,
mediante el otorgamiento de préstamos o créditos a cargos de los socios,

o la emisién de valores representativos de una deuda.

Las sociedades de inversién de objeto limitado operan, exclusivamente,
con los activos que definan en sus estatutos y prospectos de informacidn

al publico inversionista.

Para concluir acerca de estos tipos de inversién, puedo decir que estos

cuatro tipos de sociedades de inversidn tienen estrategias propias de



acuerdo con el tipe de inversiones gue realizan, ©por lo que,
adicionalmente a la razdén social, es muy comin encontrarse con
denominaciones como: especializada en, de cobertura, indizada al IPC,

etcétera.

Las sociedades de inversién o fondos de inversién son un producto gque
han mostrado un constante crecimiento; incluso ocupan un lugar en la

estructura del Sistema Financiero Mexicano.

Las Sociedades de Inversidén de Objeto Limitado realizan sus operaciones sobre wvalores

fijos.

2.6 SUBCATEGORIAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Los grupos antes mencionados son los que estan establecidos en la Ley, y
regulados de manera directa por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, que es la que puede autorizar su constitucién. Pero algunas de
éstas a su vez tienen subclasificaciones basadas en la practica comin vy
politicas de inversién de cada una de ellas, como se puede apreciar en

los siguientes cuadros:
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SOCIEDADES DE INVERSION

EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

De En valores sin Agresivas
mercado Especializadas Combinadas grado de
de dinero inversion

Sociedades de Sociedades de Sociedades de
inversion de cobertura inversion de tasa real inversion en algin tipo

de deuda

Subcategorias de sociedades de inversidén en instrumentos de deuda.

A continuacién se definirdn cada una de estas subcategorias de

sociedades de inversiodn:

= De mercado de dinero: invierten al menos 90% de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios y privados, con un plazo por

vencer no mayor a 90 dias. Su principal caracteristica de este tipo de

O

-~ 3

sociedad de inversidn es que 90% de su cartera no incluye papeles de
largeo plazo ni de calificaciones bajas por lo gque estidn menos

expuestas a los ajustes econdmicos en el corto plazo.



A)

=

Especializadas: deben invertir al menos un 60% de sus activos totales
en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segin sea su
especializacién, o en valores referidos a un concepto especifico
(valores «c¢on tasa de 1interés rea o de cobertura). De esta

clasificacidén se desprenden las:

Sociedades de inversidn de cobertura: aguellas que invierten en
valores referidos a délares para proporcionar proteccidédn contra las

devaluaciones del peso mexicano.

Sociedades de inversidén de tasa real: invierten en valores que ganan
rendimiento real, como ajustabonos, udibonos, etcétera, es decir, por
arriba de 1la inflacidén, para proporcionar proteccidén contra la

pérdida de poder adquisitivo del peso.

Sociedades de inversidén en algun tipo de deuda: deuda gubernamental,

deuda bancaria o deuda corporativa.

Combinadas: a diferencia de las especializadas, éstas deben invertir
en mas de un tipo de instrumento de deuda. Esta estrategia busca
mejorar el rendimiento y diversificacién del portafolio por medio de

una mezcla de instrumentos.

En valores sin grado de inversidn: deben invertir al menos 60% de sus
activos totales en instrumentos de deuda sin grade de inversién. se
busca mejorar el rendimiento mediante la colocacién de los recursos en
deuda con una baja calificacidén; sin embargo existe un mayor riesgo de
incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar
una wvariacidén abrupta en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de

inversion.

Agresivas: no tienen maximes ni minimos por tipo de instrumento, va
que su estrategia estd enfocada a utilizar los movimientos del mercado
(alzas, bajas y lateralida) para generar rendimientos. Se le denomina

como agresiva porque debe estar muy pendiente de los movimientos para



saber cuando entrar y cuando salir v esto puede ser en un mismo dia o

en pocos.

Estas Subcategorias sirven para dar a las sociedades de inversidén su
caracteristica de diversificacidén, es decir, son opciones para invertir
el dinero y no contar con sé6lo una. Ademas da més movimientos a 1los
recursos permitiendo tener mads posibilidades de ganar gque de perder.
Algunas son mas riesgozas gue otras y obtienen calificaciocnes bajas, sin
embargo existen personas a las que les gusta arriesgar su inversion vy
esperar que sucede, esperando dar un buen golpe, uUnicamente ven

oportunidades y las aprovechan.

Como se puede observar, cada tipo de sociedades de inversién presenta
sus caracteristicas, sus condiciones vy sus limitaciones. Existen
también otro tipo de sociedades, las llamadas Sociedades de Inversidn
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), que se dedican
exclusivamente a la inversién de los fondos de ahorro para el retiro y
que se encuentran reguladas por el SAR, estas sociedades les daré un

estudio completo en el capitulo III.

A continuacidén se presenta un cuadro comparativo de tres tipos de

sociedades de inversién para ver de una mejor manera su forma de operar.



CUADRO COMPARATIVO DE SOCIEDADES DE INVERSION

CONCEPTOS S.I. DE RENTA S.I. EN S.I. DE
VARIABLE INSTRUMENTOS DE DEUDA CAPITALES
OTRO NOMBRE De inversién comunes Fondos de renta fija SINCAS

AUTORIZACION La da la Secretaria de Hacienda y|La da la Secretaria de Hacienda y|La da la Secretaria de Hacienda y
Crédito publico a: Casas de Crédito publico a: Casas de Crédito publico a: Casas de
Bolsa, Sociedades Operadoras de Bolsa, Sociedades Operadoras de Bolsa, Sociedades Operadoras de
Sociedades de inversién. Sociedades de inversién. Sociedades de inversién.

OBJETIVO Recibir aportaciones monetarias Recibir aportaciones monetarias Recibir aportaciones monetarias
de ahorradores para invertirlas de ahorradores para invertirlas de ahorradores para invertirlas
en diferentes valores financieros|en diferentes valores financieros|en diferentes valores de las

empresas promovidas.

INTRUMENTOS Valores y documentos de inversién|CETES, PAGARES BANCARIOS, BONDES |Valores y documentos emitidos por
de deuda y renta variable como: empresas gue reguieren recursos a
aciones, obligaciones, CETES. CEDES BURSATILES, UDIBONOS largo plazo y cuyas actividades

estén relacionadas preferentement
con los objetivos de la planeacid
nacional

VENTAJAS Permite al pequefo ahorrador Los rendimientos que generen Permite al pequefio ahorrador

invertir su liquidez en una
cartera ampliamente diversificada

por lo que las expectativas del

usualmente son superiores a los
de otras alternativas de inversidin

con liquidez y solo ligeramente

intervenir en la formacién de
capital a largo plazo y, la

expectativa de obtener rendimient

1€



rendimiento a mediano y largo
plazo de la inversién son
mayores, ademads de contar con

amplia liquidez.

inferiores a la inversiones de

mediano y largo plazo.

mayores de los gue pueden ofrecer
otras alternativas de inversién,
ademds de contar con amplia

liguidez.

ADQUIRENTES

= Personas fisicas

= Fondos de ahorro

= Fideicomisos

= Personas morales

= Personas fisicas

= Fideicomisos cuy
fideicomitentes sean persol
fisicas

= Fondos de ahorro

= Personas morales

= Casa de bolsa autorizadas

= Fondo de contingencia

= S.A. R.

= Personas fisicas

= Fondos de ahorro

= Fideicomisos

NOTA: para todas,

mayor circulacién,

su inversién.

los precios y cotizaciones de los valores aparecen diariamente en los periddicos de

de esta manera el ahorrador puede consultar en cualgquier momento la situacién de
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CAPITULO i

SOCIEDADES DE
INVERSION
ESPECIALIZADAS EN
FONDOS PARA EL RETIRO

(SIEFORES)




3.1 ANTECEDENTES DE LAS SIEFORES

El antecedente de las sociedades de inversidén especializadas en fondos
para el retiro son las pensiones gue se otorgaban a los trabajadores por

al término de su vida laboral.

Cuando surgid el seguro de pensiones en 1942 se hizo con la finalidad de
que los trabajadores fueran ahorradores para pasar su vejez. EI
trabajador aportaba en su Jjuventud para gque en su vejez tuviera una
pensidén. Pero el sistema no funciondé por la negligencia de quienes
tenian a su cargo la administracién de dichas aportaciones. Ahora, se
trataba de que los Jjovenes aportaban para pagar las pensiones de los
viejos para que cuando estos Jjévenes fueran viejos, otros Jjovenes

aportaran para su pensioén.

3.1.1 CONCEPTO DE PENSION

Los sistemas de pensiones tienen como objetivo proteger los ingresos del
trabajador y su familia ante diferentes y situaciones naturales que

ocurren en la vida, como por ejemplo:

= Veje:z

= Cesantia en edad avanzada

= Muerte prematura

= Accidentes y enfermedades que conducen a la invalidez

Las pensiones es el resultado de un esfuerzo de toda la vida laboral de

los trabajadores. Contar con una pensidén, ofrece al trabajador la
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tranquilidad y seguridad de que podrd contar con un apoyo econémico que

le permitird tener una mejor calidad de vida.

Al ver que las pensiones no eran lo suficientemente funcionales para
asegurar la vejez de las personas por el mal uso que se les dio a los
fondos, se crea la aportacidédn y cuenta individual para cada trabajador.
Se crea el SAR, o Sistema de Ahorro para el Retiro, aportado por las

empresas.

3.1.2 AFORES

a partir de 1997 se modificé la forma de pensionarse por toda la vida
laboral de una persona. Se cred lo que se conoce como SAR y las Afores o

Administradoras de Fondos para el Retiro.

El trabajador que recibe un salario por el trabajo que realiza tiene
derecho a recibir un importe de dinero cuando llegue el momento de su
retiro. Para ello, del salario que recibe se le descuenta una cantidad
que junto con otra cantidad que aporta el patrén y con una cantidad mas
gue aporta el gobierno, se forma un fondo de ahorro que lo que se conoce
como cuenta individual, y ese fondo de ahorro es el que administra una

AFORE.

Una AFORE son empresas financieras debidamente autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, vy supervisadas por la CONSAR,
gue se especializan en el manejo de los ahorros para el retiro de los

trabajadores.

Las AFORES no son un banco ¢ una aseguradora. Son instituciones gque se
dedican exclusivamente a administrar los recursos depositados en la
cuenta individual de los trabajadores y tiene el objetive de ofrecer al

trabajador una pensién en el momento de su retiro.



i ESTRUCTURA DE ILA AFORE

La Afore estd constituida por una cuenta individual del trabajador vy
esta a su vez por las subcuentas gque se describen en el diagrama

siguiente.

La cuenta individual es la cuenta personal y uUnica de cada trabajador
administrada por la AFORE. Es ésta se van acumulando las aportaciones
gue realiza el trabajador el patrén y el gobierno durante la wvida

laboral del trabajador.

APORTACION

TRABAJADOR APORTACION PATRON

CUENTA INDIVIDUAL

DEL TABAJADOR

APORTACION

GOBIERNO

Representacién grafica de las aportacicnes de la cuenta individual del trabajador.

¥ Diagrama realizado por la autora de esta tesis.



A su vez, la cuenta individual qgque administra la AFORE estd conformada

de tres grandes subcuentas:

|
!

= Retiro, cesantia y vejez (RCV)

= Aportacidén voluntaria

= Vivienda

Cuenta de retiro, cesantia y vejez. En esta subcuenta se depositan las
cuotas y aportaciones tripartitas, es decir, las que realiza el patroén,
el gobierno federal y las del propio trabajador. Las aportaciones se

realizan en la siguiente proporcidn:

= Patrén.- el 2% del salario base de cotizacidn del trabajador para
retiro, 3.15% del salario Dbase de cotizacién del trabajador para
cesantia en edad avanzada y vejez, las aportaciones se realizan de

manera bimestral.

= Gobierno.- 0.225% del salario base de cotizacién por cesantia en edad
avanzada vy vejez (de manera bimestral) y una cantidad equivalente al
5.5% del salario minimo general para el D.F., por cada dia cotizado,

por concepto de cuota social.

= Trabajador.- 1.125% sobre el salario base de cotizacién de manera

bimestral.

La subcuenta de aportacidén voluntaria. Si el trabajador lo desea, podra

llevar a cabo aportaciones de manera voluntaria que servirén para



complementar su pensidén, es decir, el trabajador puede incrementar su
cuenta individual realizando sus aportaciones adicionales a 1la

establecida en Ley.

Subcuenta de vivienda. Es aguella subcuenta en la que unicamente el
patrén realiza o deposita aportaciones gque eguivalen al 5% sobre el
salario base de cotizacidén del trabajador bimestralmente. Estos recursos
son canalizados al INFONAVIT a través del Fondo Nacional de la Vivienda
vy la AFORE solo lleva el registro de dichos recursos, que aparecen en el

estado de cuenta del trabajador.

3.2 OBJETIVOS DE LAS AFORES

Las administradoras de fondos para el retiro deberan buscar siempre el
cumplimiento de los siguientes objetivos de conformidad con el articulo
18 de la LSAR:

1. Abrir, administrar y operar las cuentas individuales, de conformidad
con las leyes de seguridad social. En el caso de las subcuentas de
vivienda, deberan individualizar las aportaciones vy rendimientos
correspondientes basandose en la informacidén que les proporcione los

institutos de seguridad social.

2. Recibir de 1los institutos de seguridad social las cuotas que les

corresponden asi como las de los trabajadores y de los patrones.

3. Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social, asi

como sus rendimientos derivados de la inversidn de 1a misma.

4. Enviar los estados de cuenta a los domiciliocs indicados, ademas de
otra informacién sobre sus cuentas individuales. Brindar servicios de

atencién al publico.

Prestar servicios de administracidén a las sociedades de inversidn.

L
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Prestar servicios de distribucién s recompra de acciones
representativas del capital de las sociedades de inversién gque

administren.

Operar vy pagar los retiros programados conforme lo permita la CONSAR.

Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales.

Entregar los recursos a la institucidn de seguros que el trabajador o
sus beneficiarios hayan elegido, para la contratacién de rentas

vitalicias o del seguro de sobrevivencia.

Estos son los objetivos gque las AFORES deberan procurar siempre cumplir

para estar operando conforme a Ley.

3.3 FUNCIONES DE LAS AFORES

Las AFORES tienen las siguientes funciones:

]
.

Abrir, administrar y operar las cuentas individuales.

Proporcionar material informativo sobre el sistema (SAR)

Contar con una unidad especializada de atencidén al publico para

atender quejas y reclamaciones.

Efectuar los traspasos de recursos SAR 92-97 a la cuenta individual.

Proporcionar estados de cuenta

Contar con una sociedad de inversién especializadas en fondos para el
retiro (siefore) a través de la cual los trabajadores podran obtener

mejores rendimientos para sus ahorros y con muy poco riesgo.
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7. Llevar el registro de los recurscs correspondientes a la subcuenta de

vivienda.

Entre otras funciones.

3.4 MARCO LEGAL

Las AFORES estan normadas por la Ley de Ahorro para el Retiro,
Supervisadas por la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el

Retiro (CONSAR)

Las AFORES estan reglamentadas en el articulo 18 de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro. De este articulo y hasta el 38 se
indica las funciones respectivas, su constitucidén y su autorizacidn para
operar como AFORE. También se indican sus facultades y sus obligaciones,

asi como sus limitaciones y sus derechos.

3.5 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN FONDOS
PARA EL RETIRO

Como ya mencioné anteriormente, una de las funciones de las AFORES es
contar con una siefore para incrementar los rendimientos de los ahorros

de los trabajadores.

Las sociedades de inversiédn especializadas en fondos para el retiro
estadn contempladas en el articulo 39 de la LSAR, en el cual nos indica
que su principal objetivo es principalmente invertir 1los recursos
provenientes de las cuentas individuales gue reciban en los términos de
las leyes de seguridad social. Son administradas y operadas por las

administradoras.
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Es decir, tiene por objeto invertir los recursos del seguro de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez y, las aportaciones voluntarias que se

depositen en la cuenta individual.

Las siefores se constituyen como sociedades andnimas, con patrimonio
propio, son totalmente independiente de la AFORE y el 100 por ciento de
su activo esta representado por valores y en efectivo, esto, porgue al
ser administradas por las AFORES, no requieren de instalaciones fisicas

ni de contratacidén de personal.

3.5.1 FORMA DE OPERACION

En el capitulo anterior traté los tipos de Sociedades de Inversidn que
existen. Pues bien, las siefores se ubican dentro de las sociedades de

inversién en instrumentos de deuda, con las particularidades siguientes:

a) Los recursos que invierten provienen del seguro de retiro, cesantia

en edad avanzada y vejez.

b) Tienen un régimen especifico de inversidén. Esto significa gque las
proporciones minimas y ma&ximas en que pueden adquirir los diferentes
titulos de deuda, asi como los plazos de wvencimiento estéan

plenamente determinados.

Las carteras de valores en los que invierten estas sociedades, esta
integrada por titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal, por el
Banco de México o© por instituciones financieras privadas, cuya
caracteristica es preservar el valor del dinero a través del tiempo.
Esto guiere decir que su rendimiento es mayor o al menos igual a la

inflacidn.

Asi también, al realizar inversiones en titulos emitidos por diferentes
entidades y en determinadas proporciones tienen por objeto alcanzar

mejores rendimientos y minimizar el riesgo.
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Como toda sociedad andénima, estd constituida por socios, quienes son los
propios trabajadores que afiliados al seguro social que han elegido una
AFORE y participan con los recursos de las aportaciones bimestrales que

efectian tanto ellos como el patrédn y el gobierno.

3.5.2 REGIMEN DE INVERSION DE LAS SIEFORES

Las siefores deben invertir los recursos correspondientes de acuerdo con

el siguiente régimen de inversidn.

El régimen de inversioén debera otorgar la mayor seguridad y la obtencién
de una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Este
régimen pretende incrementar el ahorro interno vy el desarrollo de un
mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de
pensiones. Debe procurar para tal efecto, que las inversiones se
canalicen principalmente a través de su colocacidén en valores, a

fomentar:

a) La actividad productiva nacional.

b) La mayor generaciodon de empleos.

c) La construccién de vivienda.

d) El desarrollo de infraestructura.

e) El desarrollo nacional.

El régimen de inversidén se sujetard a lo dispuesto ror las reglas de
caracter general que expida la Comisidn, y debera cumplir ademas con lo

siguiente:

1. Inversién maxima en instrumentos de deuda emitidos o avalados por el

Gobierno Federal o por titulos del Banco de México: 100%



Todos leos titulos gque adgquieren las Siefores, con excepcidén de los
emitidos o avalados por el gobierno federal y por el Banco de México,

deben ser calificados cuando menos por dos instituciones calificadoras,

debiendo alcanzar una nota minima que implique un bajo grado de riesgo.
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Como conclusidn, se puede decir que las Siefores son parte fundamentalh
del nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro, ya que los traba3adoresw
podran obtener mejores rendimientos para sus ahorros y con muy poco

riesgo. Es una excelente forma de invertir los ahorros de losL

trabajadores y ademas estan asegurando una mejor calidad de wvida para la[
hora de su retiro. Asi también este tipo de sociedades es una de las
principales fuentes de financiamiento para la economia nacional sin gque!
se vean en peligro los fondos de las cuentas individuales de los

trabajadores gracias a que estos recursos son administrados por personasg

L T

ajenas al gobierno federal.
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CAPITULO IV

LEGISLACION DE
LAS SOCIEDADES
DE INVERSION
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4.1 MARCO LEGAL

En nuestro pais existe un documento en el que se encuentran concentrados
los derechos y obligacicnes de los mexicanos en general, se llama
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos; es ésta el
cimiento de todas las demas leyes y reglamentos gque regulan todas las
actividades de los mexicanos, sus derechos y sus hechos. De ella emanan

las leyes fiscales que nos indican la manera de contribuir al Estado, a

la Federacidén y a los municipios.

Existen en nuestro pais leyes, c¢bédigos, tratados internacionales,
reglamentos y otras disposiciones que nos muestran el camino a seguir
para estar dentro de lo constitucional y por supuesto de lo licito. Sin
embargo, a veces es dificil lograr saber utilizar las leyes ya sea para
saber el orden en que aplican o saber su interpretacidén. Para resolver
estos problemas se cred la Jerarquia de las leyes y asi conocer cudl es

la aplicacién de las leyes.

A continuacién se muestra una grafica en la gue se muestra la jerarquia

de las leyes y tratados.

En el cuadro siguiente se explica gue la Constitucidn Mexicana encabeza
la piramide de las leyes y, como vya se dijo, es de la que emanan todas
las leyes y nada podra estar fuera de ella. Después se encuentran los
tratados internacionales que México realiza con otros paises y que se
deberdn respetar los lineamientos en los que estan firmando, siempre vy
cuando no perjudiquen a la soberania nacional. La Ley de Ingresos de la
Federacidén se dedica a establecer que cantidad se va a recaudar por un
ejercicio fiscal por los diferentes conceptos. En el Cédigo Fiscal se
establece que el territorio nacional, que es un contribuyente, persona
fisica, persona moral, nos indica algunas obligaciones de los
contribuyentes y define algunos conceptos gque en 1las leyes no se

encuentran bien establecidos.
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CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

v

TRATADOS INTERNACIONALES

LEY DE INGRESOS DE LA FEDERACION

|

I I | 1 |

ISR IVA +IE'. PS IMPAC ISTUV

CODIGO FISCAL DE LA FEDERACICHN

v

REGLAMENTOS

v

RESOLUCIONES

P

Cuadro grafico de la jerarquia de la legislacién fiscal.”

Las siguientes leyes enmarcan diferentes aspectos de las actividades
gue realizan las personas tanto fisicas como morales como por ejemplo,
la Ley de Impuesto Sobre la Renta grava los ingresos de las personas,
indicando cuales son acumulables y cuales no, establece tasas, tarifas
del pago de impuestos, deducciones, etcétera. Los reglamentos los expide
el ejecutivo y no necesitan ser autorizados por el Congreso, vy
unicamente otorgan derechos Y obligaciones regulando asi las
disposiciones. La Resolucidn Misceléanea Fiscal la emite el Secretario de
Hacienda; no es una ley y no es un reglamento, es un conjunto de normas

de caracter general aplicables a situaciones de cierto ejercicio fiscal.

Aparte de todas las Leyes mencionadas anteriormente exzisten otras leyes

que regulan de forma especial a cada una de las instituciones o

? Cuadro creado por la autora de esta tesis.
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actividades profesionales, dependiendo de su giro, pero que de igual

manera se encuentran bajo el contexto de la Constitucidén mexicana.

7, g I LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES

Las sociedades de inversidén son instituciones constituidas bajo 1la
denominacién de sociedades anénimas. Por lo tanto es importante saber
que la Ley General de Sociedades Mercantiles es la encargada de dictar

los lineamientos bajo los cuales estaran integradas dichas sociedades.

De acuerdo a la LGSM' en su articulo 87° una sociedad anénima es “la que
existe bajo una denominacidén y se compone exclusivamente de socios cuya
obligacién se limita al pago de sus acciones”, por lo tanto una sociedad
de 1inversiones deberd tener los elementos gue se mencionan en la
definicién, por ejemplo “SOCIEDAD DE INVERSION BANAMEX, S.A. DE C.V” es
la denominacién de una de estas instituciones, y ademas cumple con las
siglas gque deben seguir a la denominacién, justo como lo exige la ley.
Ademas esta integrada por socios, los cuales perciben las ganancias de

las acciones conforme a la ley.

4.1.1.1 CONSTITUCION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS

Para que una sociedad se considere andénima deberd estar constituida bajo

los siguientes requisitos:

i Tener dos socios como minimo v cada uno de ellos

suscriban una accién por lo menos.

ITI. Capital social igual o mayor a cincuenta mil pesos

y gue esté totalmente suscrito.

" De ahora en adelante las siglas LGSM seran referencia a la Ley de Sociedades Mercantiles.
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ITII. Exhibir en dinero efectivo un 20% del wvalor de cada

accidén pagadera en numerario.

IV. Exhibir integramente el valor de cada accidédn gque
haya de pagarse, en todo o en parte, con bienes

distintos del numerario.

Toda sociedad anénima debera constituirse ante notario publico o por

suscripcién publica.

.53, INTEGRACION DEL CAPITAL SOCIAL

El capital social esta integradec por acciones que conservan los socios
como garantia de su aportacién y gque les otorgaran derechos para la toma
de decisiones de acuerdo a la Ley y que les perteneceran hasta el dia en

gue las vendan o la sociedad sea disuelta.

En el articulo 111° de la LGSM nos dice que las acciones son titulos
nominativos que servirdn para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio, y se regiran por las disposiciones relativas a

valores literales.

4.1.1.3 ORGANOS DE LA SOCIEDAD ANONIMA

La Asamblea General de Accionistas es el drgano supremo de la sociedad,
podra acordar y ratificar todos los actos y operaciones de ésta y, sus
resoluciones seran cumplidas por la persona que ella misma designe o por

el administrador o por el consejo de administraciodn.

La Asamblea de accionistas puede ser:
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Constitutiva: aguella en la cual se constituye o nace una so
mercantil, v solo se celebra una vez en la vida de la socieda

mercantil, v con una competencia legalmente precisada.
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Organo Supremo Organo Representative Organo de control
Asamblea de Consejo de Consejo de
Accionistas Administracién Vigilancia

P

Representacién de los Organos de la Sociedad Anénima.”

Ordinarias: son aquellas en las cuales los puntos que se tratan no
modifican el contrato social. La LGSM en su articulo 182% nos dice que
seran por lo menos una vez al afioc dentro de los cuatro meses
siguientes a la clausura del Ejercicio Social, en el domicilio fiscal

de la sociedad.

Extraordinarias: son las asambleas en las cuales si se va a modificar
el contrato social vy seran en cualquier tiempo cuando se altere

cualguier cldausula estatutaria.

"' PERDOMO MORENO, Abraham, Contabilidad de sociedades mercantiles, 13° ed., México, Ediciones PEMA,
2001, p. 80



= Mixtas: solo algunos puntos a tratar si modifican al contrato social y

otros puntos no.

= Especiales: scolo se reune un grupo especial de accionistas, y sera
presidida por el accionista que designen 1los representantes en

Asamblea Especial.*"

La administracién de la sociedad anénima estda a cargo de uno o varios
mandatarios temporales que pueden ser revocables. Puede estar formado
por socios o terceras personas extrafnas a la sociedad, de a cuerdo con

la LSM.

