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INTRODUCCION

El entorno financiero mundial ha cambiado drasticamente en los dltimos afos.
Dichos cambios no so6lo han sido importantes por su magnitud sino por la
velocidad de Ila dindmica que han presentado: la globalizacién e
internacionalizacion econdmica y financiera, la conformacién de macrobloques
economicos, la aparicion de grupos financieros tanto nacionales como
transnacionales y la internacionalizacién de los mercados bursatiles son algunos
de los temas frecuentemente escuchados y que son reflejo de las tendencias de
los negocios en nuestros dias.

Durante los dultimos anos hemos sido testigos del proceso de
internacionalizacion de los mercados financieros del mundo. Las inversiones
multinacionales fluyen, en cuestién de segundos, entre los diversos mercados
existentes en el orbe. Particularmente y de acuerdo a las condiciones
macroecondmicas, politicas y financieras existentes en dichos mercados,
importantes flujos de efectivo se transfieren de los llamados mercados
desarrollados hacia los emergentes, y viceversa. Asimismo, hemos dado
testimonio de la creacibn de macrorregiones econdémicas delimitadas (v.gr.,
Europa Occidental, Europa Oriental, Latinoamérica, Sudeste Asiatico, etc.) y los
paises que las conforman se han convertido en objeto de cuidadosos anélisis de
riesgo y rendimiento por parte de instituciones calificadoras internacionales que,
conforme a los resultados que arrojen los mencionados analisis, reciben una
calificacion de inversion, misma que influye directamente en las decisiones de los
inversionistas, sean éstos de naturaleza institucional o personas fisicas.

Nuestro pais, al igual que el resto de las naciones que participa en los
mercados financieros internacionales, capta inversiones extranjeras mediante la
participacion de los inversionistas foraneos en el proceso de compra-venta de
valores bursatiles nacionales y, en contraparte, inversionistas mexicanos
participan en mercados extranjeros a través de los instrumentos disponibles en las
bolsas de valores de ofras latitudes vy, a partir del afo 2003, en la misma Bolsa
Mexicana de Valores. Ambas inversiones de nuestros conacionales, la realizada
en nuestros mercados y la dirigida a mercados ajenos a nuestras fronteras,
implican riesgos y oportunidades para el capital destinado a ellas.

La actual situacién economica y financera internacional asi como sus
tendencias obligan a pensar en el hecho de que nuestro pais se encuentra frente a
oportunidades, problematicas, retos y perspectivas dentro un nuevo marco
financiero mundial, el cual implica profundas modificaciones en los mecanismos de
acceso tradicional a los servicios financieros no sélo de caracter nacional sino,
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inclusive, internacional. Dichas modificaciones afectan al ambito legal, financiero,
tecnolégico y académico, entre otros.

Lamentablemente, en México, la cultura financiera ha estado reservada a
grupos profesionales especializados. Muchos otros grupos, que inclusive se
desarrollan en areas relacionadas con el mundo financiero y, particularmente, con
la formacion de un portafolios de valores y la administracion del mismo,
desconocen los conceptos y principios basicos del quehacer diario en las finanzas,
especificamente de las bursatiles. La bibliografia que encontramos en nuestro pais
esta escrita en idiomas extranjeros o bien es traduccion de textos que hacen
énfasis en las estructuras y experiencias de los mercados financieros
desarrollados y maduros. Por ello, es importante dar a conocer los elementos,
herramientas y metodologia financiera necesaria para adentrarse en los mercados
de valores desde la perspectiva de nuestros mercados y, asi, fundamentar la toma
de decisiones relacionada con las inversiones bursatiles, principalmente aquéllas
que se realizan a través de sociedades de inversidn internacionales, ya que en
nuestro medio existe desconocimiento de las caracteristicas y bondades de la
diversificacion de los portafolios de inversion a través de sociedades de inversion
y, concretamente, las de naturaleza internacional. Por lo anterior, el objetivo del
presente estudio financiero es analizar, como se menciond previamente, desde
una perspectiva de los mercados nacionales, las particularidades, ventajas y
desventajas financieras y bursatiles de la diversificacion de activos financieros a
través de los instrumentos conocidos como sociedades de inversion
internacionales.

A lo largo de la historia, la diversificacion de los portafolios de inversién,
tanto en paises, monedas de referencia, valores bursatiles, sectores y empresas,
ha demostrado ser el mejor mecanismo para reducir el riesgo que enfrenta
cualquier inversién y la mejor estrategia para permitirle a ésta participar en
mercados con el fin de obtener atractivos rendimientos. Por ello, el conocimiento
de los conceptos, técnicas y teorias sobre la administracion de estos portafolios de
inversion especializados, particularmente los de las sociedades de inversion
internacionales, permiten al inversionista y al interesado en el tema, conocer la
base financiera que sustenta la disminucion del riesgo, por un lado, y la
maximizacion de posibles utilidades, por el otro.

Cabe citar que la elaboracién de trabajos como el presente es resultado de
la relacién directa del autor con los estudios realizados en la Maestria de
Finanzas, impartida en la Divisién de Posgrado de la Facultad de Contadurfa y
Administracién de nuestra maxima casa de estudios, y que debe coadyuvar a
despertar mas inquietudes en este campo financiero, fomentando y apoyando al
mercado de valores, asi como el desarrollo académico de investigaciones al
respecto que puedan, a su vez, reforzar tanto la préactica profesional como la
académica mediante la metodologia de la investigacion documental. Asimismo,
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este tipo de estudios debe sumarse a los esfuerzos que diferentes entidades
financieras de nuestro pais realizan para afrontar correctamente la evolucién de
las finanzas internacionales intentando, mediante la propagacién del conocimiento,
maximizar los beneficios de las inversiones bursatiles realizadas a nivel
internacional y, a la vez, disminuir los riesgos que éstas implican.

El gusto que representa el tema desarrollado para el autor aunado a su
participacion laboral y académica en areas que son tema de este trabajo, implican
un compromiso hacia la sociedad de hacer explicitos tanto sus conocimientos
como la experiencia adquirida en un tema poco difundido en el ambito financiero
nacional y, de igual manera, un reto al elaborar un trabajo en un area —todavia-
poco conocida en nuestra sociedad y que obliga a una ardua labor, misma que
debera cristalizar en el enriquecimiento del acervo bibliografico de la Facultad de
Contaduria y Administracion de nuestra méaxima casa de estudios, la Universidad
Nacional Auténoma de México.
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ANTECEDENTES

Como se menciond en la Introduccion del presente estudio financiero, en nuestros
dias es facilmente apreciable una tendencia hacia la globalizacion de los
mercados internacionales. Claros ejemplos de esta tendencia han sido, desde la
década pasada, la experiencia de contagio (tanto a la alza como a la baja) vivida
en los mercados financieros y, particularmente, los bursatiles. En estos Ultimos ha
sido palpable una cada vez mayor rotacién de capitales, lo que frecuentemente ha
ocasionado alta volatilidad en el entorno financiero mundial, como actualmente
acontece.

Dentro de los mercados bursatiles, uno de los instrumentos de mayor accesibilidad
con que cuentan los inversionistas, tanto nacionales como internacionales, son las
sociedades de inversion. Ellas brindan la oportunidad de invertir en carteras
diversificadas, bajo politicas de inversién especificas enfocadas a diferentes
finalidades dependiendo del grado de aversién al riesgo, del rendimiento
esperado, del nivel de liquidez requerido y de otras caracteristicas particulares
dependientes del perfil del inversionista. Lamentablemente, en nuestro pais y pese
a que han estado presentes por casi 50 afos, las sociedades de inversién
contindan siendo una forma desconocida de inversién, cuya percepcion —al ligarse
a la Bolsa Mexicana de Valores- no es del todo positiva. El desconocimiento de
qué son y cémo operan han sido los principales factores que han inhibido la
entrada masiva de capitales a ellas.

Cabe recordar que México ha vivido una serie de transformaciones econémicas de
gran envergadura en los ultimos afos. La firma de Tratados de Libre Comercio
con Norteamérica y la Comunidad Econémica Europea, principalmente, han
significado un cambio en las relaciones econdémicas y financieras con nuestros
vecinos del hemisferio. La influencia que ésto genera en nuestros mercados,
especificamente en los de valores, nos obliga a conocer mas detalladamente la
estructura legal, financiera y operativa de sus mercados asi como sus productos
bursatiles, desarrollo, caracteristicas, objetivos, estructura, volumen y operacion.

El presente trabajo pretende abordar el tema de las sociedades de inversion
internacionales haciendo hincapié en los mercados mexicano, canadiense y
estadounidense, sin dejar de lado el resto de los mercados bursatiles. Es
importante mencionar que este Ultimo se ha caracterizado por su liderazgo a nivel
mundial tanto por el volumen de operaciones, variedad y sofisticacion de sus
instrumentos financieros, asi como por el avance tecnoldgico en la transmision de
informacion y operaciones bursatiles aunado al respaldo de la mayor economia del
mundo. Ha sido tradicionalmente el modelo financiero y burséatil que marca la
pauta en el ambito internacional.
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Por todo lo anterior, el estudio de las sociedades de inversién participantes en
otros mercados reviste gran importancia para nuestro mercado financiero y bursatil
asi como para nuestra economia.
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OBJETIVOS

El presente estudio financiero tiene como obijetivos, los siguientes:

14

Definir a las sociedades de inversién como un tipo especial de instrumentos de
inversion.

Mostrar las caracteristicas, ventajas y desventajas de las sociedades de
inversidn en general.

Presentar brevemente la evoluciéon histérica, el marco regulatorio y la
clasificacién de las sociedades de inversion para México, Canada y Estados
Unidos de América.

Brindar un panorama comparativo de la situaciéon actual de las sociedades de
inversion locales e internacionales dentro del entorno de los mercados
bursatiles mundiales.

Estudiar las caracteristicas de la diversificacion internacional de una cartera de
inversiones desde la perspectiva riesgo-rendimiento.

Analizar las ventajas de la diversificacion de una cartera de inversion
internacional mediante la aplicaciéon de un modelo financiero-matematico de
equilibrio.

Sugerir la posibilidad de que la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (CONSAR) modifique el régimen de inversion de las Administradoras
de Fondos para el Retiro (AFORES), para que éstas, a través de sus
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES),
puedan invertir y diversificar sus carteras con la adquisicion de valores
extranjeros a través de sociedades de inversién internacionales debidamente
autorizadas y calificadas.
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CAPITULOI. ,
DEFINICION, CARACTERISTICAS, VENTAJAS Y DESVENTAJAS
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Como se mencioné en los objetivos anteriormente detallados, para los fines del
presente estudio reviste especial importancia definir el término sociedades de
inversion dentro del ambito de los instrumentos financieros a los que un
inversionista pudiera estar en capacidad de tener acceso. Esto es particularmente
relevante ya que, en nuestros mercados financieros, existe confusion entre los
diversos términos empleados para referirse a dicho tipo de sociedades. Por lo
anterior, es conveniente proceder a acotar y definir cada una de las acepciones
empleadas para estos instrumentos.

Para comenzar con los términos financieros que se encontraran posteriormente a
lo largo de la presente obra, se debe definir el concepto mas amplio (mismo que
abarca a las sociedades de inversion) y que es el de portafolios de inversion. Este
es un téermino adaptado de la literatura anglosajona y se define como el conjunto
de activos, financieros y no financieros, que cualquier persona posee. En diversa
literatura se le conoce, también, con el nombre de cartera de inversidn (Cortina,
1992; Morales, en Administrate Hoy, julio 2002). Para el caso concreto del
presente estudio solamente se considerara la parte de los portafolios de inversion
invertida en activos financieros.

Existen varias clases de portafolios de inversion, los cuales se procede a definir.
Por fondo de inversion se entiende cualquier forma que puede adoptar la inversion
colectiva (unién de varios inversionistas) en valores, buscando la diversificacion de
riesgos mediante la participaciéon en distintos instrumentos financieros (Downes,
2003). Especificamente, cuando existe una concesidbn otorgada por las
autoridades financieras de un pais para la constitucion, operacion y administracion
de un fondo de inversiébn y éste se encuentra disponible para cualquier
inversionista habiéndose previamente establecido y comunicado sus pardmetros y

“criterios de diversificacion e inversion, se habla —entonces- de una sociedad de
inversion (Morales, en Administrate Hoy, julio 2002).

Es importante sefalar que existen otros tipos de fondos de inversion colectiva que
no estén disponibles para cualquier inversionista, como son el caso de fondos de
ahorro, fondos de pensiones, fondos de prima de antigliedad, etc. Estos tipos de
fondos generalmente tienen una administracién centralizada (por ejemplo, la
misma empresa que los ha creado, los empleados involucrados, algun fideicomiso
creado exprofesamente, etc.). A esta clase de fondos de inversion colectiva se les
conoce con el nombre de compariias de inversion (Cortina, 1992; Downes, 2003).
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Adicionalmente, existen fondos de creacion “informal”, agrupados bajo el nombre
de clubes de inversion, los cuales estan conformados por grupos de personas que
se unen de manera voluntaria para invertir sus activos financieros en la compra de
valores, ya sean éstos bursatiles o extrabursatiles (Cortina, 1992).

En el caso particular del objetivo de las sociedades de inversion, éste se define en
el articulo cinco de la actual Ley de Sociedades de Inversion (Legislacion Bancaria
Mexicana, 2003), publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de junio de
2001, que textualmente se transcribe a continuacion:

“Las sociedades de inversién tendran por objeto, la adquisiciéon y venta de activos
objeto de inversién con recursos provenientes de la colocacién de las acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista, asi como la
contratacion de los servicios y la realizacién de las demds actividades previstas en
este ordenamiento.

Las acciones representativas del capital social de sociedades de inversion se
consideraran como valores para efecto de la Ley del Mercado de Valores”.

Con base en lo anterior, las sociedades de inversion adquieren valores vy
documentos seleccionados de acuerdo a criterios de diversificacion de riesgos,
con los recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de
su capital social entre el puablico inversionista (Cano, en Inversionista, octubre
2002; Lanzagorta, en Inversionista, noviembre 2002). En otras palabras, son
empresas que reunen los fondos de inversién de un gran numero de personas con
el objeto de invertirlos en una cartera diversificada de valores, bajo continua
supervision profesional y contando con autorizacion previa de las autoridades
financieras correspondientes para su operacion. En el caso de nuestro pais, dicha
autoridad es la Comision Nacional Bancaria y de Valores, dependiente de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Flores, en Inversionista, enero 2003;
Flores, 2004).

Cualquier inversionista, ya sea persona fisica o moral, puede participar en las
sociedades de inversion a través de las acciones que las mismas emiten. Estas
acciones son titulos de crédito que representan una parte alicuota del capital
social de las sociedades y que incorporan derechos corporativos (Leon, 1992). Es
valido acotar que por la parte alicuota se entiende aquélla parte proporcional del
paqguete de inversiones de la sociedad que pertenece al inversionista.

Las citadas acciones se ofrecen a los inversionistas mediante oferta publica a
través de diversas entidades financieras, como lo son Operadoras de Fondos,
Casas de Bolsa, Bancos y Distribuidoras de Fondos (Flores, 2003; Lanzagorta, en
Inversionista, noviembre 2002). El valor nominal de la accién, es decir, el valor
original de la accién al momento de ser emitida, lo determina libremente el emisor,
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sin tener un plazo de redencién o vencimiento. Por su parte, el valor de mercado
de dichas acciones esta determinado por el importe que resulte de dividir el monto
de los valores de la cartera de inversion entre el total de acciones en circulacion
emitidas por la sociedad (Rueda, 2002). Asi, el rendimiento de las acciones de las
sociedades de inversion, el cual depende de la diferencia de los precios a los que
se haya realizado la compra y venta de las mismas, esta en funcién del
rendimiento global de su cartera de valores. La utilidad para los accionistas se
asigna diariamente, conforme a la valuacién de la cartera correspondiente.

Es importante sefialar que los miembros participantes en una sociedad de
inversion (v.gr., los inversionistas) delegan automdticamente las decisiones de
inversion de sus recursos aportados al comité de inversiones constituido

especificamente para tal efecto en las instituciones intermediarias (Marmolejo,
1991).

Finalmente, se puede hacer una analogia con las sociedades de inversion, las
cuales son “trajes de marca o linea” y, en contraparte, los portafolios
individualizados de inversion que, bajo estos parametros, representarian los trajes
“hechos a la medida” (Heyman, 1988).

Por lo que respecta a las principales caracteristicas de las sociedades de
inversion, las cuéles -ademas de su definicién particular- las diferencian de los
restantes tipos de fondos de inversion, se pueden citar las siguientes:

o Ofrecimiento de manera continua de sus acciones a los inversionistas, lo que se
traduce en la existencia permanente de un mercado secundario.

e Posibilidad de recomprar sus acciones suscritas conforme se presenta la
demanda.

o Capitalizacion variable.

Asimismo, las sociedades de inversion como cualquier instrumento financiero
presenta tanto ventajas como desventajas. Entre las primeras se puede
mencionar:

Para el inversionista (Flores, 2003 y 2004; Rueda, 2002; Sanchez, en Dinero hoy,
noviembre 2001):

e Diversificacion de cartera, el cual es un principio fundamental para la
disminucién y administracién del riesgo. Esta es una cualidad de cualquier
sociedad de inversion sin importar el monto de los recursos que maneje.
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e Administracion profesional de la cartera, es decir, asesoria y administracién por
especialistas financieros que cuentan con informacién al momento y con las
condiciones éptimas para decidir sobre las alternativas y probabilidades que
ofrecen los diversos mercados en los que participan las sociedades. Esta
ventaja, en el pasado, solo la tenfan las personas fisicas y morales que poseian
grandes capitales, con lo que —a través de las sociedades de inversiéon- la
experiencia financiera permea hasta los pequefios y medianos inversionistas.

e Garantia de inversiones reglamentadas y supervisadas por autoridades
financieras.

¢ Sencillez de acceso a los mercados de valores para inversionistas con poca
experiencia y/o con recursos limitados, ya que requieren un monto minimo para
participar en comparaciéon con las carteras personalizadas de inversiéon. Esto
implica que el inversionista debe conocer las caracteristicas de la sociedad de
inversion y no de la totalidad de los instrumentos financieros que conforman el
portafolios de inversion. Asimismo, la reinversion de intereses, ganancias de
capital, amortizaciones y derechos generados por los distintos instrumentos que
componen el portafolios de inversién se realiza de manera automatica.

e Utilizacion de estrategias de inversibn previamente seleccionadas y
publicamente conocidas, lo que implica que no sea necesario dar un
seguimiento continuo a los mercados de valores, que de otra manera
representaria un costo de oportunidad para el inversionista.

¢ Existencia de variedad de opciones de compra, las que permiten participar en
los diversos mercados de valores (dependiendo de la naturaleza de las
sociedades).

¢ Flexibilidad, al existir una gran variedad de objetivos y plazos de inversion.

e Alta liquidez, dada su gran bursatilidad y la capacidad de la sociedad de
recomprar sus propias acciones.

¢ Valuacién diaria de los activos que componen el portafolios de inversion, lo que
se traduce en el conocimiento diario del precio de la accién de la sociedad.

Para la empresa administradora (Flores, en Inversionista, enero 2004):

e Ofrecen la facilidad de supervisar una sola cartera compuesta de miles de
inversionistas en lugar de miles de carteras de inversionistas individuales,
operando y administrando montos relevantes que le generan economias de
escala.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES
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Para los mercados de valores:

e Ayudan a la descentralizacién, expansién y consolidacién de dichos mercados
al permitir el acceso a pequefos y medianos inversionistas.

En contrapartida, los inversionistas enfrentan las siguientes desventajas:

e lLas sociedades pueden presentar minusvalias en el precio de sus acciones
dado que cualquier evento que afecte los mercados en que se invierte, se
reflejara directamente en el desempefio de las mismas, de acuerdo a las
caracteristicas y situacion de cada sociedad en particular (Flores, 2003;
Lanzagorta, en Inversionista, noviembre 2002). Ejemplos de eventos que
afectan al precio de las acciones emitidas por las sociedades son:

*  Fluctuaciones en las tasas de interés.

* Insolvencia del emisor de algin instrumento de deuda.

* Comportamiento que experimente el pardmetro de referencia
utilizado en su valuacién (acciones, indices, efc.).

» Imposibilidad de garantizar un rendimiento preestablecido.

e Pérdida de flexibilidad respecto a las inversiones directas en cada instrumento
financiero, lo que implica la necesidad de adaptarse a las politicas de operacién
y horarios de la sociedad. Esto ultimo es particularmente relevante en el caso
de desear retirar la inversion en una sola exhibicién, ya que se debe conocer si
existe o no la factibilidad conforme a la politica que al respecto tenga
establecida cada sociedad.

e Imposibilidad de seleccionar los valores que conforman el portafolios de
inversion.

e Inexistencia de cobertura por parte del instituciones u organizaciones
gubernamentales, como es el caso de los depdsitos bancarios bajo el esquema
de proteccion al ahorro.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES
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CAPITULO Il. , ,
LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

A. LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

Las sociedades de inversion forman parte del Sistema Financiero Mexicano,
dependiendo estructuralmente, como de manera previa se habia citado, de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). A su vez, la CNBV es uno de
los organismos de control y vigilancia dependiente de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP). Para mayores detalles, favor de referirse al Anexo |.

B. REGULACION Y CLASIFICACION

La actividad bursatil se encuentra regida en nuestro pais por la Ley del Mercado
de Valores (Legislacion Bancaria Mexicana, 2003) de donde emanan otras leyes.
En el caso particular de las sociedades de inversion, la Ley de Sociedades de
Inversién es la correspondiente. Esta se publicd por primera vez el 28 de
diciembre de 1992 y actualmente se encuentra en vigor (como anteriormente se
menciond) la publicada el 4 de junio de 2001. En su articulo seis se definen cuatro
tipos de sociedades, a saber:

e Sociedades de inversidn en instrumentos de deuda

Las sociedades de inversiébn en instrumentos de deuda, conocidas
anteriormente como sociedades de inversion de renta fija, son aquéllas que
pueden invertir sus fondos en una cartera compuesta exclusivamente de
instrumentos que representen deuda de los emisores, sean éstos entidades
gubernamentales, bancarias o empresas privadas (Morales, en Administrate
Hoy, julio 2002), o bien, instrumentos de proteccion (inflacionaria o cambiaria)
que coticen en Bolsa. Las ganancias que obtienen son a través de intereses, en
su mayor parte. Ejemplos de instrumentos del mercado de dinero en que se
invierten los activos de este tipo de sociedades son:

e Gubernamentales
0 Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
0 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
¢ Bonos del Gobierno Federal (BONOS)
0 Bonos del Gobierno Federal indizados al valor de las unidades de
inversion (UDIBONOS)
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0 Bonos bancarios para el desarrollo industrial con rendimiento
capitalizable (BONDIS)
0 United Mexican States (UMS)
0 Bonos Brady
e Institucionales
0 Bonos de regulacion monetaria (BREMs)
0 Bonos de proteccién al ahorro (BPAs)
e Bancarios
0 Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV)
0 Certificados de depdsito bancario a plazo (CEDE)
0 Aceptaciones bancarias
e Empresariales y otros
0 Papel comercial
0 Certificado bursatil
0 Eurobonos

e Sociedades de Inversion de Renta Variable

Las sociedades de inversién de renta variable, conocidas anteriormente como
sociedades de inversibn comunes, son aquéllas que estan autorizadas para
invertir en una cartera diversificada de instrumentos bursatiles, tanto de renta
variable como de instrumentos de deuda (es decir, mercado de capitales y
mercado de dinero, respectivamente). Las ganancias que reportan se obtienen
tanto de los intereses que generan los instrumentos de deuda como por los
dividendos o incrementos de valor de las acciones (Morales, en Administrate
Hoy, julio 2002). Ejemplos de instrumentos del mercado de capitales en que se
invierten (o invirtieron) los activos de este tipo de sociedades son:

e Acciones
De empresas industriales, comerciales y de servicios
De companias de seguros y fianzas
De Bancos
De Grupos Financieros
Pertenecientes al Dow Jones en la Bolsa Mexicana de Valores
Del mercado Global de la Bolsa Mexicana de Valores de Europa y
Estados Unidos
e Obligaciones
0 Quirografarias
0 Hipotecarias
0 Convertibles en acciones
0 Con rendimientos capitalizables
0 Indizadas en moneda extranjera

[N oo SR e ln e
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e Bonos y otros
¢ Bancarios de desarrollo
0 Certificados de participacién inmobiliaria amortizables (CPI'S)

® Sociedades de inversién de capitales

Las sociedades de inversion de capitales, conocidas como SINCAS, son
aquéllas que sirven para fomentar y regular la formacién de empresas, llamadas
promovidas, a través de recursos frescos, no crediticios, destinados a la
creacion, consolidacién y venta de unidades productivas, en las cuales los
inversionistas coinvierten con los empresarios y lideres de proyectos bajo las
mismas condiciones. Este tipo de sociedad integra por lo menos cinco
empresas promovidas durante el plazo que ella misma determine. No esta
limitada a un porcentaje maximo de inversion en una sola empresa. El 10% del
capital autorizado es aportacion de los socios fundadores nacionales o
extranjeros y se le denomina “capital semilla”. EI 90% restante de capital
autorizado puede ser adquirido por terceros, incluyendo a los socios
fundadores. Estas sociedades pueden invertir en empresas que requieren
capital a largo plazo y que, normalmente, no cotizan en Bolsa, lo que implica
que sean sociedades mayoritariamente privadas. Las ganancias de la sociedad
estan directamente relacionadas con el desempefio de las empresas
promovidas.

® Sociedades de inversion de objeto limitado

Las sociedades de inversién de objeto limitado, conocidas como Sofoles, son
aquellas que operan con valores y documentos emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas
preferentemente con los objetivos de planeacion nacional de desarrollo.
Generalmente estas sociedades nacen de la unién de grupos de personas con
un objeto o fin comun, que se rednen para crear medios de financiamiento e
inversién que beneficien su actividad productiva, mediante el otorgamiento de
préstamos o créditos a cargo de los socios o la emision de valores
representativos de una deuda. Este tipo de sociedades operan exclusivamente
con los activos autorizados por sus propios estatutos y prospectos de
informacion al publico inversionista ya que, al momento de elaborar el presente
trabajo, no se contaba con la regulacién secundaria que debe emitir la Comision
Nacional Bancaria y de Valores para definir su funcionamiento. Para mayor
informacion al respecto, consultar el sitio electrénico de la Condusef
www.condusef.gob.mx/mercado/Ill(quién bajo)1(quion bajo)5.htm.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES
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Cabe sefalar que los tres tipos de sociedades de inversion primeramente
sefalados (v.gr. en instrumentos de deuda, de renta variable y de inversion de
capitales) requieren de una sociedad operadora o administradora, sea esta una
casa de bolsa, una institucién de crédito o una sociedad independiente. Los
rendimientos de los citadas sociedades estaran en funcién del desempefio de los
instrumentos que componen su cartera de inversién. En el caso particular de las
sociedades de inversién de renta variable, el valor de sus acciones esta
determinado, principalmente, por el importe que resulte de dividir entre el total de
acciones en circulacién emitidas por la sociedad, el monto de los valores de su
propiedad a precio de mercado (Bolsa), mas sus demas activos menos sus
pasivos (Rueda, 2002).

Es importante mencionar que las Sociedades de Inversién Especializadas en
Fondos para el Retiro (Siefores) no son objeto de estudio per se en la presente
investigacion debido a que la manera de participacion no se realiza a traves de la
firma de un contrato de intermediacién bursatil. Este tipo de sociedades difieren de
las demas ya que surgieron a partir del nuevo sistema de pensiones en nuestro
pais creado en 1997 (Flores, 2003), con el fin de preservar el poder adquisitivo de
las aportaciones obligatorias que en forma tripartita (Gobierno, patrén y trabajador)
se depositan en la cuenta individual de cada trabajador. Su administracidon recae
en las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) y estan normadas por la
Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR) y supervisadas por la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), érgano desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dotado de autonomia técnica y
facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en los términos de la
citada LSAR (referirse al Anexo ).