El nombramiento del administrador consta en acta constitutiva, debe
protocolizarse ante notario publico e inscribirse en el Registro Publico

de Comercio. ™

El Consejo de Control u Organc de Vigilancia es también llamado el
Comisario (s),sus integrantes seran temporales vy revocables y pueden ser
socios o personas extrafias a la sociedad y no deberan tener parentesco
con los miembros del Consejo de Administracidén. Son los encargados de
vigilar permanentemente la gestidén social, con Iindependencia de 1la
administracién y en interés exclusivo de la sociedad. Sus derechos vy

facultades estan plenamente fijados en la LSM.'

Asi pues todas las sociedades de inversién deberan cumplir con todos los
requerimientos establecidos por la Ley de Sociedades Mercantiles para
poder considerarse como sociedades andénimas y poder ejercer sus
facultades y derechos como tales; ademas de las otras obligaciones que

les marguen las demas leyes que les correspondan.

2 Ver articulos de 178 a 206 de la LGSM de 2003.
13 Ver articulos de 142 a 163 de la LGSM de 2003.
" Ver los articulos de 164 a 177 de la LSGM de 2003.
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4.2 LEGISLACION FISCAL PARA LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El articulo 31° de la Constitucién Politica, en su fraccidn IV, indica
la obligacidn a contribuir con el gobierno para cubrir el gasto publico
del pais. Y la Ley del Impuesto Sobre la Renta'® es el conjunto de
normas y reglas que determinan la forma en que se va a contribuir, nos
establece los sujetcs, base, el objeto, la tasa vy/o tarifa de 1la

contribuciédn.

El articulo 1° de la LISR nos dice “las personas fisicas y las morales,
estan obligadas al pago del impuesto sobre la renta en los siguientes

casos:

T Las residentes en México, respecto de todos sus
ingresos cualgquiera gque sea la ubicaciétn de la

fuente de riqueza de donde procedan.

1T Los residentes en el extranjerc que tengan un
establecimiento permanente en el pais, por los

ingresos que de dicho establecimiento obtengan.

ITI. Los residentes en el extranjero, por los ingresos
que obtuvieran de fuentes de riqueza situadas en el

pais.”

Ademas, en el articulo 8° de la misma Ley nos 1indica gque personas

morales seran las sociedades mercantiles, los organismos
descentralizados que realicen preponderantemente actividades
empresariales, las instituciones de crédito, las sociledades Vi

asociaciones civiles y la asociacién en participacidn cuaando a través de

ella se realicen actividades empresariales en México.

Asimismo, indica que el sistema financiero, para efectos de esta Ley

estard compuesto entre otras instituciones financieras, las sociedades

"* De aqui en adelante para referirme a la Ley del Impuesto Sobre la Renta lo haré con las siglas LISR.



de inversidén de renta variable, sociedades de inversidn en instrumentos

de deuda, gque sean residentes en México o en el extranjero.

Existen en nuestro pais sociedades de inversién que son parte de
instituciones crediticias totalmente mexicanas y otras gue sSe encuentran
conformadas por partes extranjeras vy nacionales, como Sociedades de
Inversidén BANAMEX, S.A.; u otras que son de capital extranjero pero que
obtienen sus ingresos por establecimientos ubicados en el pais, como

Sociedades de Inversién IMBURSA, S.A.

Por lo tanto, de acuerdo con 1lo anterior, 1las sociedades de inversiodn
son personas morales que se encuentran dentro de lo dispuesto por la Ley
de Impuesto Sobre la Renta y que por lo tanto tienen la obligacidn de
contribuir al gasto publico basandose en los ingresos que perciben por
sus actividades empresariales. Sin embargo, las sociedades de inversién
tienen un tratamiento especial en el Titulo IIT gque a continuacién

trataré.

La Ley del Impuesto sobre la Renta contempla en su Titulo IIT al
régimen de las personas morales con fines no lucrativos; y en el
articulo 93 nos dice que las sociedades de inversidén especializadas de
fondos para el retiro no son contribuyentes del impuesto sobre la renta.
Asimismo, lo dispuesto en este titulo serd aplicable en el caso de las
sociedades de inversién a que se refiere la Ley de Sociedades de
Inversidn, excepto tratdndose de las sociedades de inversidn de

capitales, que se encuentran reguladas en el articulec 50 de esta Ley.

El articulo 94 nos indica que las Siefores seran contribuyentes del
impuesto sobre la renta cuando perciban ingresos de los mencionados en
los capitulos IV, VI y VII del Titulo IV de esta Ley, es decir, si
obtienen ingresos por enajenacién de bienes, por intereses y por la
optencién de premios. Para tales efectos, seran aplicables las
disposiciones contenidas en dicho titulo y la retencidn que en su caso

se efectue tendrd el caracter de pago definitivo.
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Ademas, este articulo nos 1indica gque las sociedades de inversidén en
instrumentos de deuda vy de renta variable a que se refiere el articulo
103 de esta Ley no seran contribuyentes de este impuesto cuando perciban
ingresos de los sefialados en el capituloc VI del Titulo IV de esta Ley vy
tanto éstas como sus integrantes © accionistas estaran a lo dispuesto en

los articulos 103, 104 y 105 de la misma Ley.

Es decir, que las sociedades de inversidén en instrumentos de deuda y de
renta variable no seridn contribuyentes del impuesto sobre la renta por

los ingresos percibidos como intereses.

Asimismo, el articulo 103 nos dice que las sociedades de inversidén en
instrumentos de deuda no son contribuyentes del impuesto sobre la renta,
pero sus integrantes o accionistas si deberdn acumular sus ingresos por

intereses devengados a su favor por dichas sociedades.

Es decir, que los participantes de dichas sociedades si tienen 1la
obligacién de pagar este impuesto correspondiente a los intereses gque

devengan de estas socledades de inversidn.

Dichos ingresos por intereses devengados acumulables seran en términos
reales para las personas fisicas y nominales para las personas morales y
seran acumulables en el ejercicioc en el que los devengue dicha sociedad,
en la cantidad gue de dichos intereses corresponda a cada uno de ellos

de acuerdo a su inversidn.

W

Las sociedades de 1nversidén de renta variable a que se refiere la
ley de Sociedades de Inversidén no seradn contribuyentes del impuesto
sobre la renta vy sus 1integrantes o accionistas aplicaran a 1los
rendimientos de estas sociedades el régimen que le corresponda a sus
componentes de interés, de dividendos y de ganancia por enajenacioén de
acciones, segun lo establecido en este articulo y demas aplicables de

esta Ley..”

Es decir, gue las sociedades de inversién de renta variable no pagaran

impuesto socbre la renta, pero sus integrantes si deberan hacerlo
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conforme a los términos que esta Ley lo disponga para cada uno de los

conceptos mencionados al final del parrafo anterior.

Las personas fisicas gque sean parte de las sociedades de inversién de
renta wvariable acumularan solamente los 1intereses reales gravados
devengados a su favor por la misma sociedad, provenientes de los titulos

de deuda que contenga la cartera de dicha sociedad.

El articulo 105 nos dice “las sociedades de inversidn en instrumentos
de deuda vy las sociedades de inversidén de renta variable a gque se
refieren los articulos 103 y 104 de esta Ley, a través de sus
operadores, administradores o distribuidores , segun se trate, a mas
tardar el 15 de febrero de cada afio, deberadn proporcionar a los
integrantes o accionistas de las mismas, asi como a los intermediarios
financieros gue lleven la custodia y administracién de las inversiones,

constancia en la que se sefiale la siguiente informaciédn:

T El monto de los intereses nominales y reales devengados por la
sociedad a favor de cada uno de sus accionistas durante el

ejercicio.

II. El monto de las retenciones que le corresponda acreditar al
integrante gue se trate, en los términos del articulo 103 de
esta Ley y, en su caso, el monto de la perdida deducible en

los términos del articulo 104 de la misma.”

Lo anterior se refiere a una obligacién de las sociedades que tienen
para con sus integrantes, dicha informacién les servird a los
contribuyentes para realizar su acumulacién de los ingresos

correspondientes y para realizar la acreditaciédn permitida en su caso.
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Asimismo este articulo nos sefiala gque la sociedades de inversidén za que
se refiere a través de sus operadores, administradores o distribuidores,
segun se trate, deberdn informar al Servicio de Administracién

Tributaria, a mas tardar el 15 de febrero de cada afo lo siguiente:
1. Los datos contenidos en las constancias.

2. El saldo promedio mensual de las inversiones en la sociedad en
cada uno de los meses del ejercicio, por cada una de las

personas a guienes se les emitieron.

3. ¥, la demds informacién que se establezca en la forma gque al

efecto emita el Servicio de Administracién Tributaria.

Ademés se establece gue seran responsables solidarios estas sociedades,
por las omisiones en el pago de impuestos en que pudieran incurrir los
integrantes o accionistas de dichas sociedades, cuando la informacién

gque se presente en las constancias sea incorrecta o incompleta.

Asi es la forma en que se encuentran dispuestas las leyes fiscales para

las sociedades de inversioén.

4.3 LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

Ademas de cumplir con las legislaciones anteriores, las sociedades de
inversién tienen su propia Ley. Esta regula las operaciones de las

sociedades.

Durante el primer capitulo ya se definidé lo que es una sociedad de
inversién, su objeto, sus funciones y algunas caracteristicas, por 1lo
tanto, ahora veremos algunas de sus obligaciones gque marca la Ley de

Sociedades de Inversién.®

' En adelante usaré las siglas LSI para hacer referencia a la Ley de Sociedades de Inversion,
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4.3.1 CONSTITUCION DE LAS SOCIEDADES

Toda persona gque solicite la autorizacidén para crear una sociedad de
inversidén debera cumplir con los siguientes requisitos, fijados en la
LSI.

= Anexar a la solicitud el proyvecto de escritura constitutiva, que
deberad estar conforme al articulo 6 de la LGSM y las reglas especiales

establecidas en el presente ordenamiento.

= Informar los nombres, domicilios vy ocupaciones de los socios
fundadores y consejeros, asi como la experiencia que dichas personas
tengan en el mercado de wvalores con el fin de acreditar su calidad
técnica, honorabilidad e historial crediticio necesarios asi como sus

conocimientos en materia financiera o administrativa.

= Presentar proyecto de prospecto de informacién al publico
inversionista, definiendo el tipo, modalidad vy clasificacién de la

sociedad.

= Presentar la denominacidén social o nombres de 1las personas que

prestaran los servicios requeridos en el articulo 32 de esta Ley.

= Presentar un proyecto de manual de conducta al que estaran sujetos los
consejeros de la sociedad de inversién y las personas que prestaran
los servicios conforme al articule 32 de 1la LSI. El manual se

integrard a los contratos que se suscriban con las citadas personas.

El manual de conducta se refiere a las politicas sobre las inversiones
que podran realizar las personas gue participan en la ejecucidn vy
determinacién de las operaciones de la sociedad de inversiones; ademas
contendra las limitaciones de responsabilidad y autoridad para evitar

conflictos y sanciones futuras.

Las sociedades de 1inversidén gque obtengan 1la autorizacién, deberan

inscribir las acciones representativas de su capital social en la
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Seccién de Valores del Registro Nacional. Las socledades que sean de
capital o de objeto limitado solo si pretenden incursionar en la bolsa

de valores, estaran sujetas ha este registro.

Las socciedades de inversidn estan obligadas a presentar prospectos de
informacién al puiblico inversionista de las sociedades, ademas de las
modificaciones respectivas. Dichos prospectos requeriran de la

aprobacién de la Comisidén y contendran informacidn relevante como la gque

sigue:

L Los datos generales de la socliedad de inversién de que se trate;

1. La politica de venta de sus acciones y los limites de tendencia
accionaria;

II1. La forma de negociacién y liquidacién de las operaciones de compra

y venta de sus acciones;

Iv. Las politicas de inversién, 1liquidez, adquisicidén, seleccién vy
diversificacién o especializacién de activos, los limites maximos vy
minimos de inversién por instrumento y las politicas de

contratacién de préstamos y créditos;

V. Los riesgos que pueden derivarse de la inversién de sus recursos en

la sociedad;

VI. El método de valuacién de sus acciones;

VII. Las sociedades de inversién abierta deber&n adicionar las politicas
para la recompra de las acciones representativaz de su capital y

las causas por las gque se suspenderan dichas operaciones;

VIII. La mencién de que 1los accionistas de sociedades de inversioén
abiertas, tendran el derecho de que la propia sociedad de inversidn
les recompre a precio de valuacidn hasta el cien por ciento de su

tendencia accionaria;
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La Comisidén podra establecer las caracteristicas gque deberédn reunir los
referidos prospectos de informacién al publico inversionista. Todo esto

conforme al articulo 9 de la LSI.

La LSI en su articulo 10, nos dice que la sociedad de inversién haréan
llegar a sus accionistas a través de las sociedades que administren sus
activos o los encargados de la distribucidén de acciones, estados de

cuenta en los que indicaran a sus clientes lo siguiente:

a) La posicién de las acciones, valuada al ultimo dia del corte del

periodo que corresponda y la del periodo anterior.

b) Los movimientos del periodo que correspondan.

c) Los avisos sobre las modificaciones a sus prospectos de informacidn al

publico inversionista

d) E1 plazo para la formulacién de observaciones sobre la informacidn

sefialada en las fracciones anteriores.

e) La informacién sobre la contratacién de préstamos o créditos a su
cargo, o bilen, socbre la emisidn de valores representativos de una

deuda.

f) Cualguier otra informacidén que la Comisidén determine.