La CONSAR es, dentro del Sistema Financiero Mexicano, la autoridad
responsable del establecimiento de mecanismos, criterios y procedimientos para el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro previstos en las leyes del
Seguro Social, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores y del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado. Parte importante de sus atribuciones son la determinacién de
mecanismos de proteccion a los intereses de los trabajadores cuentahabientes asi
como la inspeccién y vigilancia de las sociedades de inversion que manejen
recursos de las subcuentas de retiro y de las sociedades de inversion enfocadas a
las aportaciones voluntarias (www.consar.gob.mx, 7/1/2004). Por todo lo anterior y
aunado a su creciente importancia en nuestro Sistema Financiero, el presente
trabajo esta obligado a considerar y sugerir la posibilidad de que, a través de este
tipo de sociedades de inversién, se logre una internacionalizacion de los capitales
invertidos en las mismas, con la consecuente diversificacion del binomio riesgo-
rendimiento. Para ello, se propone la participacién en sociedades de inversion
internacionales. Dicha propuesta se desarrolla en el capitulo VII.
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C. SUBCLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Actualmente, con base en las disposiciones de caracter general de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, las sociedades de inversién en instrumentos de
deuda y las de renta variable se subdividen en diversas clases (Flores, 2003;
Rueda, 2002; Morales, en Administrate Hoy, julio 2002), atendiendo a los criterios
de diversificacion, especializacion vy tipificacion de su régimen de inversion. Asi,
las primeramente citadas se subclasifican en:

De mercado de dinero

Aquéllas que invierten al menos el 90% de sus activos en instrumentos
gubernamentales, bancarios y privados con un plazo por vencer no mayor a
90 dias y que correspondan a las dos mas altas calificaciones crediticias.

Especializadas

Aquéllas que invierten al menos 60% de sus activos en instrumentos
gubernamentales, bancarios o privados, seglin sea su especializacion, o en
valores referidos a un concepto especifico (por ejemplo, valores con tasa de
interés real o valores para cobertura cambiaria). En esta subclasificacion se
encuentran aquellas sociedades que se especializan en papeles
gubernamentales y/o bancarios, con el fin de mejorar la seguridad de la
inversion. De esta subclasificacién se desprenden una serie de sociedades,
a saber:

Sociedades de inversién de cobertura
Aquéllas que invierten en valores referidos a dolares estadounidenses con
el fin de ofrecer proteccidén contra las devaluaciones de nuestra moneda.

Sociedades de inversién de tasa real

Aquéllas que invierten en valores que proporcionan rendimientos reales
para proteger a la inversion contra la pérdida de poder adquisitivo del peso
mexicano. Actualmente el Gnico instrumento existente en nuestro mercado
que ofrece cobertura inflacionaria y el cual es adquirido

. preponderantemente por este tipo de sociedades es el udibono.

Sociedades de inversion especializadas en algun tipo de deuda
Aquéllas que invierten mayoritariamente ya sea en deuda gubernamental,
bancaria o corporativa.

Combinadas

Se diferencian de las especializadas en que sus activos son invertidos en
mas de un instrumento de deuda, con el fin de mejorar la posibilidad de
mayores rendimientos y lograr una mejor diversificacién. Se presentan en
esta subclasificacién combinaciones en diferentes grados de deuda
gubernamental, bancaria y privada.
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= Envalores sin grado de inversion
Se caracterizan por invertir al menos el 60% de sus activos en instrumentos
de deuda sin grado de inversién, con la finalidad de obtener mayores
rendimientos a costa de un mayor nivel de riesgo asumido, ya que dichas
clases de instrumentos tienen una mayor probabilidad de impago debido al
incumplimiento por parte de la emisora.

= Agresivas
Su principal caracteristica es que no tienen maximos ni minimos por tipo de
instrumento ya que su estrategia estd enfocada a utilizar a su favor los
movimientos del mercado para generar rendimientos. Son sociedades
enfocadas a la caza de oportunidades de mercado, sin un plazo especifico.

Por su parte, las sociedades de inversion de renta variable se subdividen en:

* |ndizadas

Su objetivo de inversion es replicar el comportamiento y rendimiento de
algun indice en particular. El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es, generalmente, el indicador a
emularse mediante una diversificacién y ponderacién del portafolios de
inversién similar a éste, aunque existen otros indices de referencia (Inmex,
Dow Jones, etc.). Cabe afiadir que, a partir de mayo de 2003, se
encuentran disponibles en la BMV sociedades de inversion indizadas al
Dow Jones (Diaz, en Inversionista, septiembre 2003; Ruiz, en Inversionista,
noviembre 2003; Flores, en Inversionista, enero y abril 2004), indice
accionario representativo del mercado de valores de Estados Unidos que
agrupa a las 30 empresas mas importantes del sector industrial y cuyas
acciones se negocian en la Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange, NYSE), mismas a las que se le conoce como acciones
“estrellas” o blue chips.

= De largo plazo
Son aquéllas que invierten al menos el 60% de sus activos en valores de
renta variable cuya rotacién anual de cartera no sea superior al 80%, lo que
implica una baja rotacién de los valores adquiridos y mayores plazos de
permanencia para los inversionistas.

= De la pequefia y mediana empresa
Son aquéllas que invierten al menos el 60% de sus activos en acciones de
empresas que no pertenecen al grupo de las 25 emisoras de mayor tamano
(capitalizacion) en la BMV, buscando un mayor potencial de crecimiento
pero asumiendo un mayor riesgo.

= Sectoriales
Son aquéllas que invierten al menos el 60% de sus activos en valores de
renta variable de cierto tipo de empresas. Su objetivo es aprovechar las
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expectativas de mayor rendimiento potencial que cierta industria o sector
manifiesta.

Regionales
Son aquéllas que invierten al menos el 60% de sus activos en acciones de
empresas localizadas en una regién geografica especifica.

Balanceadas

Son aquéllas que invierten entre 30 y 60% de sus activos en instrumentos
de renta variable y la parte restante en instrumentos del mercado de deuda.
Las estrategias que definen los porcentajes varian entre las diferentes
sociedades que pertenecen a esta subclasificaciéon y se definen en el
respectivo prospecto de informacién al publico inversionista.

Preponderantemente en deuda

Son aquéllas que invierten entre 10 y 30% de sus activos en instrumentos
de renta variable y la parte restante en instrumentos del mercado de deuda,
lo que las convierte en sociedades de tipo conservador.

Agresivas

Al igual que su contraparte en instrumentos de deuda, su principal
caracteristica es que no tienen maximos ni minimos por tipo de instrumento
ya que su estrategia estd enfocada a utilizar a su favor las oportunidades
que ofrecen los mercados (tanto de capitales como de deuda) para generar
rendimientos, lo que implica estrategias de corto plazo. Cabe mencionar
que la mayoria de las sociedades de inversién de renta variable son de esta
naturaleza, aunque es importante considerar que ésto se debe, en buena
medida, a que esta subclasificacion es la de criterio mas amplio.

Es importante citar que en el articulo séptimo de la actual legislacién se sefiala
que las sociedades de inversion deben adoptar, en base a su régimen de
recompra de acciones, la modalidad abierta o cerrada (Legislacion Bancaria
Mexicana, 2003). Estas modalidades contemplan a las sociedades de inversion en
instrumentos de deuda, las de renta variable, las de inversion en capitales y las de
objeto limitado. Consisten en:

De tipo abierto

Son aquellas sociedades que tienen la obligacién, en términos de la Ley de
Sociedades de Inversién y de sus prospectos de informacion al publico
inversionista, de recomprar las acciones representativas de su capital social
o de amortizarlas con la venta de los activos componentes de su cartera de
inversién, a menos que conforme a los supuestos previstos en los citados
prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha
recompra.
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= De tipo cerrado

Son aquellas sociedades que tienen prohibido, en términos de la Ley de
Sociedades de Inversién y de sus prospectos de informacion al publico
inversionista, recomprar las acciones representativas de su capital social o
de amortizar acciones con la venta de los activos componentes de su
cartera de inversion, a menos que dichas acciones se coticen en una bolsa
de valores, supuesto en el cual se ajustaran en la recompra de acciones
propias a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.

D. PERSPECTIVA HISTORICA Y SITUACION ACTUAL

Las sociedades de inversion han ido aumentado en numero en el mercado de
valores nacional como se puede apreciar en el Cuadro |, que analiza su
comportamiento en los Ultimos 15 afios. Asimismo, en el Anexo Il se relaciona en
detalle las sociedades de inversién registradas ante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico al 6 de noviembre de 2004. Por su parte, el Anexo Il adjunta
informacién de los principales indicadores del mercado de sociedades de
inversion, como son:

= Participacion en el mercado por tipo de sociedad de inversién

= Numero de inversionistas por tipo de sociedad de inversién

= Promedio de inversién por participante

= Rendimientos histéricos y mensuales de los diferentes indices de sociedades
de inversion en instrumentos de deuda

Se debe sefalar que la informacién disponible por parte de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) al
momento de la elaboracion del presente trabajo y, particularmente, en lo que
respecta al Anexo Ill, era al mes de julio de 2003. Los indicadores antes
mencionados reflejan este hecho.

Finalmente, en el Anexo IV se detalla la composicién de la cartera de las
sociedades de inversion a finales de 2002 y 2003, donde se puede apreciar la
importante diversificacion y participacion en instrumentos financieros de nuestros
diferentes mercados de valores asi como el crecimiento que tuvieron en sus
activos las citadas sociedades.
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Cuadro |
Niimero de Sociedades de Inversion en México
1988-2003
Afo Deuda Renta variable Total
NGm. indice Num. Indice NGm. indice
1988 58 100 47 100 105 100
1993 153 264 81 172 234 223
1998 178 307 97 206 275 262
2003 326 562 100 213 426 406

Nota: El rubro intitulado “Deuda” abarca las sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas
fisicas, personas morales y de cobertura. No incluye los fondos especializados para el retiro.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Anuarios Bursatiles (Bolsa Mexicana de Valores) de los afnos
correspondientes.

Es importante indicar que, aunque las sociedades de inversién han aumentado en
numero, como se constata en el Cuadro |, su participacion en el mercado
financiero nacional es aln marginal. De acuerdo a la informacion presentada en el
Anexo lll, a julio de 2003, existian 672,597 inversionistas participantes en
sociedades de inversién. Por su parte, a septiembre del mismo ario, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores tenia registrados 28,314,336 contratos de cuentas
de disponibilidad inmediata y 3,779,357 contratos en depésitos a plazo, lo que da
un total de 32,093,693 contratos bancarios en instrumentos financieros que
compiten, indirectamente, con las sociedades de inversion. Comparativamente
hablando, el mercado bancario en estos dos segmentos represento casi 48 veces
el tamano alcanzado por las sociedades de inversion, lo que refleja la poca
penetracion de estos dltimos instrumentos en el ambito financiero local.
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CAPITULO IIL. , ,
LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN CANADA Y EN ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA

A. ANTECEDENTES

Como se menciond en la Introduccién de la presente investigacion, en nuestros
mercados financieros se desconocen, entre muchos aspectos, las bondades de
las sociedades de inversion. Por el contrario, los paises que tienen mercados
desarrollados y maduros cuentan, tradicionalmente, con una gran variedad de
estos instrumentos financieros que les han permitido aprovechar su riqueza y la
posibilidad de generar ahorro interno (Flores, en Inversionista, enero 2001). Sus
mercados financieros se han visto apuntalados, entre otros factores, por la
profundidad con que estos instrumentos han arraigado en los diferentes estratos
de sus estructuras sociales, lo que se ha traducido en el mejor aprovechamiento
de los mercados asi como en la continua expansion tanto de estrategias de
inversién como de mecanismos de diversificaciéon. Los resultados han sido, entre
otros, las mayores posibilidades de rendimiento gue tienen sus inversionistas asi
como una mayor diversificacion y disminucién de sus riesgos financieros.

En nuestro caso, es de suma importancia tener en consideracién cual ha sido el
camino recorrido por las naciones desarrolladas y sus mercados financieros, a fin
de no desfasarnos respecto a los avances que éstos presentan y comprender la
forma en que han afrontado, si no es que impulsado, la globalizacién vy
regionalizaciéon de los citados mercados. Particularmente, como previamente se
habia sefialado, los diversos mercados financieros de nuestro mayor socio
comercial se han caracterizado por marcar la pauta a nivel mundial tanto por el
volumen de operaciones, variedad, disefio y sofisticacién de sus instrumentos
financieros, asi como por el avance tecnoldgico en la transmisién de informacion,
recursos financieros y operaciones bursatiles, respaldado todo ésto por la mayor
economia del mundo. Los mercados estadounidenses, desde el siglo pasado, se
han significado como el modelo financiero y bursatil lider en el ambito
internacional. En el caso de las sociedades de inversion es la nacién que cuenta
con el mayor nimero y variedad tanto a nivel domeéstico como internacional.

Por todo lo anteriormente expresado, el presente capitulo tiene como objetivo
mostrar una panoramica de las sociedades de inversién en Canada y Estados
Unidos de América, con el fin de apreciar la riqueza de variedad y posibilidades
que estos instrumentos financieros tienen. Los inversionistas de esas latitudes
tienen a su alcance, a través de sus Bolsas, la capacidad de diversificar sus
activos financieros mediante sociedades de inversidn que les permiten elegir entre
diversos paises, regiones, divisas, empresas, bonos e instrumentos de deuda
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(Flores, en Inversionista, febrero 2001), sin la necesidad de transferir su dinero a
otros paises para invertir en diferentes mercados con lo que, ademas de los
beneficios citados, generan recursos de manera interna.

Es claro para quien revise la historia financiera de nuestros socios del Tratado de
Libre Comercio para Norteamérica, con quienes ya cumplimos un decenio desde
fa firma del mismo, que los mercados estadounidenses y canadienses no solo no
han colapsado sino que han crecido y se han fortalecido con la presencia de
pequefos y medianos inversionistas, que tienen a su alcance una gama de
posibilidades a nivel local e internacional a través de las sociedades de inversion.
En nuestro caso, reconocemos la existencia de inversiones a nivel internacional
por parte de conacionales desde hace varias décadas. Estos inversionistas han
emigrado sus capitales financieros, entre otros aspectos, por la falta de
instrumentos adecuados a sus necesidades y son una muestra de que, ain sin los
cambios en nuestra legislacién y estructura financiera, existiran recursos capaces
de ser invertidos en Ambitos internacionales.

El presente capitulo inicia con el caso de las sociedades de inversién canadienses
y finaliza con las estadounidenses como método de presentacion in crescendo.

B. EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION: EL CASO
CANADIENSE

En Canada, la historia de las sociedades de inversién data desde 1931, cuando
Calvin Bullock Limited, una firma administradora de sociedades de inversion,
emitié el primer Fondo de Inversién Canadiense, sin tener mucho éxito.

Fue a partir de 1949 cuando la industria de las sociedades dié un gran paso. La
firma Winnipeg-Based Investors Group comenz6 a ofrecer éstas de puerta en
puerta y a través de centros financieros. Un afo después ya habia 10 sociedades
en el mercado, con un total de activos de 70 millones de ddlares americanos. En
esta época su crecimiento fue lento ya que se les consideraba, primordialmente,
como instrumentos conservadores.