Estos estados de cuenta son con la finalidad de mantener
informados a los inversionistas de todo lo gue esta ocurriendo son
las acciones gque tienen invertidas, sus movimientos durante el
periodo, datos que le sirvan al cliente para realizar un analisis

de su inversién y lo ayude en la toma de decisiones.

Asi como las sociedades de inversidén deben cumplir con los requisitos
marcados por la LGSM para constituirse como una S. A., ésta legislaciédn

también le enmarca otros lineamientos como son:
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Primero, la denominacidén deberd ir seguida del tipo al cual pertenezca
la sociedad de inversién, por ejemplo si se trata de una sociedad de
capital o de una siefore. Ademas si se trata de una institucién gque

tiene préstamos y créditos, debera indicarlo agregando la frase ™“con

financiamiento”.

En segundo lugar, nos dice que su duracién podra ser indefinida; que el
capital minimo totalmente pagadc sera el que establezca la Comisién. Su
capital deberd ser variable; ademéas de que el capital fijo de 1la
socliedad estaréd representado por acciones que solo podréan transmitirse
en propiedad o afectarse en garantia o fideicomiso. Asi mismo, podréan
mantener acciones en tesoreria y el pago de las acciones se hara siempre

en efectivo.

En el caso de que se pretenda aumentar el capital, las acciones se

pondran en circulacién sin que rija el derecho de preferencia.

4.3.2 CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD DE INVERSION

El consejo de administracibédn estara integrado por un minimo de cinco y
un maximo de quince personas propietarias; y solo podra revocarse el
nombramiento de los consejeros independientes que sera por lo menos un

treinta y tres por ciento del total de los miembros.

Algunas de las obligaciones gue tiene a su cargo el consejo de
administracién son ademas de las ya establecidas en esta y otras leyes,

Son:

= Aprobar por mayoria de wvotos, siempre que se cuente con el quodrum

necesario:

a) El manual de conducta;



b)

d)

4.
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La contratacién de las personas que se encargaran de prestar za la
sociedad los servicios de administracién de activos y distribucidén de
acciones, evaluando su desempefio cada afio y notificar su resultado a

sus accionistas,

Las normas para prevenir y evitar conflictos de intereses, y

Las operaciones con personas que mantengan relaciones patrimoniales,
de responsabilidad o de parentesco con accionistas del capital fijo,
con los miembros del consejo o con los accionistas de la sociedad

operadora gque le preste servicios con los de la controladora.

Fijacién de las politicas de inversidn y operaciédn de las sociedades

de inversién y encargarse de su revisidén constante.

Dictar las medidas necesarias para que se observe adecuadamente lo

sefialado en el prospecto de informacién al piblico inversicnista.

Realizar el anédlisis y evaluacién del resultado de la gestién de la

sociedad de inversiodn.

Sesionar por lo mencos cada tres meses y en forma extraordinaria cuando

lo indique el presidente del consejo.

3.3 OPERACIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

la LSI marca las siguientes operaciones a realizar por las sociedades de

inversiédn fijadas en su articulo 15:

P

Comprar, vender o invertir en Activos Objeto de inversidn de
conformidad con el régimen gue corresponda de acuerdo al tipo de

sociedad.



Es decir, podran adquirir todos los titulos valor que les sean asi como
vender o invertir en los mismos de acuerdo a lo establecido para cada

uno de los tipos de sociedad que existen.

= C(Celebrar reportos y préstamos sobre valores a los que les resulte
aplicable la Ley del Mercado de Valores con instituciones de crédito o
casa de bolsa, pudiendo actuar como reportadoras o, en su caso,

prestatarias o prestamistas;

= Adquirir las acciones que emitan, sin que para esto sea aplicable la
prohibicién establecida en el articulo 134 de la LGSM, excepto a las
sociedades de inversidn de capitales vy cerradas, a menos que se

encuentren cotizando en la bolsa.

= Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras
sociedades de inversidén sin perjuicio del régimen de inversidn al que

estén sujetas.

= Obtener  préstamos y  créditos de instituciones de crédito,
intermediarics financieros no bancarios y entidades financieras de

exterior.

= Emitir valores representativos de una deuda a su cargo, para el

cumplimiento de su objeto. Y

= Las demas analogas y conexas que autorice la Comisién.

Todas 1las operaciones aqui expuestas estaran a lo dispuesto por la

Comisidén en caracter general.

Los titulos valor y documentos inscritos en el Registro Nacional, que
formen parte del activo de las sociedades deberan ser depositados en una
cuenta que para cada una de éstas se mantendréd en alguna institucién
para el depésito de valores concesionada en los términos de la Ley del

Mercado de Valores.



Asi también, las sociedades cuentan con lineamientos que le prohiben

realizar algunas operaciones dentro de las cuales se encuentran:

= Recibir depésitos de dinero

© Dar en garantia sus bienes muebles, inmuebles, wvalores, titulos vy
documentos gque mantengan en sus activos, a menos que tengan por objeto

garantizar el cumplimiento de obligaciones a cargo de la sociedad.

= OQOtorgar su aval o garantia respectoc de obligaciones a cargo de un

tercero.

= Recomprar o vender las acciones que emitan a precio distinto al que se

sefiale conforme a lo dispuesto en el articulo 44 de esta Ley.

© Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos y reportos

sobre valores.

Ademéas de lo ya especificado, las sociedades de inversidn tendran bajo
su cargo realizar otras operaciones que le sean asignadas por la

Comisién, ya que sin la autorizacién de ésta no podran hacer nada méas.

4.3.4 PRESTACION DE SERVICIOS RECIBIDOS POR PARTE DE LA SOCIEDAD E

inversidn

Las sociedades de inversidén no podran operar por si solas todas las
actividades que tienen a su cargo, sino que requeriran los servicios de
profesionales independientes que les serviran en su labor y que a su vez
fungiran como representantes de éstas, en ciertas situaciones, frente a

los clientes.

El capitulo sexto de la LSI nos especifica cuales deberan ser los
servicios profesionales que deberan contratarse por parte de la

sociedad, y son los siguientes:
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1. Administracioén de activos de sociedades de inversion.

[0

. Distribucién de acciones de sociedades de inversién.

3. Valuacioén de acciones de sociedades de inversién.

4. Calificacidén de sociedades de inversioén.

5. Proveeduria de Precios de Activos Objeto de Inversiédn.

6. Depbsito y custodia de Activos Objeto de Inversién y de acciones de

sociedades de inversién.

7. Contabilidad de sociedades de inversién.

8. Administrativos para sociedades de inversién.

Las administradoras de activos serédn las encargadas de realizar las
compras, ventas o inversiones en Activos Objeto de Inversidn; celebraran
reportos y préstamos sobre valores conforme a la Ley del Mercado de
Valores con instituciones de crédito o casa de cambio; pueden también
comprar o vender acciones representativas del capital social de otras
sociedades de inversidén sin perjuicio del régimen de inversidn y obtener
préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior.

Ademas, tienen bajo su mando el manejo de carteras de valores a favor de
sociedades de inversidén y de terceros ajustandose a lo establecido en la

Ley del Mercado de Valores.

Las instituciones que presten 1los servicios de administradoras de
activos estarédn constituidas como sociedades operadoras de sociedades de
inversién. Estas tendran todo tipo de facultades y obligaciones para
administrar, y siempre deberan dirigirse bajo el régimen de inversidn
aplicable a la sociedad de que se trate siempre salvaguardando los
intereses de los inversionistas vy de los propios accionistas de

sociedades de inversidn a la que presten sus servicios.
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En cuanto a la distribucidén de acciones de sociedades de inversién los
servicios son la promocidén, asesoria a terceros, compra y venta de
dichas acciones por cuenta y orden de la sociedad de inversién y, en
ocasiones, la generacién de informes y estados de cuenta consolidados de

inversiones y otros servicios complementarios gque autorice la Comisidn.

La wvaluacidén de acciones representativas de capital social de 1la
sociedad a que se refiere la Ley es brindada por sociedades valuadoras vy
tendradn el objetivo primordial d determinar el precio actualizado de
valuacién de las distintas series de acciones en los términos de las

disposiciones de caracter general que emita la Comisién para tal efecto.

En cuanto a la calificacidén de las sociedades de inversidn, existen
instituciones calificadoras de valores que proporcionan los servicios
correspondientes y estardn a lo dispuesto en las leyes y politicas

administrativas que les resulten aplicables.

Las instituciones de Proveeduria de Precios tendran por objeto la
prestacién profesional del servicio de <calculo, determinacién vy
suministro de precios actualizados para valuacidn de valores, documentos

e instrumentos financieros.

Los servicios de depésito de las acciones representativas del capital de
sociedades de inversién asi, como de los valores que integran su activo,
seran proporcionados por las instituciones para el dep6sito de valores a

que se refiere el articulo 16 de la LSI.

Las instituciones encargadas d 1la administracién de activos, de la
distribucién de acciones, la valuacién de acciones y las del depdsito ¥y
custodia podran ser instituciones de crédito, casa de Dbolsa,
organizaciones auxiliares del crédito, casa de cambio, entre otras de

caracter analogo.'’

Ademas de todos estos servicios, seran también los que la propia

sociedad decida y siempre y cuando le sean aprobados por la Comisidn.
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Asi también la ley nos dice gque las sociedades de capitales no estéan
obligadas a los servicios enlistados en los numeros 2, 4 y 5, pero si

deberan estar bajo lo dispuesto en el articulo 44 de esta propia ley.

La Comisidn es la unica que podra designar a las sociedades que se
encargaran de las operaciones de los servicios antes mencionado, vy lo
hara a través de wuna autorizacién gque tendra el caracter de
intransferible y que adema&s deberdn cumplir con los requisitos fijados
en la LSI en los articulos 33 al 38, ademas de los requeridos por la Ley

General de Sociedades Mercantiles.

4.3.5 DE LA CONTABILIDAD DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El Capitulo noveno de la LSI trata sobre la forma que debe llevar 1la

contabilidad, inspeccidén y vigilancia una sociedad de inversidn.

El articulo 76, nos dice que estas sociedades deberan llevar el sistema
de contabilidad gque previene el Cdédigo de Comercio y los registros vy
auxiliares que ordene la Comisién. Los criterios contables para los
registros que deberédn llevar las sociedades seran establecidos por la

propia Comisién.

La Comisién también establecera las bases para la aprobacidén de 1los
estados financieros mensuales vy anuales; ademas que esta aprobacidn
deberad contar con el voto favorable de la mayoria de los consejeros

independientes.

Los estados financieros anuales deberan estar dictaminados por un
auditor externo independiente designado por el consejo de administracidn

de la sociedad.'

17 Ver articulos del 32 al 51 de la LST de 2003.
'8 De acuerdo al articulo 77 de la LSI de 2003.
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1

Los 1libros contables vy 1los registros a que s

(1]

refiere esta Ley
permaneceran disponibles en las oficinas de la sociedad de inversién,
sociedad operadora de sociedades de inversién o de la sociedad

distribuidora de acciones de sociedades de inversién.*’

El articulo 79 dice: “las sociedades de inversidn... deberdn publicar en
medios impresos o electrénicos de amplia circulacién o divulgacién, los
estados financieros trimestrales vy anuales formulados de acuerdo con 1lo
previsto en el articulo 77 de esta Ley...”, es decir, que deberd
publicar sus estados financieros en los diarios de mayor circulaciébén, a
través de Internet, o en revistas con caracter informativo, con 1la
finalidad de dar a conocer 1los resultados de estos a todos sus

inversionista y personas interesadas de una forma rapida y transparente.

las sociedades de inversidn de capitales sbélo estaridn obligadas a
publicar el estado financiero anual ajustandose a lo previsto en el
parrafo anterior y a las disposiciones de caracter general que emita la
Comision. Tratandose de sociedades de inversién de capitales cuyas
acciones coticen en bolsas de valores, deberan publicar los estados
financieros trimestrales vy anuales, conforme a lo sefialado en este
articulo, asi como ajustarse a las disposiciones aplicables a las
sociedades emisoras de valores de conformidad con la Ley del Mercado de

valores...”
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En conclusién, las sociedades deberan contabilizar sus registros de
operaciones conforme a lo estipulado por la Comisién Bancaria y de
Valores, gquien es la que dicta los lineamientos a cumplir por las
sociedades de inversidén en todos sus ambitos. Asi también las sociedades
de inversidén estan obligadas a mantener actualizados e informados a todo
su publico inversionista a través de la publicacién de sus estados

financieros y de otros informes que la propia Comisidn les indique.

" Dispuesto en el articulo 78 de esta ley.
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CAPITULO V
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5.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

5.1.1 DEFINICION DE SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Es de gran importancia conocer la manera en la gque se realizan 1las
inversiones y los ahorros en el contexto econdémico de un pais, asi como
las instituciones que se encargan de regular, administrar, controlar vy

recolectar dichos ahorros e inversiones.

En nuestro pais el Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de

instituciones publicas y privadas que se encargan de dicha funcién.

Dentro del sistema financiero mexicano, que a continuacidén trataré, se
pueden distinguir a las entidades normativas (o reguladoras), y a los
intermediarios financieros, que son los que brindan 1los servicios

financieros al publico en general.

También estan contemplados los intermediarios financieros, cuya labor
principal es atraer depodsitos y canalizarlos como créditos; se pueden
dividir en dos categorias: los intermediarios bancarios y 1los

intermediarios no bancarios.

Todas las instituciones que se encuentran dentro del sistema financiero
cuentan, cada una de ellas y por separado, sus propias obligaciones,
facultades y funciones de las cuales se habla en este capiltulo, con la
finalidad de tener una mejor comprensién sobre cual es realmente el
papel gque desempefia el sistema financiero dentro de la economia del

pais.

Por otro lado, también con el objetivo de saber cual es el lugar gque
ocupan las sociedades de inversidn dentro del sistema financiero y con
ello explicar sus funciones vy obligaciones de las sociedades de
inversién dentro de un sistema financiero como participante activo de 1la

estructura econdémica de un pais.
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En la economia mundial, existen dos tipos de entidades,

superavitarias v las deficitarias.

las

-~

Superavitarias

Tipos de entidades ‘<

Deficitarias

La entidades superavitarias son aquellas en las cuales sus ingresos son
mayores a sus egresos, por lo que tienen capacidad de ahorro e
inversidén. Es decir, son los paises que cuentan con una estabilidad
econdmica porgque su dinero disponible es suficiente para realizar

inversiones en otras entidades sin poner en riesgo su bienestar
econdmico.

Entidades con disponible para realizar inversiones.

Las entidades deficitarias, son aguellas en las cuales sus necesidades

de inversién son mayores a su capacidad de ahorro, es decir, donde sus
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egresos o gastos son superiores a sus ingresos. Por lo tanto, este tipo
de entidades no cuentan con recursos suficientes para contar con una
capacidad de ahorro vy requieren gque otras organizaciones realicen

inversiones en ellas para financiarse con las ganancias producidas por

(]

sa 1nversidn.

il

Entidades que reguieren recursos.

Por otro lado, la interaccidn entre los agentes econdmicos y tipos de
entidades, requieren de un marco de normatividad, el cual en nuestro

pais lo conocemos como Sistema Financiero Mexicano.

Para gue se den las relaciones entre las empresas que necesitan una
inversidén y las que quieren realizar una inversidén hace falta un ente

que las regule vy mormativice dichas relaciones.

SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

ENTIDADES ENTIDADES
SUPERAVITARIAS DEFICITARIAS
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El sistema financiero puede definirse desde dos puntos de vista

diferentes: el econdémico financiero y el fiscal.

Los economistas nos dicen que el sistema financiero mexicano es el
conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones, cuyo
objetivo es canalizar en forma eficiente y oportuna, los recursos
monetarios de la economia, en forma de ahorro, inversidén y

financiamiento, dentro de un marco legal de referencia.

Esto quiere decir que todos los recursos monetarics de la economia
tienen gue estar debidamente reglamentados dentro de un marco legal y de
esto es de lo que esta compuesto el sistema financiero mexicano. Ademas
dichos lineamientos deben ayudar a la optimizacién de la canalizacidén de

estos recursos monetarios.

Por su parte, la Ley de Impuesto Sobre la Renta en el articulo 8°, en su
parrafo tercero nos dice: “el sistema financiero mexicano, para efectos
de esta Ley, se compone por las instituciones de crédito, de seguros vy
de fianzas, sociedades controladoras de grupos financieros, almacenes
generales de depésito, administradoras de fondos para el retiro,
arrendadoras financieras, uniones de crédito, sociedades de inversién en
instrumentos de inversidn de renta variable, socledades de inversidén en
instrumentos de deuda, empresas de factoraje financiero, casas de bolsa,
casas de cambio y sociedades financieras de objeto limitado, que sean

residentes en México o en el extranjero.”

En este concepto fiscal ya nos especifica algunas instituciones que se
encuentran dentro de lo que es la estructura del sistema financiero. E1
sistema financieroc por lo tanto, conjugando ambos conceptos, lo defino

como sigue:

-

i

Es un marco de normatividad econdmica, constituido por un
conjunto de instituciones que captan, administran vy
canalizan a la inversién, el ahorro tanto de nacionales
como de extranjero para fortalecer la economia de un pais.

LS




5.1.2 ORGANISMOS

En el Sistema Financiero Mexicano, 1ntervienen organismos que se

clasifican en:

1. Autoridades

[~J

Intermediarios financieros bancarios

3. Intermediarios financieros no bancarios

4. Intermediarios financieros de objeto limitado, grupos

financieros.

5.1:2.1 ATL.GUNAS AUTORIDADES

Dentro de las autoridades tenemos:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

* Banco de México (Autdnomo)

» Comisidén Nacional Bancaria y de Valores

= (Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la autoridad financiera
maxima del pais responsable de las actividades financieras del pais,
dirige vy controla al Sistema Financieroc Mexicano y es el principal
ejecutor de las actividades financieras del pais. Ejerce funciones de
control y vigilancia en forma directa del sistema financiero mexicano y
en forma indirecta a través del Banco de México y de la Subsecretaria de
la Banca Nacional. Otorga concesidén a las Instituciones Privadas de

Crédito.
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El Banco de México es un organismo autdédnomo descentralizado con
personalidad juridica y patrimonio propios; es la banca central de la
nacién, tiene su origen en el articulo 28 de la Constitucidn Politica de

la Nacién y se establecid en septiembre de 1925. sus funciones son:

*= Regular el volumen de moneda en circulacién y administrar 1las

transacciones bancarias.

* Establecer los requisitos de encaje legal del Sistema Bancario.

» Revisar las resolucicnes de la Comisién Nacional Bancaria vy de

Seguros.

* Fungir como Camara de Compensacidén entre 1las Instituciones de

Crédito. Entre otras.

El ordenamiento que rigen a la institucién son los organismos del Banco

de México y su reglamento interior y sus propios estatutos.

La Comisidén Nacional Bancaria y de Valores se encuentra en proceso de
autonomia, se clasifica en dos partes: la Comisién Nacional Bancaria vy

la Comisidén Nacional de Valores.

La Comisidén Nacional Bancaria es un 6rgano desconcentrado de la SHCP,
encargado de la inspeccidn, vigilancia y supervisién de las
instituciones de crédito, Banca Mualtiple y Banca de Desarrollo. Funge
como dérgano de consulta de la SHCP en los casos que se refieren al
régimen bancario. Emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de
las diferentes leyes gque lo mencionan. Realiza estudios que la SHCP le
encomienda; y opina sobre la interpretacién de las leyes que rigen al

Sistema Bancario Mexicano.

La Comisién Nacional de Valores fue creada en 1946 por iniciativa de la
SHCP, encargada de regular el mercado de valores y de vigilar el buen
desarrollo del mercado y sus integrantes. Es una organizacidén integrada

por 11 vocales. La SHCP designard cuatro vocales, uno de los cuales sera
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Presidente de la Comisién. La Secretaria de Comercio vy Fomento
Industrial, el Banco de México, la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros y Nacional Financiera designardn un vocal. La propia Secretaria

designara a los tres restantes.

Sus funciones reglamentadas en la Ley de Mercado de Valores de acuerdo

con el articulo 41, son las siguientes:

1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casa de bolsa y bolsa

de valores.

2. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el

Registro Nacional de Valores respecto a sus obligaciones.

3. Rutorizar a valuadores independientes para valuar activos.

4. Investigar y ordenar visitas de inspecciédn.

5. Dictar medidas de caracter general a las casa de bolsa y bolsa de

valores.

6. Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado

existen condiciones desordenadas.

7. Intervenir administrativamente a las casa de bolsa y bolsas de

valores, cuando el caso lo amerite.

8. Ordenar suspensidén de operaciones e intervenir a personas o empresas

gue sin autorizacidén realicen operaciones.

9, Inspeccionar y wvigilar el funcionamiento del irstituto para el

depdsito de wvalores.

10. Formar la Estadistica Nacicnal de Valores.

11. Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores.
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12. Ser drgano de consulta del Gobiernc Federal

13. Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de

Valores e intermediarios.

14. Actuar como conciliador en conflictos con valores.

15. Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones

violatorias a la ley.

La Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas es un dérgano desconcentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargado de la inspeccién,
vigilancia y supervisién de las instituciones de seguros y fianzas;
funge como 6rgano de consulta de la SHCP en los casos que se refieren al
régimen de seguros y fianzas. Emite disposiciones necesarias para el
cumplimiento de las diferentes leyes que lo mencionan. Realiza estudios
que la SHCP le encomienda. Opina sobre la interpretacidén de las leyes

que rigen al sistema de seguros y fianzas.

5.1.2.2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS BANCARIOS

Son la parte del Sistema Financiero Mexicano, integrado por organismos e
instituciones gque facilitan el intercambic de operaciones entre las

organizaciones del Sistema Financiero Mexicano.

Dentro de los intermediarios financieros bancarios tenemos:

= Tnstituciones de Banca Maltiple

= TInstituciones de Banca de Desarrollo

Las Instituciones de Banca Miltiple tienen como objetivos los

siguientes:

1. Fomentar el ahorro nacional.
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2. Facilitar al publico el acceso a los beneficios del servicio

de banca v crédito.

Canalizar eficientemente los recursos financieros.

Lad

4. Promover la adecuada participacidn de la banca mexicana en los

mercados financieros internacionales.

5. Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario
nacional y una competencia sana entre las instituciones de

banca miltiple. Y

6. Promover y financiar las actividades crediticias.

De los objetivos 5 y 6 se definen dos tipos de sociedades de crédito:

las

instituciones de banca miltiple vy 1las instituciones de banca de

desarrollo.

Las sociedades de crédito tienen las operaciones siguientes:

a)

e)

f)

g)

Recibir depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo o con previo

aviso;

Aceptan préstamos y créditos;

Emiten bonos bancarios y obligaciones subordinadas;

Constituyen depdsitos en instituciones de crédito vy entidades

financieras del extranjero;

Efectuan descuentos y otorgan créditos, incluyendo via de crédito;

Asumen riesgos contingentes via el otorgamiento de aceptaciones,
endoso o aval de titulos de crédito o la expedicidn de cartas de

crédito asumiendo obligaciones de terceros;

Operan documentos mercantiles por cuenta propila;
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h) Expiden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de clientes;

i) Practican operaciones de fideicomiso y llevan a cabo mandatos vy

comisiones,

j) Reciben depébsitos

otros objetivos.

ademas de desempefiar el cargo de albacea;

en administracidén, custodia o garantia; entre

Las Instituciones de Banca Miltiple se integran por tres Bancos:

INSTITUCIONES

DE BANCA -<

MULTIPLE

Bancos de Cobertura Geografica Nacional

Banco de Cobertura Geografica Multirregional

Banco de Cobertura Geografica Regional

Alguna principales Instituciones de Banca Miltiple en México son:

BBV BANCOMER

HSBC

BANAMEX

BANORTE

CITIBANK

SANTANDER SERFIN
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Las Instituciones de Banca de Desarrollo se encuentra integrada por seis

instituciones:
* Naciconal Financiera, S.N.C.
= Banco Nacional de Obras vy Servicios Publicos,
S.N.C. (BANOBRAS)
= Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
= Banco Nacional de Ejército, Fuerza Aérea y Armada,
S.N.C.
* Banco Nacional Pesquero y Portuario, S.N.C.
Nacional Financiera tiene por objetivos el promover, encauzar Yy

coordinar la inversién de —capitales en toda clase de empresas
industriales. Actuar, como agente financiero de los gobiernos federales,
estatales y municipales vy consejeros en la emisién, contratacién vy
colocaciéon de valores y bonos publicos, asi como también ser agente
financiero del sector publico en la negociacidén, contratacién y manejo

de créditos del exterior; entre otros.

BANOBRAS es el encargado de promover vy financiar obras vy servicios
publicos de interés social, v obras de infraestructura urbana en zonas
de desarrollo habitacional, industrial, turistico y portuario. Ademéds de
promover vy financiar la vivienda popular, financiar el transporte
maritimo, fluvial, aéreo y terrestre; actuar como agente financiero o
consejero técnico de los gobiernos federal, estatal y municipal y del
Distrito Federal, en la planeacién, financiamiento o ejecucidédn de obras

y servicios piblicos, o de interés social.

El Banco Nacional de Comercio Exterior tiene por objetivos, el operar en

su caracter de institucidén de banca de desarrcllo dedicada al fomento de
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comercio exterior; realizar otras operaciones y prestar otros servicios
con su funcién crediticia y bancaria y por ultimo, adquirir, utilizar vy
administrar bajo cualgquier titulo toda clase de derechos, bienes e

inmuebles necesarios o convenientes para la realizacidén de su objeto.

El Banco Nacional del Ejercito, Fuerza Aérea y Armada es el encargado de
otorgar créditos a los miembros del ejército, fuerza aérea y armada
mexicanos, asi como de brindar apoyo en la creacién de empresas vy
sociedades mercantiles integradas por miembros de las fuerzas armadas,

entre otras facultades.

Por ultimo, el Banco Nacional Pesquero y Portuario, que esta facultado
para actuar como agente financiero vy asesor Jjuridico del gobierno
federal para el financiamiento a los sectores pesquero y portuario de
infraestructura, equipamiento y servicios de transporte, almacenamiento
y comercializacién de productos del mar, lagos, lagunas, rios, esteros vy

presas.

5.%.2.3 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS

Son la parte del Sistema Financiero Mexicano integrado por organismos e
instituciones gque regulan, supervisan, controlan y prestan servicios
financieros complementarios, distintos al otorgamiento de créditoes, 1la
intermediacién financiera en el mercade de valores, asi como la

definicidén y ejecucién de la politica no-bancaria del pais.