En los afos 60 surgen otros tipos de sociedades con carteras no tan diversificadas
que invertian en acciones especulativas y de riesgo, a los cuales se les llamo “Go-
Go Funds". En el afio de 1968 ya existian 41 sociedades con una suma de activos
que alcanzaba el monto de 2.8 mil millones de ddlares americanos. En esta época,
cientos de agentes de ventas empezaron a involucrarse en este negocio.
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En la década de los anos setenta, el crecimiento de las sociedades de inversién se
detuvo considerablemente, ya que los inversionistas de los “Go-Go Funds’
tuvieron grandes pérdidas por primera vez en su historia, debido a |a crisis que se
presentd en el mercado de valores canadiense, lo que ocasiond que el
inversionista perdiera la confianza en estos instrumentos. En esa década, de las
aproximadamente 70 sociedades existentes en el mercado, sblo 17 ofrecieron
ganancias.

A mediados de la década de los 80, el incremento de las sociedades fue muy
marcado: la suma de los activos de las Companfas Administradoras de dichas
sociedades alcanzd la cifra de 10.2 miles de millones de dodlares americanos,
mostrando la recuperacion de la confianza por parte de los inversionistas.

En la década pasada, las sociedades canadienses tuvieron un crecimiento
espectacular adoptando formas similares a las sociedades de inversion
estadounidenses. La mayoria de las sociedades operan en Canadéa bajo la forma
juridica conocida como Planes de Ahorro Registrados.

B.1) MARCO LEGAL

En Canada no existe una legislacion federal especifica tal como se cuenta en
México o Estados Unidos. Las sociedades de inversion operan bajo la legislacion
de sociedades y por ella se rigen en materia de prospectos y operaciones. Todas
los sociedades de inversidn quedan sometidas a fa legislacion de fraudes
(Securities Frauds Prevention Act) de cada Provincia, asf como a las Comisiones
de Valores que administran dichas leyes en sus respectivas jurisdicciones. Estas
Comisiones controlan tanto las actividades de las sociedades de inversién como
de sus administradores y distribuidores a través de lineamientos especificos de
Politicas Nacionales y de Provincia para Fondos Mutuos e, igualmente, a través de
la Legislacion de Valores de Provincia, aplicable a todos los emisores vy
participantes en el Mercado de Valores (The Canadian Securities Institute, 1996).

No obstante lo anteriormente citado, existen algunos aspectos que si estan
regulados a nivel nacional, entre los que se encuentran:

¢ Presentacién de informaciéon (conocida por el término anglosajon
disclosure)
*  Sistema de prospectos
% Sistema de prospectos simplificados
e Inscripcion o registro en la Comisién de Valores
e Practicas de ventas inaceptables
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B.2) CLASIFICACION

En el territorio canadiense exisien diversas clasificaciones de las sociedades de
inversion (www.ific.ca, 5/11/2004). La mas amplia de ellas es la que divide a éstas
en:

Sociedades de inversion abiertas (Open-End Investment Funds)

Son conocidas cominmente como Fondos Mutuos. Se consideran de tipo abierto
ya que adquieren su capital a través del ofrecimiento continuo e ilimitado de los
titulos representativos de su capital, y recompran sus acciones suscritas conforme
se presenta la demanda, por lo que su capitalizacién cambia constantemente.

El precio de mercado de este tipo de sociedad se determina en base al valor del
activo neto por accién. Dicho valor se obtiene sumando al valor de los titulos que
conforman el portafolios todos los demas activos y restando a esa suma el total de
pasivos. La diferencia resultante se divide entre el nimero de acciones suscritas
hasta ese momento.

Este tipo de sociedades tienen la caracteristica de recomprarle a sus
inversionistas las acciones representativas de su capital, de acuerdo a las politicas
de cada sociedad.

Sociedades de inversion cerradas (Closed-End Investment Funds)

Este tipo de sociedades obtienen todo su capital a través de una oferta publica
unica de sus acciones y, una vez que la oferta inicial ha sido realizada
completamente, estas sociedades no pueden redimir las acciones de sus
tenedores. Las personas interesadas en liquidar sus tenencias deben acudir al
mercado, encontrar un comprador y negociar el precio aceptable para ambas
partes, por lo que los precios se fijan por la oferta y la demanda entre
inversionistas particulares.

Dado lo anterior, la actividad del comercio de las acciones de estas sociedades
puede tener lugar en un mercado extrabursatil (conocido por el término anglosajon
over the counter), asi como en una Bolsa de Valores.
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Lo anteriormente explicado se resume en el siguiente cuadro comparativo, donde
se agregan otras caracteristicas de esta particular clasiticacion de sociedades:

Cuadro Il

Sociedades de inversion abiertas vs. Sociedades de inversion cerradas

Caracteristica

Numero de acciones
en circulacion

Frecuencia de
ofertas publicas

Recompra por parte
del emisor

Lugares de operacion

de compra-venta

Relacion entre el precio
de compra y el valor neto
de los activos

Costos de operacion
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Sociedades abiertas

Cambia constantemente

Frecuentemente se emiten
nuevas acciones

Autorizada, a precio de valuacion
(valor neto de activos)

Directamente de la Sociedad,
suscriptores o intermediario
bursatil

El precio de compra incluye el
valor neto de los activos méas
cargos por venta.

El valor neto de los activos se
determina por el valor de
mercado de los instrumentos
que componen el portafolios
de inversion.

Cargos por venta se ahaden al
valor neto de los activos.
Cualguier cuota por la recompra
de titulos debe ser sefalada

en el prospecto relativo.

Sociedades cerradas

Fijo

Soélo una vez

Prohibida

Por intercambio entre
inversionistas o mer
cados extrabursatiles

El precio de compra
se determina por la
oferta y la demanda.
El precio puede
exceder el valor neto
de los activos (venta
con premio) o ser
inferior a éste (venta
con descuento).

Se carga comisiones

por operacion realiza

da sobre una base de
mediacién.
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Fondos mutuos

En Canada, el término fondo mutuo (mutual fund) puede técnicamente utilizarse
para identificar cualquier sociedad de inversion, sea de tipo abierta o cerrada, ya
que significa la conjuncién de recursos individuales para propdsitos de inversion.
No obstante, este término ha sido comUnmente utilizado para referirse a las
sociedades de inversion abiertas. El estudio de éstas reviste especial importancia
para poder tener un marco comparativo con respecto a nuestras sociedades de
inversibn en aspectos cuantitativos (nimero de sociedades) y cualitativos
(diversidad de sociedades en base a parametros y politicas de inversion de
activos).

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION
(segun la clasificacion del Instituto de Valores Canadienses)

El Instituto de Valores Canadienses clasifica a las sociedades de inversién, como
anteriormente se habla mencionado, en sociedades de inversion abiertas y
cerradas. Unicamente las primeras son objeto de subclasificacion, a saber:

A. Sociedades de ingreso o bonos (/ncome or Bond Funds)
Invierten sus activos exclusivamente en instrumentos de deuda a corto plazo.
Su objetivo es obtener altos ingresos. Su portafolios de inversién esta
compuesto de bonos corporativos y gubernamentales.

B. Sociedades balanceadas (Balanced Funds)
Invierten el 50% de sus activos en acciones comunes y el resto en diferentes
instrumentos de deuda emitidos por companias qgue han recibido la mas alta
calificacion crediticia. Su objetivo en minimizar el riesgo de mercado y obtener
ingresos corrientes permanentes. Su portafolios de inversion mantiene
porcentajes variados de bonos, acciones preferentes y acciones comunes.

C.Sociedades de valores o acciones comunes (Common Stock or Equity
Funds)
Invierten sus activos principalmente en un portafolios de acciones comunes,
manteniendo un porcentaje peguefio en instrumentos de corto plazo de renta
tija con el fin de poder otorgar liquidez. Su objetivo es la maxima apreciacion de
capital. Este tipo de sociedades se subclasifica, a su vez, de acuerdo al nivel de
riesgo en el que el portafolios de inversion incurre.

D. Sociedades especulativas o de desemperio (Speculative or Performance
Funds)
Invierten en las acciones comunes que se consideran especulativas y con alto
riesgo, por lo que se consideran mas agresivos aun que las sociedades de
valores.
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E. Sociedades especializadas (Speciality Funds)
Concentran la inversién de sus activos en una industria o grupo de industrias
relacionadas, o bien, en una area geografica del mundo. Su principal objetivo es
el crecimiento a largo plazo. Dada su estrategia de inversién, estas sociedades
son muy vulnerables a factores que afecten el sector o regién geografica en la
cuél esta invertida su cartera de valores, ya que no estan muy diversificadas.

F. Sociedades de dividendos (Dividend Funds)
Invierten principalmente en acciones preferentes que pagan dividendos fijos
independientemente de los dividendos de las acciones comunes.

G.Sociedades de bienes raices (Real Estate Funds)
Invierten en bienes raices o inmuebles, tanto comerciales como industriales. Su
objetivo de inversidn es el crecimiento a largo plazo mediante la apreciacion de
capital y la reinversién de ingresos.

H. Sociedades éticas (Ethical Funds)
Creadas a principios de la pasada década, se caracterizan porgue las
decisiones de inversién son guiadas por un criterio moral, que varia de una
sociedad a otra. El criterio moral puede reflejar creencias religiosas, aspectos
sanitarios, aspectos humanitarios, aspectos ecolégicos, etc.

Asimismo, existe en el mercado de sociedades de inversion canadienses otra
clasificacion basada en la Guia de Fondos Mutuos, misma que data desde 1991y
gue recopila las diversas clases de sociedades existentes a 10 largo del territorio
canadiense (Pape, 1991). Estas se agrupan de la siguiente forma:

Sociedades de efectivo (Cash-Type Funds)

Incluyen todas las sociedades especializadas en inversiones de corto plazo,
facilmente convertibles en efectivo. Se consideran las sociedades mas seguras
porque sus activos son generalmente los de menor riesgo en el mercado, por lo
gue se ufilizan como opcidn de inversidn en situaciones de incertidumbre
econdémica y en momentos de movimientos fuertes en el mercado de valores. Se
subclasifican en:

* Sociedades del mercado de dinero (Money Market Funds)
Invierten en bonos federales o provinciales, certificados de depdsito,
bonos corporativos de corto plazo y aceptaciones bancarias.

# Sociedades de bonos federales (Treasury Bijils Funds)
Invierten exclusivamente en Bonos Federales.
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Sociedades de ingreso fijo (Fixed Income Funds)

En este grupo se incluyen las sociedades especializadas en inversiones que
pagan un interés o tasa fija, tales como bonos e hipotecas. Estan dirigidas a
inversionistas conservadores que desean minimizar riesgos y obtener un flujo
constante de ingresos. Se subclasifican en:

* Sociedades hipotecarias (Mortgage Funds)
Invierten en hipotecas de viviendas.

* Sociedades de bonos (Bond Funds)
Invierten en bonos gubernamentales, municipales y de las compafias
mas grandes.

* Sociedades de bonos e hipotecas (Bond and Mortgage Funds)
Invierten en bonos e hipotecas habitacionales.’

* Sociedades de acciones preferentes (Preferred Share Funds)
Invierten exclusivamente en acciones preferentes.

* Sociedades internacionales de ingreso (/nternational Income Funds)
Invierten en valores internacionales de ingreso fijo, usualmente bonos
emitidos en otros paises. Consecuentemente, sus activos estan
denominados en moneda extranjera. El objetivo de inversién es la
proteccion de las posibles fluctuaciones que pudiera tener el dolar
canadiense.

x Sociedades convenrtibles (Convertible Funds)

Invierten en valores de ingresos fijos, como bonos o acciones
preferentes, con la paricularidad de que los anteriores instrumentos
financieros puedan ser convertibles en acciones comunes. El objetivo de
inversién es obtener un flujo de ingresos a través de los intereses o
dividendos y mantener vigente la posibilidad de obtener ganancias de
capital si el precio de las acciones comunes aumenta, pudiéndose optar
por la conversién.

Sociedades de crecimiento (Growth Funds)

Los tipos de sociedades dentro de este rango se consideran de alto crecimiento a
través de maximas ganancias de capital. La mayoria invierten tanto en acciones
del mercado de valores canadiense como de otros mercados internacionales, asi
como en productos basicos o primarios, metales preciosos, bienes rafces o
inmuebles. Se consideran como sociedades de alto riesgo y se sitian como las
inversiones mas agresivas. Se subclasifican en:
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+ Sociedades de acciones canadienses (Canadian Equity Funds)
Invierten en acciones canadienses consideradas bursatiles. Son las
sociedades mas frecuentemente vendidas en Canada. A su vez, se
dividen en:

¢ Sociedades éticas (Ethical Funds)
Invierten en companias que, de acuerdo a ciertos criterios
previamente establecidos, se consideran como "morales” o
“éticas”.

+ Sociedades indizadas (/ndexed Funds)
Invierten en las acciones que conforman el indice de
precios y cotizaciones del mercado de valores canadienses
(global, no provincial).

¢ Sociedades de proteccion ( Protected Funds)
Invierten en acciones y valores que, bajo ciertas técnicas de
administracién de riesgos, permiten que los movimientos del
mercado de valores afecten positivamente el capital de la
sociedad (por ejemplo, acciones con betas negativas).

o Sociedades sectoriales (Sector Funds)
Invierten en un sector paricular de la economia. En los
Utimos afios han sido muy comunes las inversiones
relacionadas al sector energético y de recursos naturales.

e Sociedades de valor (Value Funds)
Invierten en acciones que se negocian por abajo de su valor
en libros o acciones técnicamente llamadas subvaluadas.

« Sociedades de acciones norteamericanas (U.S. Equity Funds)
Invierten principalmente en acciones estadounidenses. Existen en la
actualidad alrededor de 50 sociedades de este tipo con diferentes niveles
de desempefio.

+ Sociedades globales e internacionales (international and Global
Funds)
Las sociedades internacionales invierten exclusivamente en acciones de
otros paises de acuerdo a sus politicas de inversion, mientras que las
sociedades globales combinan inversiones en acciones de otros paises y
valores locales.
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* Sociedades de inversion en valores de paises especificos (Country-
Specific Funds)
Concentran su inversidon en acciones de una nacion especifica. Por
ejemplo, las sociedades de acciones japonesas fueron las mas vendidas
en Canada durante la pasada década de los 80 y principios de los 90.