Los organismos de regulacidén, supervisidn y control son:

m

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

b. Banco de México

[p]

Comisién Bancaria y de Valores

d. Comisién Nacionzl de Seguros y Fianzas.
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La clasificacién de los intermediarios financieros no bancarios es la

siguiente:
CLASIFICACION
Organizaciones Organizaciones Organizaciones
Bursatiles Auxiliares de de Seguros y
Crédito Fianzas

Mercado de Valores Almacenes Generales

de Depésito Compafiias
Bolsa de Valores Aseguradoras

Arrendadoras Financier.
Casa de Bolsa

Uniones de Crédito Compafiias
Especialistas Afianzadoras
Bursatiles Casas de Cambio

Empresas de Factoraje
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5.1.2.4 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS DE OBJETO LIMITADO
Dentro del Sistema Financiero Mexicano, tenemos la figura denominada:

Bank NonBanks, conocidas como Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFOL).

5.1.2.5 GRUPOS FINANCIEROS

Los grupos financieros son sociedades mercantiles controladoras de
acciones de por lo menos tres instituciones financieras, reguladas por
la Ley para regular las agrupaciones financieras del 18 de julio de
1990. De tal manera que podemos encontrar un grupe financiero

controlador de acciones de:

= Un banco privado.

= Una casa de bolsa.

= [Una compafila aseguradora.

= Una comparfiia afianzadora.

* Una arrendadora financiera.
* [Una casa de cambio.

* Una empresa de factoraje.

* Una empresa almacenadora.



5.1.2.6 ORGANISMOS DE APOYO

Ademas de la interaccidédn entre Casa de Bolsa y la Bolsa de Valores,

existen organismos de apoyo que facilitan la intermediacidén, tales como:

1. INDEVAL (Instituto de Depdsito de Valores, S.A. de C.V.)

i8]

Asociacidén Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

3. Academia de Derecho Bursatil.

=N

Fondo de Contingencia.

Do 2 MERCADO DE VALORES

Uno de los principales elementos del Sistema Financiero es el Mercado de
Valores. Este mercado desempefia un papel primordial dentro de la
economia mexicana, como una alternativa de financiamiento e inversidén
tanto para las empresas publicas y privadas como para el ahorrador e

inversionista.

El Mercado de Valores es un mecanismo que, por cualquier medio, pone en
contacto la oferta y la demanda, a través del cual se emiten, colocan y
distribuyen los valores; o sea titulos de crédito que se emiten en serie
0o en masa perfectamente homogéneos y que por sus caracteristicas

especiales, son susceptibles de oferta o demanda.

El Mercado de Valores es un sistema para la venta y compra de titulos de
crédito y otros valores, es decir, se encarga de la colocacién de los
titulos valor emitidos por las empresas gque requieren financiamiento a
través de este medio, en un lugar fisico, a la vista del publico ahorrar

e inversionista.

Por lo tanto, Mercado de Valores es:
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Un sistema de emisidn, colocacidn, distribucidn de titulos
valor de empresas oferentes (emisoras), a la vista de 1los
demandantes (publico en general, inversionistas y ahorradores)

El Mercado de Valores orienta los recursos financieros de las empresas
emisoras, a la generacidén de empleos, pago de impuestos, produccidn de
satisfactores, riqueza y Dbienestar para trabajadores, proveedores

propietarios y gobierno.

En la actualidad el Mercado de Valores estda integrado por el conjunto de
instituciones, instrumentos, autoridades, asi como oferentes y
demandantes de valores vy de dinero. Las empresas e inversionistas
participan en las operaciones de compra-venta de valores a través de la
Bolsa Mexicana de Valores, lugar al que 1los representantes de 1los
intermediarios bursatiles concurren fisicamente para realizar dichas

operaciones.

El Mercado de Valores cuenta con una organizacidn que esta formada por

los siguientes elementos:

" Un lugar fisico en el que acuden las personas interesadas a realizar
las operaciones de compra-venta de tituleos wvalor, llamado Bolsa de

Valores

* TLos intermediarios o Casas de Bolsa gue son los autorizados por la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores para hacer dichas operaciones.

* La existencia de un marco legal, emitido tanto por la Bolsa como por

la CNBV, que es quien norma las operaciones.

* Las autoridades, que vigilan el cumplimiento de las reglas del mercado
son: la CNBV, que depende de la SHCP y tiene como objetivo principal

el vigilar que se cumpla la ley gue rige en la materia.
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cado de Valores en términos generales, estd conformado por:

La oferta publica de 1los Valores, gue la componen los titulo
valor, acciones, v demds titulos de crédito gque emiten en serie o
en masa las empresas soélidas y solventes, registradas y cotizadas

en Bolsa Mexicana de Valores.

Los intermediarios bursatiles. Son los agentes y casa de bolsa gque
son socios de la Bolsa Mexicana de Valores. Deben contar con una

inscripcidén en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

El Propio Registro Nacional de Valores e Intermediarios a cargo de

la CNBV

Las autoridades como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
que constituye el o6rgano componente para interpretar y hacer
aplicar la Ley del Mercado de Valores, en concordancia con la

CNBV, la Bolsa y el Banco de México.

SECTORES QUE INTEGRAN AL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores esta integrado a su vez por los siguientes:

/"

MERCADO MERCADO DE CAPITALES
DE < MERCADO DE DINERO
VALORES MERCADO DE METALES AMONEDADOS




86

El Mercado Financiero esta conformado por todos los oferentes vy
demandantes de fondos a corto, mediano y largo plazo, representado por
instrumentos de captacidn y colocacidén de recursos, a través de

Instituciones e Intermediarios Financieros.

Es decir, son las personas fisicas o morales y entidades econémicas que
son ahorradores o inversionistas (oferentes), o que solicitan fondos,
dinero, numerario (demandantes), representados por recursos de
captacién, o sea, depdsitos, aceptaciones Dbancarias, pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, emisién de valores o0 por recursos
de colocacién como pueden ser descuento de documentos, préstamos
directos, prendarios, refaccionarios, hipotecarios, etcétera; a través

de instituciones nacionales de crédito e intermediarios financieros.

El Mercado de Capitales es el conjunto de oferentes y demandantes de
recursos a plazos generalmente, mayor de un afno, representados por
instrumentos de captacidén y colocacién de fuentes a mediano y largo

plazo.

Sus instrumentos son de renta variable como son las acciones; e
instrumentos de deuda, por ejemplo: certificados de participacién
ordinaria, certificados de participacidn inmeobiliaria, bonos de
renovacién urbana, bonos bancarios de desarrollo, pagarés a mediano

plazo y financieros, etcétera.

Por su parte, en el Mercado de Dinero también participan oferentes vy
demandantes de fondos a plazo, por lo general hasta de un afo,
representados por instrumentos de captacidén y colocacidén de recursos,
pero en este mercado, se 1incluyen todas las formas de crédito, que
tienen un alto grado de seguridad y cuyo vencimientos pueden ser hasta
de un afio. En el mercado de dinero, encontramos instrumentos que cotizan
en precio, a descuento y para cobertura cambiaria, como sigue en el

siguiente diagrama:
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Cotizan a descuento Cotizan a precio Cobertura Cambiaria
= Cetes
= Papel Comercial: = Bondes = Tesobonos
Quirografario o avalado 2 A ust;lbonos s fn .,
2  Aceptaciones Bancarias: =  Bondis - =  Papel comercial indizado
cep = Cedes bursatiles
plblicas v privadas. =  Credibur
= Pagarés Bancarios =  udibonos
= Bonos de prenda.

El Mercado de Metales Amonedados es aquel en el cual se ofrecen vy

demandan centenarios de oro y onzas troy de plata.

5.2.2 Niveles del Mercado

Dentro del mercado de valores se encuentran dos niveles de mercado: el

mercado primario y el mercado secundario.

En el mercado primario se encuentran agrupadas las casa de bolsa y las
propias empresas que actuan como compradores de los valores emitidos o

colocados en el mercado.

El mercado secundario estd integrado por los inversionistas, personas
fisicas y morales, gue intervienen en la transaccién de dichos valores o
instrumentos. Este mercado permite la liquidez del papel de la empresa
gue opera en Bolsa, de manera que se pueden comprar y vender valores

facilmente.

5.2.3 PRINCIPALES OFERENTES Y DEMANDANTES

El mercadoc de valores es muy extenso y puede llegar a ser complejo su

entendimiento, sin embargo estos son los elementos esenciales que 1lo



=

Extranjeros

(lesoreria)
Instituciones y
entidades publicas
Compaiiias de seguros
Instituciones de crédito

De inversiones
De pensiones
Sindicatos
(S.AR)

Instituciones de
crédito

(Mesas de dinero,
banca de inversiones)

Federacion.
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describen y que pueden lograr gque se tenga una idea de lo que es
cémo opera.
En el siguiente cuadro se ilustra cudles son los principales vy
demandantes que son los actores que hacen posible la existencia
Mercado de Valores.
PRINCIPALES OFERENTES Y
DEMANDANTES
Of: Demandantes
erentes_ (Faltantes de dinero)
(Ecedentes de dinero)
" — Solicitantes de
nversionistas recursos
monetarios, crédito
o capital
Personas Personas Fondos Personas Gobierno
Fisicas Morales Morales
= Nacionales Empresas Privadas De ahorro Empresas privadas Tesoreria de la
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5.3 BOLSA DE VALORES

Los oferentes y demandantes intercambian los recursos monetarios
obteniendo un rendimiento y pagando un costa, todas estas operaciones se
documentan en un titulo valor que se va a negociar en la Bolsa Mexicana

de Valores.

La Ley del Mercado de Valores prevé la existencia de Bolsas de Valores,
constituidas como Sociedades Anénimas de Capital Variable y que tendran
concesién de la Secretaria de Hacienda vy Crédito Publico, atendiendo
también al Banco de México y a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. La funcidén principal de estas Bolsas de Valores sera la de
facilitar las transacciones con valores, y desarrollar el mercado de
valores y para cumplir con estas funciones contaradn con un saldn de
remanentes, publicaciones, instalaciones y servicios de analisis

bursatiles, entre otros.

A través de la concesidn que se le otorga, la Bolsa de Valores realizaré
las operaciones que le correspondan con el fin de cumplir con los

siguientes objetivos:
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1. Facilitar el intercambio de <fondos entre las
entidades que necesitan financiamiento vy los

inversores.

[x

. Proporcionar liquidez a los inversores en la bolsa.
De esta forma el 1inversor puede recuperar su
inversién cuando lo precisen si acude a la bolsa
para vender los titulos que habia adguirido

previamente.

3. Fijacién del precio de los titulos a través de la

ley de la oferta y la demanda.

4. Dar informacién a los inversionistas sobre las

empresas que cotizan en bolsa.

5. Publicar precios y cantidades negociables con la
finalidad de informar a los inversionistas y a las

empresas interesadas.

Las empresas gque cotizan en Bolsa de Valores pueden obtener 1las

siguientes ventajas:

a) Recibir una inversién ajena, sin que la empresa se esté apalancando.

b) No se pagan intereses por ese financiamiento.

C) Obtienen financiamiento a un bajo costo.

d) Los titulos emitidos por la empresa son mas liguidos ya que los

inversores los pueden revender en la Bolsa cuando lo deseen.

e) Mejora la imagen piblica de la empresa por la continua publicidad
gratuita que aparece en los medios de comunicacidén que informan sobre

1la marcha de la Bolsa.
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f) Siempre se puede saber con exactitud el valor de mercado de 1la

empresa.

g) Los titulos gue c¢otizan en Bolsa van acompanados de facilidades

administrativas.

Sin embargo, las empresas también tienen algunas desventajas al estar

cotizando en la Bolsa de Valores:

a) La emisién de acciones gue coticen en la Bolsa puede suponer una
pérdida de poder en la empresa para los accionistas fundadores. Es
importante mencionar que los socios deben cuidar no emitir mas de
un51% de 1las acciones del capital, pues sino significaria que 1la

empresa se encuentra en manos de terceros y desconocidos.

b) Las acciones que cotizan en Bolsa pueden pasar a ser propiedad de
personas desconocidas por los propios accionistas fundadores, ya que
no se tiene contacto con las personas que adguieren las acciones,

pues lo hacen a través de intermediarios autorizados.

Estan obligadas a facilitar informacién financiera en forma periddica

Q

a sus accionistas y a la bolsa.

d) Se debe de someter constantemente a auditorias externas.

e) La mayor transparencia de las empresas que cotizan en la Bolsa hace

que estén mas controlados fiscalmente.

5.3.1 CASA DE BOLSA

Los 1intermediarios burséatiles anteriormente eran los corredores o
agentes de bolsa, que eran los que realizaban las operaciones en la
Bolsa. Después la Ley del Mercado de Valores promovidé en 1975 el

desarrollo de las sociedades intermediarias y su organizacién como
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personas morales, asi como su institucionalizacién en sociedades

mercantiles conocidas como Casas de Bolsa.

En este momento, constituyen la figura basica de 1la intermediacién
financiera no bancaria, en el Mercado de Valores. Una Casa de Bolsa es
un agente de valores, persona moral, constituida como asociacidén andénima
y autorizada por la CNBV. Participa con una accién como socio de la
Bolsa Mexicana de Valores, de manera que puede fungir como intermediario

en el mercado bursatil.

Las labores que realiza una Casa de Bolsa estan inscritas en la LMV en

el articulo 22 vy son las siguientes:

1. Actuar como intermediario.

2. Recibir fondos.

3. Prestar asesoria en materia de wvalores conforme a las disposiciones

que dicte el Banco de México.