* Sociedades de metales preciosos (Precious Metal Funds)
Invierten en acciones de companias mineras explotadoras de metales
preciosos y en lingotes de oro.

* Sociedades de bienes raices o inmuebles (Real Estate Funds)
Invierten en bienes ralces comerciales e industriales. Los ingresos
provienen tanto de las ganancias de capital como de los intereses que
generan las rentas.

* Sociedades de productos basicos o primarios (Commodities Funds)
Invierten en opciones y futuros de productos basicos o primarios, por lo
gue se consideran sociedades de muy alto riesgo.

Sociedades balanceadas (Balanced Funds)

En este grupo de sociedades se incluyen todas aquéllas que tienen una cartera de
inversién diversificada, contemplando inversiones en efectivo, valores de ingresos
fijos via instrumentos de deuda y acciones corporativas. Su objetivo de inversion
es mantener un crecimiento aceptable de su capital minimizando riesgos. Este tipo
de sociedades son muy populares en Canada y actualmente existen alrededor de
100 de este tipo.

B.3) DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN LOS
MERCADOS DE VALORES CANADIENSES

Desde 1965 hasta 1993, las sociedades de inversion en Canadd han mostrado un
crecimiento sostenido, tanto en su nimero como en los montos de activos
administrados y en la cantidad de cuentas registradas, como se puede advertir en
el siguiente cuadro. El numero de sociedades existentes en el mercado, en el
periodo bajo estudio, crecié 7,548%, lo que implica una tasa compuesta de 12.1%
anual, mientras que el valor de mercado, al pasar de $1.7 a $438.9 miles de
millones en dblares americanos, se desarrollé a una tasa anual compuesta de
15.7%, lo que resulta en un crecimiento total de 25,818%. Por su parte, el ndmero
de cuentas pas6 de 488,500 a 51,141,600, lo que se traduce en un crecimiento
durante el periodo de 10,469%, es decir, una tasa anual compuesta de 13%.
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Cuadro lll
Numero de sociedades, cuentas y valor de mercado en Canadéa
1965 - 2003
Nimero Valor mercado Num. Cuentas

Ao Sociedades Miles de millones Miles
1965 25 $1.7 488.5
1970 50 $2.4 7711
1975 63 $1.8 563.7
1980 87 $3.6 479.6
1985 155 $10.2 9524
1990 422 $24.9 2,587.9
1995 916 $146.2 15,295.1
2000 1,605 $418.9 : 50,302.9
2001 1,831 $426.4 52,068.7
2002 1,956 $391.3 53,188.9
2003 1,887 $438.9 51,141.6

Notas:
Las cifras que expresan el valor de mercado estan en délares americanos.
Las sociedades de inversién registradas por el Investment Funds Institute of Canada representan el
97% dsl total de los activos administrados en dicho pais.

Fuente: The Investment Funds Institute of Canada.

C. EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION: EL CASO
ESTADOUNIDENSE

Las sociedades de inversion en Estados Unidos de América comenzaron su
desarrollo mas importante a finales de los anos sesenta y principios de los setenta,
pese a que existian en el mercado norteamericano desde 1924.

Lo anterior fue resultado de que, durante la décadas mencionadas, las tasas de
interés nominales en dolares invertidos fuera de Estados Unidos aumentaron al
mismo tiempo en que se extendian los techos o limites maximos sobre las tasas
de interés para los depdsitos en los bancos domésticos norteamericanos. Los
inversionistas de ese pais, tanto personas fisicas como empresas, comenzaron a
obtener (en varios casos) tasas negativas en términos reales sobre sus depdsitos
realizados en su propio territorio. Para esa época, los valores del mercado de
dinero estaban fuera del alcance de sus manos ya que requerian inversiones con
valor nominal minimo de $100 mil ddlares. El resultado fue el desplazamiento de
recursos financieros norteamericanos hacia instituciones que participan y tienen su
sede en mercados fuera del territorio estadounidense (conocidos por el término
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anglosajon de mercados offshore) donde las inversiones diesen resultados mas
atractivos, o bien, metales preciosos y bienes raices. Asi, ante la presion de
cuentahabientes y de la industria financiera, en 1972, el Gobierno norteamericano
autorizo la comercializacién de acciones de sociedades de inversién del mercado
de dinero, a montos muy inferiores a los requeridos para participar directamente
(mil délares, a través de la mayoria de las sociedades de inversién) aunada a la
ventaja de poder emitir cheques (Mansell, 1992). Cabe recordar que las
sociedades de inversién en instrumentos de deuda no estan sujetas a techos de
tasas de interés ni a mecanismos de politica monetaria, como el encaje legal.

Particularmente, las sociedades de inversion en instrumentos de deuda cobraron
un impulso notable a rafz de la introduccion, en los Estados Unidos, de la Cuenta
de Administracién de Dinero (Cash Management Account o CMA). Esta aparece
en el mercado norteamericano en 1977, disenada por el banco de inversién Merril
Lynch Pierce Fenner & Smith Inc. Este tipo de sociedades de inversion tiene como
objetivo la obtencién de plusvalia via intereses en contraste con la plusvalia via
ganancias de capital de las sociedades de inversidn en renta variable.

Actualmente y a raiz de lo antes citado, las sociedades de inversion son los
principales participantes en el mercado de dinero norteamericano asi como en los
mercados offshore y en otros mercados de dinero donde dichas sociedades estan
legalmente autorizadas.

C.1) MARCO LEGAL

Las sociedades de inversién norteamericanas actualmente estén reguladas por la
Ley de Valores de 1933 (The Securities Act of 1933), la Ley de Sociedades de
Inversion de 1940 y acuerdos de 1970 (The Investment Company Act of 1940, and
1970 Amendments) y los Lineamientos de Politica de la Comisién de Bolsa y
Valores (The Securities and Exchange Commission Statement of Policy). A esta
ultima Comisién se le conoce, cologuialmente, como la SEC, por sus siglas en
inglés (Blanes, 1999).

Por medio de estas leyes se emiten diferentes lineamientos, que regulan de
manera integral, coordinada y sistematica las diferentes actividades de dichas
sociedades.

Particularmente, la Ley de Valores de 1933 regula la emisién de nuevos valores
(donde se incluyen las acciones de sociedades de inversion), buscando proteger
al publico contra practicas fraudulentas en la emisién de dichos valores. Dicha
proteccion se realiza mediante el requerimiento, tanto a emisores como
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distribuidores de valores, de informacion completa y relevante sobre la operacién y
situacion financiera, asi como sobre las caracteristicas propias de la emisién,
ademas de exigir la entrega del prospecto a los posibles inversionistas (Downes,
2003).

Cualquier sociedad de inversion debe ser registrada ante la Comisién de Bolsa y
Valores (SEC). De igual manera, toda informacién relevante a la sociedad debe
ser entregada a dicha dependencia con objeto de que las acciones de las
sociedades de inversion puedan ser ofrecidas al gran publico inversionista.

Por su parte, la Ley de Sociedades de Inversion de 1940 y los Acuerdos de 1970
buscan proteger al inversionista contra actividades impropias o deshonestas que
puedan realizar las sociedades de inversién, sus administradores o sus
promotores. En 1970 se afiadieron al la Ley en cuestién, nuevos acuerdos
referentes a las cuotas de administracién (Downes, 2003).

La Ley de Sociedades de Inversion especifica que éstas deben ser organizadas y
operadas a nombre y a favor de los accionistas. Cualguier cambio en la
organizaciéon u operacién de las sociedades debe ser bajo el consentimiento de
ellos. Prohibe, entre otras medidas, la compra de valores con créditos de margen y
la venta de valores en corto. Asimismo, regula la revelacién de informacion
financiera de las sociedades.

En cuanto a los Lineamientos de Politica de la SEC, éstos se dictaron para regular
los procedimientos de venta de las acciones de sociedades de inversién asi como
definir la estructura y contenido de la informacién proporcionada al gran publico
inversionista.

C.2) CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversién norteamericanas estan organizadas como
corporaciones bajo 1a figura juridica de Sociedades Mercantiles, especializadas en
la administracién de inversiones que relnen los capitales de numerosos
ahorradores y los invierten por cuenta y a beneficio de éstos, en un conjunto
amplio y selecto de valores, teniendo para ésto un régimen de inversion bastante
flexible, con el objeto de diversificar las inversiones y, con ello, disminuir los
riesgos y promediar las utilidades.
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C.3) CLASIFICACION

COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

En Estados Unidos existe una figura denominada Comparia Administradora de
Sociedades de Inversion. Estas Comparfias estan organizadas como
corporaciones bajo la figura juridica de Sociedades Mercantiles y se caracterizan
por la facultad conferida a sus administradores de elegir libremente la composicion
de los portafolios de inversién administrados. Cabe sefalar que aproximadamente
el 80% de las Companias de Inversién que en general existen y estan registradas
en la SEC pertenecen a este grupo.

Estas Companias Administradoras, se subclasifican comunmente como
Sociedades Abiertas o Sociedades Cerradas, de acuerdo a la integracién de su
capital (Downes, 2003):

Sociedades abiertas (Open-End Investment Funds)

Se caracterizan porque adquieren su capital a través del ofrecimiento continuo e
ilimitado de los titulos representativos del mismo. Las leyes federales requieren
que cada Sociedad Abierta calcule el valor neto por accion al menos una vez al
dia. Esta valuacion se realiza al cierre de |a Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange) los dias en que ésta opera. Las Sociedades Abiertas estan facultadas
para recomprar a sus inversionistas las acciones representativas de su capital, de
acuerdo a las condiciones establecidas en su prospecto. Estas sociedades
redimen sus acciones al valor del activo neto por accion o precio de valuacién.

Sociedades cerradas (Close-End Investment Funds)

Este tipo de sociedades obtienen todo su capital a través de una oferta publica
Unica de sus acciones, aunque no se excluye la posibilidad de ofertas futuras
ocasionales. Las acciones de las Sociedades Cerradas pueden negociarse tanto
en un mercado extrabursatil (conocido en la literatura anglosajona como over the
counter, OTC) asl como en una Bolsa de Valores, siempre y cuando las
sociedades cumplan con los requisitos y sean aceptadas para cotizar en ellas.
Finalmente, una vez que la oferta inicial ha sido realizada completamente, las
Sociedades Cerradas no pueden redimir las acciones de sus tenedores. En ese
caso, las personas interesadas en liquidar sus tenencias accionarias deben acudir
al mercado, encontrar un comprador y negociar un precio aceptable para ambas
partes. Cabe mencionar que existe la posibilidad de que, ocasionalmente, una
Sociedad Cerrada recupere sus acciones cuando cumpla con las siguientes
condiciones:
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» Proporcionar a cada inversionista un informe de su intento de recomprar
las acciones en el mercado, cuando menos con seis meses de
anticipacion, o

» Proporcionar a todos los inversionistas la oportunidad de ofrecer sus
acciones bajo el ofrecimiento formal que se lleva con la Securities and
Exchange Commission (SEC), denominado ofrecimiento publico de
compra.

Para mayor informacién sobre las caracteristicas de este tipo de sociedades, favor
de consulftar el Cuadro Il expuesto en la seccién de sociedades de inversion
canadienses.

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION SEGUN LA CLASIFICACION
PROPORCIONADA POR LA NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES
DEALERS (NASD)

La clasificacién de sociedades de inversion proporcionada por la mas conocida
asociacion de operadores de valores bursétiles y financieros de Estados Unidos, la
National Association of Securities Dealers (Asociacion Nacional de Negocianies de
Valores, NASD, por sus siglas en ingiés) se basa en las diversas politicas de
inversion de las sociedades. Esta clasificacion es la siguiente:

Sociedades de inversion diversificadas en acciones comunes (Diversified
Common Stock Companies)

Son sociedades que se caracterizan por invertir todos sus activos en un portafolios
de acciones comunes pertenecientes a una gran variedad de industrias, aunque
tienen suficiente flexibilidad para cambiar a obligaciones o a cualquier posicién de
efectivo si las condiciones de los mercados lo ameritan. Su objetivo de inversion
es la apreciacion del capital. Este grupo se subdivide en:

o Sociedades de crecimiento (Growth Funds)

» Sociedades de crecimiento agresivo (Aggressive Growth Funds)

» Sociedades de crecimiento e ingreso (Growth and Income Funds)
Sociedades de inversion balanceadas (Balanced Funds)
Mantienen porcentajes variados de bonos, acciones preferentes y acciones
comunes en su portafolios de inversién con el fin de minimizar el riesgo de

mercado mientras obtienen ingresos corrientes establecidos como razonables.
Entre el 60 al 75% de su cartera de inversion esta en acciones comunes. El resto
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se invierte en valores de la mas alta calificacién crediticia de empresas de primera
linea.

Sociedades de inversion de ingreso (Income Companies)

Su objetivo es proporcionar al inversionista altos ingresos provenientes de
empresas que tradicionalmente paguen considerables dividendos o bonos cuyo
rendimiento se ubique por encima del promedio, sin importar la calificacién o clase
de los valores en que se invierte.

Sociedades de inversién especializadas (Specialized Companies)

Concentran sus inversiones en una industria 0 en un grupo de industrias
relacionadas, o en una particular area geografica del mundo, buscando el
crecimiento de su capital a largo plazo. Dentro de esta clasificacion se encuentran
las sociedades especializadas en la inversion de valores extranjeros asi como las
sociedades especializadas en la inversiéon de metales preciosos.

Sociedades de inversion en bonos y acciones preferentes (Bond and
Preferred Stock Companies) '

Estas sociedades estan disenadas para inversionistas que desean la combinacién
de un ingreso continuo y un riesgo minimo, invirtiendo su capital por periodos
cortos. Dentro de esta clase de fondos estan las Sociedades de Bonos (/ncome
Bond Funds), que se caracterizan por invertir exclusivamente en instrumentos de
deuda a corto plazo. Sus portafolios de inversién contienen Bonos de Tesoreria,
Bonos de Agencias Gubernamentales, Aceptaciones Bancarias, Cedes y Papel
Comercial perteneciente a empresas con altas calificaciones crediticias y todos
ellos con vencimientos menores a un afio.

Sociedades de opcion e ingreso (Option Income Funds)

Su objetivo es la generacion de altos rendimientos inviertiendo, principalmente, en
opciones de acciones comunes negociadas en las Bolsas de Valores
estadounidenses. Su rendimiento generalmente proviene de diversas fuentes,
entre las que se encuentran la obtencién de dividendos, los premios obtenidos al
finalizar la opcidén de compra, las ganancias de capital obtenidas en el corto plazo,
la venta de acciones del portafolios en el ejercicio de opciones asi como cualquier
beneficio derivado de las transacciones de compra.

Sociedades con doble proposito (Dual Purpose Companies)

Estas sociedades son de naturaleza cerrada. También se les conoce con el
nombre de Sociedades Apalancadas (Leveraged Companies). Estas sociedades
distribuyen dos clases de valores en igual importe a través de una oferta simple.
Cada clase tiene diferentes objetivos y privilegios. Asi, una clase es comparable a
las acciones preferentes y se identifica como acciones de ingreso. Esta clase de
acciones da derecho a recibir los dividendos netos y los intereses ganados por la
sociedad de inversidon en el portafolios, con un monto minimo de ddlares
garantizado. La otra clase de accion es comparable a las acciones comunes y se
denomina acciones de capital. Su funcién es la de proporcionar derecho a
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participar en la apreciacion del valor y de cualquier ganancia neta por las
transacciones efectuadas con los valores del portafolios de inversion.

Sociedades de inversion de intercambio (Exchange Type Company)

Estas sociedades inducfan al inversionista a convertir su inversién en un valor
especifico en un portafolios diversificado de valores disminuyendo, con ello, el
riesgo de volatilidad en el precio de las acciones. La estrategia de estas
sociedades se basaba en ciertas ventajas fiscales que existian antes de 1967 pero
que, a partir de 1976 y tras las reformas de las respectivas leyes impositivas,
fueron suprimidas haciendo obsoleto este tratamiento especial, por lo que el
crecimiento en el mercado de este tipo de sociedades se ha visto seriamente
obstaculizado.

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION SEGUN LA CLASIFICACION
PROPORCIONADA POR EL INVESTMENT COMPANY INSTITUTE (IC))

Adicionalmente a la clasificacién elaborada por la NASD, el Investment Company
Institute (Instituto de Sociedades de Inversion, ICl, por sus siglas en inglés)
proporciona su clasificacion de los diferentes tipos de fondos mutuos (mutual
funds) que existen en los Estados Unidos. Cabe sefalar que el término fondo
mutuo puede técnicamente utilizarse para identificar cualquier sociedad de
inversion, sea ésta de tipo abierta o cerrada, ya que significa la conjuncion de
recursos para propésitos de inversion. No obstante, este término ha sido
comunmente utilizado para referirse a las sociedades de inversién de tipo abierto.

Es de suma importancia conocer la clasificacion de las sociedades de inversion
del ICI, ya que se considera como la mas ampliamente reconocida en el territorio
estadounidense y muestra tanto la variedad como la profundidad que han
alcanzado estos instrumentos de inversién en los diferentes mercados
norteamericanos. A continuacion se presenta (Wurman, 1995):

Sociedades de portafolios flexibles (Flexible Portfolio Funds)

También llamadas Sociedades de Distribucion de Activos (Assets-Allocation
Funds), se caracterizan porque pueden invertir hasta el 100% de sus activos netos
en acciones, bonos o instrumentos del mercado de dinero, dependiendo de las
condiciones del mercado.

Sociedades de crecimiento agresivo (Aggresive Growth Funds)

Su objetivo de inversién es obtener la maxima apreciacion de capital asumiendo
riesgos mayores a los que ordinariamente se encontrarian en los mercados
mediante operaciones consideradas agresivas, como las ventas en corto y el uso
de futuros y opciones.
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Sociedades de crecimiento (Growth Funds)
Diversifican su portafolios de inversiéon en acciones comunes conservadoras o de
crecimiento, con el fin de obtener ganancias de capital.

Sociedades de crecimiento e ingreso (Growth and Income Funds)

Estas sociedades pretenden proporcionar a sus inversionistas una combinacion
adecuada de ingresos continuos y crecimiento de capital a largo plazo. Para ello,
invierten principalmente en acciones comunes de compafnias que han tenido
aumentos en el valor de su accién, asi como también en aquéllas que otorgan
atractivos pagos de dividendos.

Sociedades de ingreso (/ncome Funds)
Son aquéllas que invierten principalmente en acciones de compafias con

atractivos pagos de dividendos con el fin de obtener un alto nivel de ingresos
continuos.

Sociedades de metales preciosos (Precious Metals/Gold Funds)

La caracteristica principal de este tipo de sociedades es que deben mantener dos
terceras partes de sus portafolios invertidos en valores asociados con oro, plata y
otros metales preciosos.

Sociedades de valores mundiales (Global Equity Funds)

Estas sociedades se distinguen porque invierten sus activos en valores
comercializados u operados en cualquier parte del mundo, incluyendo Estados
Unidos.

Sociedades internacionales (/nternational Funds)

El portafolios de inversién de este tipo de sociedades esta enfocado a la
adquisicién de acciones de compafias establecidas fuera del territorio de los
Estados Unidos, procurando siempre mantener —al menos- dos terceras partes de
su cartera invertida en este tipo de acciones.

Sociedades balanceadas (Balanced Funds)

Mantienen porcentajes variados de bonos, acciones preferentes y acciones
comunes en su portafolios. Tienen como objetivo minimizar el riesgo de mercado
mientras obtienen ingresos razonables y crecimiento a largo plazo. Sus préacticas
de inversion se consideran moderadas.

Sociedades de ingresos mixtos (/ncome Mixed Funds)

Invierten los activos de su portafolios en valores que otorgan atractivos intereses,
ademas de acciones e instrumentos de deuda. Su diferencia con las sociedades
balanceadas es muy sutil.

Sociedades gubernamentales de ingreso (U.S. Government Income Funad)
Son aquéllas que realizan inversiones en una variedad de valores
gubernamentales como valores de la tesoreria (Treasury Bill’s), bonos, valores
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hipotecarios respaldados por garantfa federal (Federally guaranteed mortgage-
backed securities) y otros instrumentos gubernamentales.

Sociedades “Ginnie Mae” (Ginnie Mae Funds)
Estas sociedades invierten en valores hipotecarios (mortgage securities) avalados
por la Asociacion Nacional de Hipotecas del Gobierno (Government National

Mortgage Association, conocida popularmente con el sobrenombre de Ginnie
Mae).

Sociedades de bonos corporativos (Corporate Bond Funds)

Son sociedades que invierten la mayor parte de su portafolios en bonos
corporativos y en un porcentaje menor en Bonos del Tesoro Norteamericano (U.S.
Treasury Bonds) o en bonos emitidos por 6rganos federales. Se subclasifican, a
su vez, en base al plazo que tengan los bonos corporativos en corto, mediano y
largo plazo.

Sociedades de bonos de alto rendimiento (High-Yield Bond Funds)

Este tipo se sociedad mantiene hasta dos terceras partes de su portafolios
invertido en bonos corporativos de baja calificacidn crediticia, a cambio de un alto
rendimiento, por lo que los inversionistas enfrentan mayores riesgos en
comparacion con inversiones en bonos mejores calificados. EI nombre mas comun
de los instrumentos en que invierten es el de bonos basura o chatarra (también
conocidos por el término anglosajén Junk Bonds).

Sociedades globales de bonos (Global Bond Funds)
La inversion permitida para esta clase de sociedades son los valores de deuda
emitidos por compafias de paises de todo el mundo, incluyendo Estados Unidos.

Sociedades de ingresos via bonos (/ncome Bond Funds)
Su ponafolios de inversién estd constituido por una mezcla de bonos corporativos
y gubernamentales.

Sociedades de bonos municipales de largo plazo (Long-Term Municipal Bond
Funds)

Realizan inversiones en bonos emitidos por estados y municipios que tienen la
finalidad de financiar proyectos de caracter publico. Ademas, estas sociedades se
caracterizan por ofrecer a sus inversionistas —generalmente- un rendimiento
exento del pago del impuesto federal.

Sociedades de bonos municipales de corto plazo (Short-Term Municipal Bond
Funds)

Los activos de estas sociedades se invierten en valores municipales de corto
plazo. También se les conoce como sociedades del mercado de dinero exentas de
impuestos ( Tax-Exempt Money Market Funds).

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES
COMO MEDIO DE DIVERSIFICACION DE UN PORTAFOLIOS DE INVERSION




40

Sociedades de bonos municipales monoestatales de largo plazo (State
Municipal Bond-Long-Term Funds)

Esta clase de sociedades son similares a las correspondientes a bonos
municipales de largo plazo, diferenciandose en que el portafolios de las primeras
estd compuesto por emisiones de bonos municipales de un solo Estado de la
Unién Americana, y tiene como principal ventaja que para el residente del Estado
en cuestidn, su rendimiento estad exento de los impuestos tanto federales como
estatales.

Sociedades de bonos municipales monoestatales de corto plazo (State
Municipal Bond-Short-Term Funds)

Esta clase es equivalente a la de las sociedades de bonos municipales de corto
plazo, diferenciandose en que el portafolios de este tipo de fondos contiene las
emisiones de bonos municipales de un solo Estado de la Unién Americana. Al
igual que en las sociedades de bonos municipales monoestatales de largo plazo,
para el residente del Estado correspondiente, el ingreso estd exento de los
impuestos federales y estatales.

Sociedades de mercado de dinero (Money Market Funds)

Su objetivo de inversién esta enfocado en valores de corto plazo, procurando el
menor riesgo posible. Para ello, invierten en valores estables y seguros como los
son los Certificados de la Tesoreria (Treasury Bill’s), los certificados de depésito
de grandes bancos y papel comercial respaldado por una alta calidad crediticia.

Sociedades de opcion e ingreso (Option/Income Funds)

Invierten sus activos financieros principalmente en acciones comunes que
otorguen pagos de dividendos y que en los mercados de derivados existan
opciones de compra de la accion respectiva. Sus ingresos generalmente
provienen de dividendos otorgados, premios en opciones y ganancias netas
derivadas de la venta de valores del portafolios.

La clasificacion del /C!/ no contempla las sociedades llamadas de sector o
especializadas, las cuales invierten exclusivamente en companias de sectores
especificos. El IC/ clasifica a estas sociedades dentro del grupo de crecimiento
agresivo. Asimismo, las Sociedades de servicios publicos (Public-Utility Funds)
son consideradas por el Instituto como parte de las sociedades de crecimiento e
ingreso.

C.4) DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN LOS
MERCADOS DE VALORES DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Como previamente se ha mencionado, el comportamiento de las sociedades de
inversion en Estados Unidos ha marcado la pauta al resto de las sociedades en
otros paises. Este punto se analizar4 con mas detalle en el siguiente capitulo
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donde, al comparar los diferentes mercados mundiales de sociedades de
inversién, se podra captar la importancia y profundidad del mercado
norteamericano en comparacion con sus similares.

Baste por el momento decir que, actualmente, las sociedades de inversion
norteamericanas son el principal motor (tanto por operaciones realizadas como por
los volimenes de compra-venta) de las diferentes Bolsas de los Estados Unidos
de América (E.U.A.). Las sociedades de este pais, en las ultimas décadas, han
mostrado un crecimiento constante tanto en su nimero como en los montos de
activos administrados y cuentas registradas, como es notoriamente apreciable en
el siguiente cuadro, mismo que muestra el comportamiento de los rubros antes
citados durante el periodo 1940 —2002.

Cuadro IV
Numero de sociedades, cuentas y valor de mercado en E.U.A.
1940 - 2002
Numero Valor mercado Nim. Cuentas

Afio Sociedades Miles de millones Miles

1940 68 $0.5 296.1
1945 73 $1.3 497.9
1850 o8 $2.5 938.7
1955 125 $7.8 2,085.3
1960 161 $17.0 4,897.6
1965 170 $35.2 6,709.3
1970 361 $47.6 10,690.3
1975 426 $45.9 9,876.1
1980 564 $134.8 12,087.6
1985 1,528 $495.4 34,098.4
1990 3,079 $1,065.2 61,948.0
1995 5,725 $2,811.3 131,219.2
2000 8,155 $6,964.7 244,748.5
2001 8,307 $6,975.0 248,759.3
2002 8,256 $6,391.6 250,981.0

Nota: Las cifras que expresan el valor de mercado estan en dolares americanos.
Fuente: Mutual Fact Book 2003,
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CAPITULO IV. ,
PERSPECTIVA MUNDIAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

La industria de las sociedades de inversién se ha convertido en un negocio
mundial gracias al crecimiento que, especialmente, los fondos mutuos (0
sociedades de inversién abiertas) han tenido en todos los mercados, incluyendo
los pertenecientes a las economias emergentes. Actualmente, por ejemplo, existe
informacion disponible del mercado de sociedades de inversién de 14 paises en
vias de desarrollo y de 26 economias desarrolladas (Mutual Fund Factbook,
2003).

Es importante recalcar que en afos recientes, la globalizacién de los mercados ha
ocasionado la apertura de diversas economias, un crecimiento y aceleracién de
procesos de privatizacién, la disminuciéon generalizada de barreras comerciales y
un creciente numero de oportunidades para invertir en diferentes mercados
financieros. Asi, los inversionistas alrededor del mundo han optado por aportar sus
recursos en forma conjunta y bajo figuras juridicas reconocidas (como lo son las
sociedades de inversion), particularmente cuando se trata de inversiones en
mercados que les son ajenos. En consecuencia, la transferencia de recursos
financieros a nivel mundial ha ocasionado que la industria de las sociedades de
inversién haya vivido un crecimiento explosivo en los ultimos afios. Por ejemplo,
en el periodo que abarcé de 1988 a 2002, los activos totales (con base en la
informacion disponible a nivel mundial) pasaron de $1.81 billones de ddlares
americanos a $11.22 billones. Los activos de las sociedades de los 40 paises con
los que se cuenta con toda la informacién para el mencionado periodo, crecieron
520%, es decir, a una tasa compuesta del 13.9% anual. Ninguna economia en el
orbe crecié constantemente a ese ritmo en el periodo antes citado.

Cabe hacer un comentario especial: la mayor parte del crecimiento arriba
mencionado se origind en el mercado de los Estados Unidos de América, en
donde los activos aumentaron, durante el periodo en cuestién, de $0.81 billones
de ddlares a $6.39 billones, lo que representa un crecimiento de 689%, implicando
una tasa compuesta de 15.9%. Excluyendo al mercado estadounidense, la tasa
compuesta de los 39 paises restantes se sitia en 11.9% anual, pero -aun asi-
sigue siendo una tasa de crecimiento alta.