4. Recibir vy conceder préstamos o créditos para la realizacién de
actividades propias o para otorgar a los clientes para la adguisicién

de valores con garantia.

5. Proporcionar servicios de guardia vy administracién de valores,
depositando los titulos en el Instituto para el Depdésito de Valores
(INDEVAL) .

6. Realiza operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de

capital.

7. Realizar operaciones con valores con sus apoderados para celebrar

operaciones con el publico.

8. Invertir en acciones de otras sociedades que le presten servicios, o

cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que



realicen las Casa de Bolsa; por ejemplo, servicios de computo,

compafiias inmobiliarias vy casa de cambio, entre otros.

Los principales servicios que ofrece una Casa de Bolsa a sus clientes

s0n:

1. Realiza operaciones de <compraventa de valores y de aguellos

instrumentos del mercado de dinero que estén autorizados a manejar.

2. Prestan servicios sobre el comportamiento del Mercado de Valores a las

empresas y al publico inversionista.

3. Asesoria en la captacidén de sus recursos para apoyar la inversidén en

Bolsa de sus clientes.

4, Asesorar a los inversionistas para la integracidén de sus carteras de

inversién y en la toma de decisiones de inversidn en Bolsa.

5. Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para la colocacién

de valores en Bolsa.

Asi pues, las Casa de Bolsa tienen una gran importancia dentro del
Mercado de Valores, pues son los encargados, por asi decirlo, de atraer
a los inversionistas y ahorradores y a los inversionistas a la Bolsa de
Valores, son los motores que encienden la operacidn de esta institucidn
y son los mejores asesores para guliar a todos aquellos gque guieran

incursionar en la Bolsa Mexicana de Valores.

5.4 FUNCIONAMIENTO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
DENTRO DEL MERCADO DE VALORES

Come ya lo he mencionado anteriormente, los individuos, las empresas ¥y
otro tipo de organizaciones acuden a la inversidn bursatil con el fin de

diversificar e intentar acrecentar sus recursos. Pueden hacerlo
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adquiriendo valores o instrumentos bursatiles (acciones y titulos de
deuda), ¢ bien simplemente a través de comprar acciones de una sociedad
de inversién. Es decir, gque si una persona fisica, por ejemplo, desea
incrementar algin excedente que tiene en disponible puede acudir a una
sociedad e inversién para que esta se encargue de realizar compras de

valores o titulo en representacidn de esa persona fisica.

Las sociedades de inversién son fondos de inversidn, (que es con el
nombre con el gque mas se les reconoce),gue eligen de una canasta de
instrumentos bursatiles el que mejor les convenga para invertir el

dinero de sus clientes.

Las sociedades de inversién comin invierten principalmente en acciones,
aunque también pueden, de acuerdo a su régimen de inversidn, invertir en
acciones 1listadas en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC).
Adicionalmente, pueden invertir en instrumentos de deuda si asi lo

deciden.

Las sociedades en instrumentos de deuda s6lo pueden invertir en titulos
e instrumentos de deuda’, autorizados por la CNBV tanto los emitidos

por el gobierno, como por las empresas y bancos.

Las sociedades de inversién de capital wvariable pueden invertir en
instrumentos del mercado de valores, aunque su finalidad en realidad
estd enfocada a promover nuevas empresas, en sectores seleccionados
conforme a criterios del Plan Nacional de Desarrollo, por lo que en un
principio se trata de companias que no cotizan en el mercado de valores.
Las SINCAS adgquieren acciones y documentos de estas empresas,
proporcionédndoles asi el financiamiento de largo plazo que requieren

para desarrollarse.

Pero, :;como es que trabajan las sociedades de inversidén dentro del

mercado de valores? Bueno, pues es de la siguiente manera:

*! Los instrumentos de inversion ya fueron tratados en paginas anteriores.
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Ya sabemos hasta ahora que las sociedades de inversién son manejadas a
través de sociedades operadoras de sociedades de inversién. Pues todo
comienza cuando estas sociedades operadoras manifiesta las necesidades
de mercado y, con base en ellas indaga si se justifica la existencia de
un nuevo fondo, disefla un programa general para su funcionamiento vy
establece los objetivos y politicas de inversidén y de operacidédn en

general.

El paso siguiente es solicitar autorizacién y realiza los tramites
respectivos de registro e inscripcién del nuevo fondo ante la CNBV. Una
vez recibida la autorizacién, la sociedad operadora aporta el capital
social inicial minimo del fondo. Reunidos estos requisitos, se hace 1la
colocacién de las acciones del nuevo fondo en el mercado de valores, en

donde empieza a cotizarse.

Si el inversionista decide comprar acciones de dicho fondo, tendra que
acudir con un intermediario distribuidor en particular y abrir el
contrato de servicios respectivo. Una vez abierto el contrato, el
cliente da una orden de inversioén, y la sociedad operadora realizaréa, en
~su nombre, la compra de acciones del fondo, al precio vigente en el
mercado y en el plazo previsto en el prospecto de informacidn. Para ello
dispondra de los recursco gue se hayan destinado a la inversidn, 1los
cuales deberan estar disponibles y en efectivo en una cuenta bancaria
previamente sefialada. Por regla dgeneral, la compra de acciones se
realiza al precio de mercado al que haya cerrado ese dia la cotizaciodn
de las acciones del fondo, aungue esto puede variar de intermediario a
intermediario. Mes a mes, el cliente recibe un estado de cuenta

detallado con todas sus operaciones de compraventa de titulos.

De lo anterior, se puede resaltar que es la sociedad operadora de
sociedades de inversién la encargada de realizar todo lo referente a la
creaciétn del fondo de inversién, su desarrollo, su registro, sus

objetivos y su cotizacién.
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Inversionista Intermediario
bursatil

Bolsa Mexicana de Valores |]

También es importante saber que el inversionista deberd solicitar a un
intermediario distribuidor del fondo para poder comprar acciones de éste
y no lo puede hacer de forma directa a la bolsa. Los recursos que se van
a invertir deberan estar en efectivo y disponibles y deberédn ademés, ser

-
]

depositados en una cuenta bancaria sefialada por la operadora. También es
importante gue el inversionista exija su derecho a ser informado socbre

todos los movimientos de compraventa que se efectien con su dinero.

Las sociedades operadoras, generalmente, realizan operaciones de
compraventa de los instrumentos de inversidén que integran los activos de
la cartera del fondo. Cada administrador de sociedad operadora cuenta
con capacidades de andlisis y estrategias de inversidén diferentes, que

distinguen su desempefic del de la competencia. Todas las sociedades
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operadoras cuentan con areas de anédlisis y comités de inversidn, en las

que soportan sus decisiones de compraventa de valores.

Todo administrador de sociedad operadora estard debidamente capacitado y
experimentado en la labor bursadtil, para gue cuente con un nivel de
anadlisis objetivo vy preciso, de tal forma, gque tenga el poder de
plantearse y definir una estrategia de compraventa que sea la mejor para
invertir en los diferentes valores bursatiles que integran el fondo de

inversién.

Al término de cada dia de operaciones del mercado de wvalores, se lleva a
cabo la valuacidén de la cartera del fondo de inversidén de gque se trate y
eso es lo que determina el wvalor de su accidén. Mes a mes, la sociedad
operadora tiene que dar a conocer un informe publico detallado sobre su
desempefioc vy la conformacidén de su cartera, asi como de su calificacién

de riesgo, en el caso de los fondos de deuda.

5.4.1 COMO INVERTIR EN UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Para todos aquellos que deseen invertir en una sociedad de inversién es
importante que consideren los siguientes aspectos para que lo ayuden a

conocer mejor de qué se trata y tome mejores decisiones.

1. Definir objetivos de inversidn

conforme a las propias necesidades

Aspectos importantes para y expectativas
invertir en una sociedad de
inversidn.

2. Elegir sociedad operadora

3. Seleccionar fondo de inversidn
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Definir objetivos de inversidén conforme a las propias necesidades y
expectativas: es decir, existen conceptos basices que ayudarian al
inversionista a tener una mayor claridad de l¢ que ocurrird con su
dinero al invertirlo en wvalores Dbursatiles conceptos como los

siguientes:

A. Monto: es la cantidad de recursos que destinard a la inversidn.
Las sociedades operadoras de fondos establecen los montos

minimos.

B. Liquidez: es 1la facilidad que existe en hacer liquida su
inversidén, es decir, que disponibilidad tiene. Los pericdos de
liguidez de los fondos suelen ser: mismo dia, 24 horas, 48
horas, cada 7, 14, 28 dias, dias especificos de la semana, la

gquincena o el mes, y otros.

C. Plazo: es el periodo de tiempo que se fija a si mismo cada

inversionista para alcanzar los objetivos de su inversiodn.

D. Rendimiento: es el resultado de comparar el precio de venta
contra el de compra de las acciones de la sociedad de inversién
que adguiere el inversionista, y este puede ser positivo o
negativo. Este resultado se conoce hasta que el inversionista

vende su inversidn.

E. Comisién: es el porcentaje que cobra la sociedad operadora al
inversionista por sus servicios. Puede ser de tres formas: a)
tnica, de entrada o salida; b) por cada operacién; c¢) por
administracién. La primera es un cobro en porcentaje sobre el
monto de la inversidn, al invertir o al retirar; la seqgunda, por
cada orden de compra o venta que el cliente pida, la sociedad
operadora <c¢arga una comisién, y por ultimo, en la de por

administracién la comisidén es un porcentaje mensual sobre el
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valor de los activos netos registrados en el mes anterior del

cobro.

F. Tolerancia al riesgo: toda inversién tiene un riesgo inherente,
y la tolerancia del inversionista es la capacidad de afrontar
dicho riesgo. Cuanto menos dependa de los recursos invertidos

tiene una mayor capacidad de asumir el riesgo vy viceversa.

G. Diversificacién: es la posibilidad gque brindan los fondos de
invertir en diversos tipos de instrumentos y hasta varios tipos
de fondos, a fin de dispersar el riesgo o de hacerlo menos

intenso.

Elegir sociedad operadora: como vya se menciond anteriormente, son las
empresas que administran las sociedades de inversién. Crean los fondos vy
los operan, y eventualmente distribuyen o recompran las acciones de sus

fondos a los inversionistas.

Las sociledades operadoras, por lo general, proporcionan al
inversionista el analisis, la informacién y la asesoria necesaria para

orientar la toma de decisiones, a través de profesionales en la materia.

Seleccionar fondo de inversidén: cuando ya el inversionista ha tomado la
decisién de invertir, debe estar seguro de que el fondo o los fondos
elegidos sean los que concuerden con los objetivos que se planteo. Esto
lo puede investigar en dos documentos que las sociedades operadoras

estan obligadas a proporcionarle:

= El prospecto de informacién.

= La composicién de la cartera de la sociedad de inversidn.

A. E1l prospecto de informacidén es un documento con validez legal en el
que se indican cudles son los objetivos y caracteristicas de cada
sociedad de inversién. En este folleto el inversionista debera

prestar atencién principal en los siguientes datos:
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= Datos generales, que incluyen nombre de la sociedad de
inversién, clave de pizarra, sociedad operadora,

administrador, horarios, etcétera.

= Politica de venta de acciones vy limite méximo de tenencia

por inversionista

= Forma de liquidacién de la compra y venta de las acciones.

= Politicas detalladas de inversién (tipo de wvalores),
liquidez, seleccién y diversificacién de los activos, asi
como los limites maximos y minimos de inversién por

instrumento, etcétera.

= Informacidn de los riesgos derivados de la cartera en la

= Que invierte la sociedad.

N

i g . 3 N
Como conclusidédn, asi es como se lleva a cabo el trabajo de una soc:.edad\i;

|

de inversidn que cotice en BMV, en forma muy generalizada y agrandes
rasgos. De esta manera es como invierte pequefias cantidades de wvarios
inversionistas en fondos diversificados de inversién, tanto en
beneficio de los propios inversionistas como de las empresas gue se
hacen llegar de esos recursos a través de la BMV utilizandola como un
instrumento de inversidén y que son las que realmente ponen a trabajar
ese capital en produccién. Por lo tanto las sociedades de inversién
forman una parte muy importante en la estructura del Sistema Financiero

Mexicano.

Existen muchos detalles que el inversionista debe tomar en cuenta antes

de tomar una decisidén definitiva, debe contar con toda la informacién

e invertir en valores.
\3{\\\ }4
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6.1 DESARROLLO ACTUAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversidén son por su propia naturaleza la mejor manera
de invertir, come vya se ha venido comentando, debido a que tienen la
caracteristica de diversificacién, que les permite reducir el riesgo e
incrementar utilidades. Ademds, son administradas profesionalmente y sus
importes que se requieren para participar en ellos son bajos (desde mil

pesos) .

Actualmente han tenido un excelente desempefio en su actuacién bursatil,
otorgando buenos rendimientos a sus clientes y avyudando en la economia
mexicana. A continuacién se hablara sobre su desarrollo en el afio del

2002 v en el actual.

6.1.2 FONDOS DE RENTA FIJA

en las sociedades de inversidén en instrumentos de deuda o renta fija,
las sociedades reportaron un rendimiento promedio de 6.84 %, resaltando
el caso de agquéllas cuya cartera estaba compuesta principalmente por
titulos de deuda denominados en moneda extranjera, pues su rendimiento
se vio favorecido por la devaluacidn de 13.48% que sufridé el peso a lo
largo de 2002, y por el grado de inversién en que coincidieron en darle
las calificadoras de valores a México en el primer trimestre del arfio.
Algunos de estos fondos tuvieron rendimientos incluso arriba de 20%,
como se puede ver en la tabla 6.1. En esta tabla se pueden apreciar las

operadoras que tuvieron los mejores rendimientos en el afio 2002.

Como conclusién se puede decir que las sociedades de inversidn de renta

fija han tenido un buen desempefio en el sistema bursatil.
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LOS MEJORES FONDOS DE DEUDA DE 200222

FONDO OPERADORA RENDIM. # CLASIFICACION CALIFICACION
VALMK32 Valmex 254 Agresivo ARA/ 4
ACTIPLU Actinver 20.92 Cobertura AA/4

INTERSI Interacciones 11.09 Tasa Real AR/4

LATINZ Finaccess 8.99 Gubernamental AAR/2

VECTMD S.I. Genera 6.56 Ban, Gub.y Priv. AR/2

INFOBRI Interacciones 6.52 Mercado dinero AAR/1
NORTELM Banorte 6.44 Ban. Y Gub. AAR/2
FINNOVA Banorte 4.78 Bancario AAR/2

FUENTE: operadoras de fondos y economatica.

6.1.3 FONDOS DE RENTA VARIABLE

Al término de 2002, los fondos comunes registraron un descenso de 6.4%
en promedio, como reflejo del mal comportamiento gque reportd el IPC
durante el afno pasado, al contraerse 3.9%. de 87 fondos gque operaron en
2002, solo 15 registraron un avance en el precio de sus acciones. Cabe
recordar que al invertir en esos fondos hay gque tener claro gue se trata
de inversiones de largo plazo, es decir, meses o afos para retirar
utilidades, cosa por la cual suelen ser mejores que los fondos de renta
fija. Por lo pronto, todo parece indicar que para este afio el desempefio
de estos fondos no sera espectacular, debido a que no se ven muestras de
recuperacién de la actividad productiva, tanto en Estados Unidos como en

México.

22 «Sociedades de inversion”, Inversionista, Finanzas Personales, afiol6, nam. 185, Editorial Premiere, México,
febrero de 2003, pp. 28-29
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FONDOS COMUNES CON MEJORES RENDIMIENTOS EN 2002%

FONDO ADMINISTRADORA RENDIM. % CLASIFICACION
BANAFIZ Banamex 25.9 Agresivo
GBMV2 GBM 1%.0 Agresivo
GBMV1 GEM 14.2 PYME
VALORA4C Valorum 12:.7 Agresivo
GFBVMEM Bancomer 11.2 ByME

ACCIAR Banamex 8.0 Agresivo
GBMAAR GBM 4.9 Agresivo
ACTICRE Actinver 4.3 Agresivo
GBMBAL GBM 4.2 Prep. Deuda
GBMCRE GBM 4.1 Agresivo

FUENTE: BMV

6.1.4 SIEFORES

A cinco afios de que surgieron las sociedades de inversidén especializadas
en fondos para el retiro, como los fondos que manejan los recursos de
las futuras pensiones de los trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social, su desempefio ha sido satisfactorio pues han

registrado atractivos rendimientos.

En el afio 2002, en promedio las Siefores tuvieron un rendimiento de 10%,

ganancia que muchos fondos de deuda hubieran deseado. Eso debido a que

B «Sociedades de inversion”, Inversionista, Finanzas Personales, afiol 6, nim. 185, Editorial Premiere, México,

febrero de 2003, pp. 28-29
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en las Siefores la ligquidez de los recursos se da sélo cada seis meses,
mientras que en la mayor parte de los fondos de deuda la liguidez es al

mismo dia, a 24 o a 48 horas.

Desde que las Afores nacieron, no sélo se les considera como los fondos
que manejan los recursos de los trabajadores, sino como otra alternativa
de inversién, a través de la subcuenta de ahorro voluntario. Este
sistema ha sido ideal, sobre todo para los ahorradores que no cuentan
con grandes cantidades de dinero y no pueden aspirar a invertir en
instrumentos que otorgan importantes rendimientos, reservados a los

inversionistas de las ligas mayores.

De las 14 Siefores que hay en el mercado, el rendimiento de nueve esta
por arriba del promedio. Destacan tres Siefores gque sélo se dedican a
manejar los recursos de la cuenta de ahorro voluntario: AFOMERZ,
administrada por BBVA-Bancomer; SIEBNMZ, manejada por Banamex, y PROFUT2
dirigida por Profuturo. Es probable gue en 2003 la gente que tiene
recursos en la chequera, cuentas de ahorro y pagarés, los transfiera a
las Siefores, al vislumbrarlas como la opcidén que les permitiré

incrementar sus recursos.

S.I.DE DEUDA SIEFORES S.I. R. VARIABLE
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SIEFORES RENDIMIENTOS EN 20022

SIEFORE ADMINISTRADORA RENDIMIENTC % ANUAL
XA IREAL XX1 11.1
INGSIEL ING 11.1
SIEBNM1 Banamex 11.0
PROFUT1 Profuturo 110
SOLBANL Banorte 11.0
TEPEYAC Tepeyac 10.9
AFOMERL Bancomer ’ 10.9
ACPATRI Principal 10.7
ALZDREL Allianz 10.86
AHORRO1 Santander 9.8
AFOMERZ Bancomer 9.1
INBURSI Inbursa 8.4
SIEBNMZ Banamex 8.1
PROFUT2 Profuturo 5.1
PROMEDIO 10.0

En la actualidad en el mercado de fondos pueden encontrarse
aproximadamente mas de 350 fondos de inversién distintos. De la misma

especie encontrara en promedio 10, con lo cual es muy recomendable que

* «Sociedades de inversion”, Inversionista, Finanzas Personales, afio16, nam. 185, Editorial Premiere, México,
febrero de 2003, pp. 28-29
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evalie sus caracteristicas propias respecto a la relacién riesgo -

rendimiento gue se desea obtener.

6.2 PARTICIPACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN LA ECONOMIA

MEXICANA

Las sociedades de inversién tienen una importante participacién en 1la

economia del pais, ya que colabora con las siguientes funciocnes:

=

Fomentan el ahorro interno, que ayuda a los ahorradores a tener una
mayor seguridad para gastos futuros y a su vez esta proporcionando

dinero a las instituciones de crédito para generar mas préstamos.

Contribuyen a captar ahorro externo como complemento del interno, al
permitir la compra de acciones de sociedades de inversidén a
inversionistas extranjeros. Lo cual permite que entre al pais nuevos

inversionistas que impulsen a la productividad.

Participa en el financiamiento de la planta productiva. Al canalizar
recursos de los inversionistas a la compra de acciones y titulos de
deuda emitidos por las empresas y el gobierno, con los que financian

proyectos de modernizacién vy ampliaciédn.

Fortalecen el mercado de valores. Al facilitar la presencia de un

mayor nuamero de participantes.

Propician la democratizacién del capital. Las sociedades de inversioén,
al diversificar su propiedad accionaria entre varios inversionistas,
favorecen que la propiedad de cada accién y titulo de deuda adgquirido
en el mercado de valores se fraccione entre muchos (automatizacién vy

pulverizacidén del capital)

Con lo anterior, se puede decir que las sociedades de inversidén son

fundamentales para que el pais se allegue de recursos nacionales Yy
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extranjeros para generar mas produccidén en las empresas y para dar una

mayor seguridad social a los propios inversionistas.

6.3 LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN EL FUTURO

Las sociedades de 1inversidén, cualquiera que sea SsSu ramo, SOn un
prometedor fuente de inversidén para los pequefios inversionistas. Gracias
a los fondos de inversidén los pequefios inversionistas pueden y podran
invertir en activos de cualquier mercado, es decir, podrén obtener
beneficios similares a los ofrecidos en el mercado de dinero donde se
ofrecen productos como los Certificados de Tesoreria de la Federacién o
Papel Comercial. También puede participarse a partir de los fondos de
inversién en los rendimientos de las acciones negociadas en la Bolsa
Mexicana de Valores o incluso en los 30 activos que integran el indice

industrial Dow Jones que cotiza en New York.

La diferencia para el inversionista que compra Cetes o Acciones
directamente y el que lo hace por medio del fondo de inversidn es que el
primero invierte mayor cantidad de recursos monetarios y corre un mayor
riesgo, en tanto que el gue invierte en fondos diversifica. el riesgo y
le es exigido por el intermediario financiero un menor monto de

inversioén.

Por ultimo, es importante considerar dos cosas muy importantes:

= Hoy en dia los fondos de inversién estdn pagando rendimientos que las
cuentas bancarias tradicionales, y la tendencia para los préximos afios

es la misma.

= Actualmente se puede contratar fondos de inversidn, inclusc en las

sucursales bancarias, por teléfono y por Internet.
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CONCLUSIONES

Las sociedades de inversién son empresas totalmente autorizadas vy
legalizadas que ofrecen un forma mds para invertir los recursos que se
tienen en disponible, pero son especificamente para pequefios
inversionistas ya sean personas morales o personas fisicas, que no
tienen la oportunidad de comprar directamente titulos valor gue Jjuegan

en la Bolsa Mexicana de Valores.

Las sociedades de inversidn son Dbasicamente pequefias cantidades de
dinero provenientes de diferentes personas gque integradas en un solo
monto pueden invertir como los grandes inversionistas y lograr los

mismos o mejores rendimientos.

Todas las sociedades de inversién, en cualquiera de sus tipos, son muy
importantes y son buenas, todo depende de cuales son los objetivos de
cada inversionista para que elija la gque més se adecua a sus
expectativas. Todas tienen por objetivo principal el incrementar los
recursos gque se 1invierten en ellas y disminuir el riesgo en dichas

inversiones.

Quien decide invertir en las Siefores tiene la seguridad de gque obtendra
rendimientos reales positivos, ya que por ley tienen la consigna de
ofrecer rendimientos por arriba del crecimiento inflacionario. Por ello,

los recursos no pierden poder adguisitivo.

Para México, las Siefores son uno de sus pilares en la economia, pues
gracias a éstas se hacen llegar recursos a las empresas, ya sea que
provengan del pais o del extranjero, e impulsan a la productividad
incrementando asi el PIB. También para cada inversionista tiene un
beneficio futuro, el de tener un dinero asegurado para el futuro,
adicionado son un rendimiento y a su vez, fomenta en ellos el habito del

ahorro.
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Tal vez son muy poco conocidas entre las personas morales como micro y

pequerias empresas, asi como entre las personas fisicas.

Una recomendacidén seria, para los contadores, que nuestra tarea es la de
difundir mé&s esta forma de invertir entre los pequefios contribuyentes,
pues por una parte seria una forma de incrementar sus excedentes que
tienen en bancos y que les daria un mayor rendimiento en este tipo de
inversién que en una cuenta bancaria. Y por otra parte, podrian ser
fuentes de financiamiento que le evitaria un endeudamiento de su activo

a las empresas.

Finalmente, se concluye que los fondos de inversidén o sociedades de
inversién si son una buena opcidén de inversidén siempre y cuando el
inversionista sea poco conservador y tenga los conocimientos necesarios

para saber cudl es el fondo gque mas se apega a sus necesidades.

Por ultimo, esta frase que seria bueno gue sSe razonara:

% S8i usted pone dineroc a que gana un caballo, eso es apostar. Si lo

pone diciendo que ganara al podquer, es entretenimiento. Si lo pone eni
[]

una accidén que cree que subira, son negocios. Ve la diferencia?

l

WILLIAM SHERROD i

!
|
|



BIBLIOGRAFIA

ARTURO DE ALBA MONROY, José de Jesus, EI1 mercado de dinero y
capitales y el Sistema Financiero Mexicano, Editorial Pac, S.A.
de C.V., México, 2000, 235 pp.

BESLEY, Scott y F. Brigham, Eugene, Fundamentos de administracidn
financiera, 122 ed., Editorial Mc Graw-Hill, México, 2001, 917

pPp.

CALVO LANGARICA, César, Analisi e interpretacidén de estados
financieros, 10® ed., Editorial Pac, S.A. de C.V., México, 2000,
436 pp.

DIAZ MATA, Matemdticas financieras, 102 ed., Editorial Mc Graw-
Hill, México, 1997, 38lpp.

GUAJARDC CANTU, Gerardo, Contabilidad Financiera, 2°* ed., Editorial
Mc Graw-Hill, México, 1997, 619 pp.

HEYMAN, Timothy, Inversidn contra inflacidn, Editorial Milenio,
México, 2000, 256 pp.

HORNGREN  SUNDEM, E1]l i6EE, Contabilidad financiera, 5= ed.,
Editorial Prentice Hall, México, 1994, 736 pp.

MEIGS, vy otros, Contabilidad, la base para decisiones gerenciales,
11* ed., Editorial Mc Graw-Hill, Colombia, 2000, 721 pp.

PERDOMO MORENO, Abrahé&m, Administraciém Financiera de Inversiones
1, Editorial Thomson, México, 2000, 316 pp.

VAN HOME, James C., Administracidén financiera, 9° ed., Editorial
Prentice Hall, México, 1994, 89%4pp.

VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y Ortega Ochoa, Rosa Maria, Sistema
Fianciero de México, Editorial Mc Graww-Hill, México, 2002, 346

pp.



LEGISLACION

Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos
Ley del Impuesto Sobre la Renta
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