A nivel mundial, el nUmero de sociedades de inversion de tipo abierto, al igual que
los activos, se ha incrementado. En el sexenio comprendido entre los afios 1997 y
2002, el crecimiento en este rubro fue de 33.7%, lo que resulta en una tasa
compuesta anual de 6%. Nuevamente, es el mercado estadounidense el que
mayor ponderacion tiene, ya que sus sociedades pasaron de 6,684 en 1997 a
8,256 en 2002, es decir, el nimero de las mismas crecié 23.5%. Las sociedades
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estadounidenses representaron el 16.8% y el 15.5%, respectivamente, del total de
sociedades de inversién abiertas en el mundo.

El sustento de las anteriores cifras se puede consultar en los Anexos V y VI,
donde se presentan por pais el monto de los activos invertidos en sociedades de
inversion de naturaleza abierta, asi como el nimero de sociedades existentes por
mercado, respectivamente. La informaciéon abarca el periodo 1997 — 2002, al que
se le ha anadido la correspondiente a 1988. Al final de la misma, se ha desglosado
el estudio porcentualmente en términos de los mercados de Estados Unidos y del
resto de las naciones, con el fin de apreciar la importancia financiera que este pais
tiene a nivel mundial.

De igual manera, para comprender mejor el comportamiento de los mercados
financieros mundiales, se presenta a continuacién informacion reciente sobre la
situacion mundial de los mismos asi como datos relevantes sobre los diversos
mercados de valores donde es factible participar a través de sociedades de
inversion.

Como previamente se habia citado en el presente estudio, los mercados de
valores mas desarrollados y maduros a nivel mundial son, coincidentemente,
aquéllos que facilitan el acceso a pequefios y medianos inversionistas a través de
diversos instrumentos y mecanismos de inversion, como se puede apreciar a
continuacion.

Cuadro V
Los diez mayores mercados de valores a nivel mundial
por valor de capitalizacion domestica

Lugar Mercado Capitalizacion de mercado
Miles de millones de délares
1 Bolsa de Valores de Nueva York 9,015.2
2 Bolsa de Valores de Tokio 2,069.3
3 NASDAQ 1,994.0
4 Bolsa de Valores de Londres 1,800.6
5 Euronext 1,538.7
6 Bolsa de Valores alemana 686.1
7 Bolsa de Valores de Toronto 570.2
8 Bolsa de Valores suiza 547.0
9 Bolsa de Valores italiana 477 1
10 Bolsa de Valores y Compensaciones de Hong Kong 463.1

Nota: Las cifras son las reportadas al final de 2002.
Fuente: World Federation of Exchanges, Annual Report and Stastistics 2002.
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La capitalizacion mundial via mercados de valores ha mostrado, desde la década
pasada, una tendencia creciente en la zona norteamericana, donde esta incluido
el mercado mexicano. El dinamo de dicha tendencia ha sido, en congruencia con
las cifras antes presentadas, el mercado estadounidense. En franco contraste, la
zona sudamericana muestra una paupérrima participacién mientras que la zona
Asia-Pacifico ha visto decrecer su participacion mundial en manos de los
mercados europeos y norteamericanos.

Cuadro VI
Evolucion de la capitalizacion de mercados
por zonas geograficas desde 1990

Norteamérica Europa Asia-Pacifico Sudamérica
1990 36.7% 26.5% 36.5% 0.3%
1995 48.4% 22.7% 27.5% 1.4%
1996 51.6% 23.6% 23.2% 1.6%
2002 51.4% 28.1% 19.6% 0.9%

Fuente: World Federation of Exchanges, Annual Report and Stastistics 2002.

Tanto los mercados desarrollados como los considerados emergentes (ver Anexo
VII) han mostrado, a lo largo de los ultimos afos, un crecimiento importante en
cuanto al numero de empresas listadas en sus propias bolsas de valores y su
respectivo valor de capitalizacion. Sin embargo, los primeros siguen siendo -por un
diferencial bastante amplio- los que han aprovechado la actual coyuntura
financiera impuesta por la globalizacién, como se puede apreciar en los dos
siguientes cuadros que se presentan a continuacion donde es notorio que, pese al
crecimiento en empresas listadas en las bolsas de los mercados emergentes, el
mayor volumen de capitales operados a nivel mundial se concentra en los
mercados desarrollados.
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Cuadro Vi
Numero de compaiiias listadas en Bolsas de Valores domésticas
Mercados Mercados
Emergentes Desarrollados Total
Niumero % Numero % Numero %
1992 10,410 376 17,296  62.4 27,706 100
1993 11,557  40.0 17,338  60.0 28,895 100
1994 14,556  43.5 18,916  56.5 33,472 100
1995 17,572  48.0 19,029  52.0 36,601 100
1996 19,574  49.0 20,362 51.0 39,936 100
1997 18,864  48.2 20,263 51.8 39,127 100
1998 25,582 559 20,171  44.1 45753 100
1999 25,975 535 22,558 46.5 48,533 100
2000 25,687 51.4 24325 486 50,012 100
2001 24880 51.6 23,340 48.4 48220 100

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Emerging Stock Markets Factbook 2002.

Cuadro VIl
Capitalizacion de los mercados internacionales
Cifras en millones de délares

Emergentes Desarrollados Mundial

Valor % Valor % Valor %
1992 981,617 9.0 9,950,909 91.0 10,932,526 100
1993 1,664,045 11.9 12,352,880 88.1 14,016,925 100
1994 1,882,103 12.5 13,233,217 87.5 15,115,320 100
1995 1,893,625 10.6 15,894,462 89.4 17,788,087 100
1996 2,223,895 11.0 18,028,762 89.0 20,252,657 100
1997 2,133,165 9.2 20,983,312 90.8 23,116,477 100
1998 1,775,267 6.6 25,148,563 93.4 26,923,830 100
1999 2,948,429 8.2 33,180,126 91.8 - 36,128,555 100
2000 2,608,486 8.1 29,614,264 91.9 32,222,750 100
2001 2,572,064 9.2 25,246,554 90.8 27,818,618 100

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Emerging Stock Markets Factbook 2002.

Consecuentemente, los diez principales mercados internacionales, de acuerdo a
su capitalizacion de mercado, total de valores negociados y numero de empresas
locales listadas pertenecen, en su gran mayoria, a los clasificados como
desarrollados. Adicionalmente, en el siguiente cuadro se muestra la posicion que
ocupd la Bolsa Mexicana de Valores y las correspondientes a paises
latinoamericanos que obtuvieron una mejor posicion que el nuestro respecto a los
anteriores rubros.
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Cuadro IX
Mayores mercados internacionales por rubro en 2001
Cifras en millones de délares, excepto compafiias listadas

Capitalizacion Valor negociado Cias. locales listadas
1 E.U.A. 13,810,429 E.UA. 29,040,739 E.U.A. 6,355
2 Japén 2,251,814 Reino Unido 1,871,894 India 5,795
3 Reino Unido 2,217,324 Japén 1,826,230 Rumania 5,140
4 Francia 1,174,428 Alemania 1,419,579 Canada 4,004
5 Alemania 1,071,749 Francia 1,077,341 Japoén 2,471
6 Canada 700,751 Holanda 1,033,468 Reino Unido 1,923
7 Italia 527,396 Espafia 838,600 Espafna 1,458
8 China 523,952 Corea 703,960 Corea 1,409
9 Suiza 521,190 Italia 552,150 Australia 1,334
10 Hong Kong 506,118 Taiwan 544,808 China 1,160
17 Argentina 192,499
19 Brasil 186,238
22 Meéxico 126,258 Brasil 65,090 Brasil 428
26 México 40,043
32 Chile 249
39 Peru 207
>40 México 168

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Emerging Stock Markets Factbook 2002.

Finalmente, es importante acotar que en diversas publicaciones especializadas en
mercados financieros y sociedades de inversién, como lo son el Anuario
Estadistico 2002 (publicado por la Federacion Iberoamericana de Bolsas de
Valores), el Annual Report and Statistics 2002 (de la Federacién Internacional de
Bolsas de Valores, WFE, por sus siglds en inglés) y el Emerging Stock Markets
Factbook 2002 (publicacién anual de Standard & Poor's Emerging Markets Data
Base), se pronostica un crecimiento continuo, en la mayor parte de los paises
desarrollados y en algunos emergentes, del sector econémico conocido como
clase media, lo que favorece la expansién de los mercados de valores a través de
las sociedades de inversion. Con base en estos pronosticos, los administradores
de saciedades de los mercados méas desarrollados, especialmente de Estados
Unidos, han detectado este gran potencial de crecimiento y han enfocado sus
esfuerzos a mercados de otras latitudes, incluyendo los correspondientes a paises
en vias de desarrollo. Como resultado de ésto, en muchos paises ya se
promueven y venden sociedades de inversion estadounidenses o, lo mas
frecuente, varias empresas administradoras de fondos han establecido
subsidiarias en el extranjero con el fin de asesorar y promover sociedades que
invierten en el pais anfitrion.
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CAPITULOV.
DIVERSIFICACION DE LA CARTERA INTERNACIONAL

A lo largo del presente estudio financiero se ha mencionado la importancia que ha
ido adquiriendo la globalizacién de los mercados financieros internacionales. De
hecho, el incremento en la integracién internacional de los mercados de capitales
esta identificado como una de las tres tendencias mas importantes del mundo de
los negocios de hoy. La segunda tendencia ha sido el papel que ha tenido en las
ultimas décadas la firma multinacional a nivel global, ya que ésta ha aumentado su
importancia como elemento facilitador del comercio internacional y como productor
en los paises donde estan localizadas sus filiales. Y, por ultimo, como tercera
tendencia financiera, se considera el advenimiento de los tipos de cambios
variables a partir de 1973 y la consiguiente volatilidad de los mismos, lo que
acrecentd considerablemente la inseguridad del medio en el que operan las
empresas, los inversionistas, los negocios y los gobiernos (Eiteman, 1992).

Por lo que respecta a la integracion global de los mercados de dinero y de
capitales, fue durante la pasada década de los afos ochenta cuando ésta se hizo
realidad, creando mayores oportunidades tanto para los inversionistas como para
las naciones y organizaciones necesitadas de capital. Sin embargo, pese a que la
tendencia hacia la integraciéon global de los mencionados mercados coadyuva a
eliminar las imperfecciones de los mismos -entre las cuales se encuentran todas
aquéllas que impiden el flujo de capital internacionalmente hablando, es un hecho
que contindan existiendo oportunidades excelentes para que las empresas
reduzcan los costos del capital participando en los diversos mercados
internacionales y, de igual manera, para que los inversionistas puedan aumentar
sus ganancias y disminuir el riesgo a través de la diversificacion internacional de
los activos de su portafolios de inversion (Eiteman, 2000). Justamente uno de los
principales resultados de la globalizacion consiste en que, en un mercado de
capitales mundial e integrado, los inversionistas no necesitan restringir la eleccion
de la cartera a los valores locales.

La hip6tesis que normalmente se ha utilizado a favor de la inversion internacional
es que una cartera diversificada internacionalmente debe ser menos riesgosa que
una compuesta exclusivamente por activos financieros locales. Esta afirmacion no
es valida en todos los casos ya que el grado en el que se reduce el riesgo
mediante la diversificacién del portafolios depende, en gran medida, de la
correlacion existente entre los valores individuales incluidos en la cartera de
inversion (Eiteman, 1992). Asi, cuanto menos correlacionados estén los valores
particulares, menor sera el riesgo de la cartera. Particularmente, si los
rendimientos de los activos financieros muestran una correlacion mas baja entre
paises que los correspondientes a un solo pais, la diversificacion internacional
reducira el riesgo del portafolios.
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Histéricamente se ha demostrado que las correlaciones existentes entre valores
de diferentes mercados internacionales han sido menores a las correspondientes
a inversiones de valores realizadas exclusivamente en mercados nacionales. Por
ejemplo, Cheol S. Eun y Bruce G. Resnick, en su articulo intitulado “Estimating the
correlation structure of international share prices”, publicado en el Journal of
Finance (diciembre 1984) comprobaron que, durante el periodo comprendido entre
1973 y 1982, los rendimientos de los principales mercados accionarios de ocho
paises altamente industrializados (Estados Unidos, Gran Bretana, Alemania,
Francia, Japdn, Suiza, Paises Bajos y Australia) mostraron correlaciones positivas
menores en comparacién con la correlacién correspondiente al principal mercado
de cada pais. Por su parte, Bruno H. Solnik en su articulo "Why not diversify
internationally rather than domestically?” (Financial Analysis Journal, julio -agosto
1974) justifica el efecto positivo de la disminucion del riesgo de un portafolios de
inversion mediante la diversificacion internacional, confrontando la varianza del
rendimiento de un portafolios internacional con la correspondiente a uno de
naturaleza nacional. El resultado alcanzado en su investigacién es una reduccion
del riesgo en casi diez puntos porcentuales al equiparar inversiones realizadas
exclusivamente en acciones cotizantes en mercados estadounidenses contra el
riesgo correspondiente a portafolios diversificados internacionalmente. Para el
caso de sociedades de inversion internacionales, Dennis Proffitt y Neil Seitz, en su
articulo “The performance of internationally diversified mutual funds” (Journal of
the Midwest Finance Associations, diciembre 1983) analizan la relacién
riesgo/rendimiento de una muestra aleatoria de fondos de inversidon
internacionales con base en Estados Unidos, contrastando la anterior razén con la
correspondiente al indice Standard & Poor's 500, considerado el parametro més
representativo de los mercados accionarios estadounidenses. Las conclusiones
obtenidas mostraron una mejor relaciéon de los fondos de la muestra en
comparacion con la relacion correspondiente al mencionado indicador entre los
anos 1974 y 1982. Finalmente, Chuck C. Y. Kwok, (Eiteman, 2000) investigd los
coeficientes de correlacion de los rendimientos mensuales de los 18 mercados de
valores mas importantes del orbe durante 1977 a 1996. Producto de su estudio es
la matriz que se presenta en el Anexo VIII. En dicha matriz resaltan dos aspectos:
de las 153 correlaciones resultantes, 129 (84%) son menores a 0.5, asi como que
el promedio de los coeficientes fue 0.39, considerado estadisticamente bajo, lo
que implica un enorme potencial para reducir riesgos mediante la diversificacién
internacional.

Adicionalmente a las aseveraciones y pruebas empiricas antes citadas, en el
Anexo |IX se presentan dos cuadros con las correlaciones de los precios de los
indices de diferentes bolsas de valores contempladas en el Standard & Poor’s /
International Finance Corporation Global Series (S&P/IFCG) asi como las
correlaciones de los rendimientos de algunos de dichos mercados. En linea con lo
previamente expuesto, en los citados cuadros se puede apreciar que la correlacion
entre mercados es menor a la unidad (incluso, en algunos casos, negativa) lo que
implica una disminucién en el riesgo para los inversionistas. El corolario de la
informacion presentada en este Anexo reitera que, mediante la diversificacion
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obtenida a través de la participacion en mercados financieros de diversas
latitudes, estadisticamente los inversionistas no absorben el riesgo de un mercado
particular de manera absoluta.

Cabe hacer notar que el S&P/IFCG es el principal indice de mercados emergentes
de la reconocida firma financiera norteamericana Standard & Poor’s. Este indice
mide el rendimiento de las acciones mas bursétiles en sus respectivos mercados,
buscando la mayor representatividad estadistica de los movimientos propios de
estos ultimos. Su construccion se basa en el método de Paasche. Comparte, junto
con otros indices internacionales, el mayor reconocimiento a nivel mundial como
fuente de informacion y parametro bursatil fidedigno sobre mercados mundiales,
particularmente sobre los emergentes. Entre los mencionados indices
internacionales estan el Morgan Stanley Capital International, elaborado por la
firma Morgan Stanley Dean Witter (Navarrete, en Inversionista, octubre 2000), el
FT-Actuaries World Index (elaborado por el banco de inversién Goldman Sachs),
el FTSE All World Index Series (propiedad del diario britanico Financial Times) y el
Salomon-Russell Global Equity Indices (Diaz, en Inversionista, mayo 2001).

La disminucion en las correlaciones existentes entre las bolsas de valores de
diferentes mercados internacionales se puede deber, entre otros aspectos, a
(Eiteman, 1992):

» Politicas independientes de los paises en materia monetaria, fiscal y
cambiaria;

Distintas fuentes y cantidades de recursos naturales;

Bases industriales divergentes;

Ciclos econémicos asincrénicos entre paises; v,

Diferentes marcos politicos y legales.

Es importante resaltar que la reducciéon del riesgo mediante la diversificacion de la
cartera es una de las bases de la teoria moderna de portafolios de inversién,
elaborada desde mediados del siglo pasado y durante la década de los anos
sesenta por los economistas estadounidenses Harry Markowitz (Chicago 1927,
autor del articulo intitulado “Portfolio selection”, Journal of Finance, marzo 1952,
pags. 77-91) y William Sharpe (Cambridge, Massachusetts 1934, autor de “Capital
assets prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk”, Journal of
Finance, septiembre 1964, pags. 425-442). El desarrollo de esta teoria les valid
recibir el Premio Nobel de Economia en 1990, junto con el también economista
norteamericano Merton Miller (Boston 1923), quien fue laureado por sus
contribuciones acerca de la volatilidad de los mercados financieros (Bodie, 2003;
Enciclopedia Universal, 1996).
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Segun la antes citada teoria, el efecto que tiene la diversificacién sobre un
portafolios de inversién consiste en que, a medida que aumenta el nimero de
valores en una cartera, el riesgo de ésta disminuye. En el caso utdpico de que un
portafolios de inversién poseyera todos los instrumentos disponibles en el
mercado, su riesgo equivaldria al riesgo sistematico del mercado. Este ultimo mide
el nivel de riesgo no diversificable de una economia (Besley, 2001; Brealey, 1998;
Ross, 1997). Es importante recalcar que, aunque se puede reducir
substancialmente el riesgo con la diversificacion de cartera, es imposible eliminarlo
totalmente. Esto se debe a que los rendimientos de los valores estdn afectados
por un conjunto de factores comunes (Weston, 1994). Sin embargo, la reduccion
del riesgo aplicando la teoria de portafolios es, por lo general, considerable. En los
articulos intitulados “Estimating the correlation structure of international share
prices” (Eun, Cheol S. y Bruce G. Resnick, Journal of Finance, diciembre de 1984)
e “International diversification under estimation risk: actual vs. potential gains”
(Eun, Cheol S. y Bruce G. Resnick, Recent developments in international banking
and finance, 1987) se demuestra que, a grosso modo, una cartera de inversion
internacional diversificada tiene un riesgo del 12% comparado con una cartera
conformada por una accion individual. Cabe aclarar que por una cartera de
inversién internacional diversificada se entiende aquélla que invierte sus activos
financieros en los indices de las bolsas nacionales (en lugar de hacerlo en
acciones individuales de una bolsa en particular), siempre y cuando éstos
mantengan una baja correlaciéon positiva entre ellos. En otras palabras, para
obtener beneficios de la diversificacion internacional, las correlaciones entre los
diferentes indices de las bolsas nacionales deben ser inferiores a la correlacion
existente entre los valores propios de una sola bolsa (Gitman, 2003).

El efecto antes descrito es factible de ser apreciado de manera grafica:
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Cabe hacer notar que, segun la teoria moderna de portafolios de inversién, existen
dos supuestos basicos (Eiteman, 1992; Brigham, 2001):

* Los inversionistas prefieren sistematicamente una mayor riqueza; y, de
manera simultanea,

» Los inversionistas tienen aversion al riesgo, tratando de minimizar éste a un
nivel de rendimiento dado o maximizar el rendimiento a un nivel de riesgo

dado.

En otras palabras, la teoria sefiala que los inversionistas consideraran
conjuntamente el riesgo y el rendimiento al tomar una decisiéon de inversién.

Actualmente, la diversificacién internacional de portafolios que esta al alcance de
los inversionistas se puede realizar mediante dos mecanismos (Eiteman, 1992):

l. Inversion directa en valores de mercados extranjeros, lo que implica
elevados costos de informacion y operacién asi como la necesidad de
realizar personalmente diferentes tipos de analisis y dar seguimiento a
los mercados.

Il. Participacién via sociedades de inversién internacionales ya existentes,
lo que ademas de reducir los costos de informacién y operacion, permite
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al inversionista beneficiarse de la administracion profesional de las
sociedades.

Por lo anterior, en términos practicos, las sociedades de inversion internacionales
son los unicos medios de diversificacion en valores extranjeros. Por ello, el
rendimiento obtenido por estas sociedades es lo que determina si los
inversionistas pueden realmente cosechar ganancias de la diversificacion
internacional.

En este punto es importante comentar que las sociedades de inversiéon que
participan en mercados extranjeros y a través de las cuales los inversionistas
pueden diversificar su cartera, se clasifican en cuatro tipos (Rueda, 2002; Eiteman,
1992): '

* Sociedades de inversion tipo pais: son aquéllas que invierten la totalidad de
sus activos exclusivamente en valores de un solo pais;

* Sociedades de inversidén regionales: representadas por aquélias que
concentran sus recursos financieros en instrumentos de una zona
geografica especial, como puede ser la zona del Tratado de Libre Comercio
de Norteamérica, Latinoamérica, Europa, el Sudeste Asiatico, etc.

= Sociedades de inversion globales: se consideran aquéllas que invierten
entre el 25 y el 50% del total de sus activos en valores de mercados
extranjeros, mientras que la parte restante se encauza a la adquisicion de
valores domeésticos; y,

» Sociedades de inversién internacionales: en este rubro se agrupan las
sociedades que invierten al menos el 50% de sus activos en mercados
extranjeros. Generalmente combinan inversiones realizadas a través de
instrumentos de mercados desarrollados con los correspondientes a los
mercados llamados emergentes, de acuerdo al nivel de riesgo-rendimiento

. seleccionado.

La posibilidad de participar en sociedades que tengan facultades para invertir sus
activos en valores extranjeros, sean éstas de naturaleza tipo pais, regional, global
o internacional, elimina el trabajo al inversionista de seleccionar un portafolios de
inversion oOptimo, entendiéndose por éste el que tenga, entre todas las
combinaciones posibles de cartera, la mayor proporcién de rendimiento adicional,
o marginal, con relacién al riesgo (ésto es, la utilidad obtenida méas alla del
rendimiento libre de riesgo).
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Un factor a considerarse es que el portafolios internacional 6ptimo siempre estara
en funcion de la nacionalidad de los inversionistas, dado que se utilizan diferentes
monedas para medir el rendimiento de los titulos-valores (Eiteman, 1992). Esto es
relevante ya que al invertir en valores de bolsas extranjeras, el rendimiento
obtenido en éstos no depende exclusivamente del rendimiento de un mercado de
valores extranjero medido en términos de su propia moneda, sino que también se
debe considerar la variacién del tipo de cambio entre la moneda correspondiente
al mercado internacional y la moneda local del inversionista.

Matematicamente, es posible comparar la eficiencia riesgo/rendimiento de un
portafolios de inversion internacional 6ptimo con el correspondiente de naturaleza
doméstica y, de esta manera, determinar las ganancias en eficiencia de la
diversificacion internacional desde el punto de vista de un inversionista nacional.
Para ello, sea R(PI) la proporcién entre el rendimiento adicional con relacién al
riesgo y la desviacion estandar de la cartera internacional 6ptima (es decir, aquélla
que tenga, de entre todas las carteras internacionales posibles, la mayor
proporcion de rendimiento adicional en relacién al riesgo seleccionado) y, por otra

parte, R(PD) la proporcion correspondiente a una cartera nacional o doméstica.
En otras palabras:

R(PI) = (RPI - Rf) / oPI

R(PD) = (RPD - Rf) / cPD

donde

RPI = Rendimiento esperado del portafolios de inversién internacional
RPD = Rendimiento esperado del portafolios de inversién doméstico

Rf =Tasade interés libre de riesgo

oPl1 = Desviacion estandar de los rendimientos del portafolios de inversién
internacional

oPD = Desviacion estandar de los rendimientos del portafolios de inversién
domeéstico

Entonces, la eficiencia ganada mediante la diversificacion internacional se puede
medir mediante el diferencial AR, a saber:

AR = R(PI) - R(PD)
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Graficamente se puede apreciar este diferencial de rendimiento medio por unidad
de desviacion estandar, que refleja la ganancia que arroja un portafolios de
inversion internacional o6ptimo en comparacion con uno de naturaleza
exclusivamente nacional:
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Fuente: David K. Eiteman y Arthur {. Stonehill, “Las finanzas de las empresas multinacionales”, Witmington:
Addison-Wesley, 1992, pp. 370

Dado que, como se menciond previamente, el rendimiento proveniente de la
diversificacion internacional debe considerar la variacion del tipo de cambio entre
la moneda correspondiente al mercado extranjero y la moneda doméstica del
inversionista, es importante recalcar lo citado al principio de este capitulo: el papel
que juega la volatilidad cambiaria como barrera que enfrenta la inversion
internacional, ya que los tipos de cambio fluctuantes reducen los beneficios
potenciales de la misma. No obstante lo anterior, todos los inversionistas a nivel
doméstico se pueden beneficiar potencialmente de la diversificacion internacional,
a pesar de los efectos negativos de los tipos de cambio fluctuantes. Por lo tanto, la
conclusion apropiada es que si la variacion cambiaria se controla adecuadamente
mediante el uso de productos derivados asi como a través de la inversidn de los
activos en diferentes monedas, las ganancias potenciales de la diversificacion
internacional podrian ser ain mayores, como se demuestra en el articulo intitulado
“Exchange rate uncertainty, forward contract and international portfolio selection”,
de C. Euny B. Resnick (Journal of Finance, marzo de 1988, pags. 197-215). Cabe
aclarar que, en la practica, el empleo de productos derivados asi como la
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participacion en los mercados monetarios internacionales esta reservada para
especialistas, por lo que los beneficios de la diversificacion internacional pueden
ser obtenidos por los inversionistas a través de su participaciéon en sociedades de
inversion internacionales administradas por profesionales del ramo, entre los que
se encuentran expertos en estos mercados e instrumentos financieros en
particular. Mediante la utilizacion de dicho tipo de sociedades, los inversionistas
acceden a las virtudes de la diversificacion internacional y, por otra parte, evitan
hacer frente a la naturaleza compleja que representa el conocimiento de los
citados mercados y la aplicacién de sus productos, lo que se traduce en una
ventaja para ellos. La disminucion del riesgo mediante la diversificacion
internacional puede ser visualizada por medio del siguiente resultado gréafico:

GRAFICAIl
REDUCCION DEL RIESGO
MEDIANTE LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL
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Como anteriormente se menciond, el control de la variaciéon cambiaria se debe
realizar a través de la diversificacion de monedas y los usos adecuados de
contratos de productos derivados (futuros y opciones), ya que la incertidumbre en
el tipo de cambio es practicamente un riesgo no diversificable debido a las altas
correlaciones entre las variaciones del tipo de cambio entre monedas. Los
métodos de control antes citados producen la casi total eliminacion del efecto
negativo de la incertidumbre (o volatilidad) de los tipos de cambio (Eiteman, 1992).
De igual manera, las sociedades de inversion internacionales son el vehiculo
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apropiado para los inversionistas que no deseen enfrentar la complejidad de los
productos derivados ni asumir la totalidad de los costos que éstos representan.
Para demostrar lo anteriormente expuesto en términos matematicos, cuando un
inversionista participa en mercados extranjeros debe, con base en lo sefalado de
manera previa, considerar tanto el rendimiento obtenido en dichos mercados
medido en la moneda local del mercado mas (menos) la apreciacion (devaluacion)
de la moneda del inversionista respecto a la correspondiente del mercado
extranjero. Si se considera la participacion del inversionista en el mercado i-ésimo,
se tiene que el rendimiento total que obtendra, denotado Rint esta determinado
por:

Rint = (1 + Ri)(1 + Ai) - 1

donde Ri es la tasa de rendimiento de la moneda local en la i-ésima bolsa de

valores y Al representa la tasa de apreciacion (o devaluacién, en cuyo caso sera
una cifra negativa) de la moneda del mercado internacional en relacién con la
moneda domeéstica del inversionista. El resultado final de la anterior ecuacion es:

Rint = Ai +Ri + Ri Ai

lo que establece que el rendimiento es, practicamente, el obtenido en el mercado
internacional en términos de su moneda correspondiente mas (0 menos, segun
sea el caso) la tasa de apreciacién (o depreciaciéon) de la moneda del inversionista
respecto a la moneda local del mercado foraneo, dado que el producto cruzado,

Ri Ai, no tiene mayor relevancia en términos practicos. En otras palabras, la
anterior ecuacién se reduce a:

Rint = Ai +Ri

A partir de la anterior simplificacién, la varianza del rendimiento obtenido por la
apreciacion o depreciacion de la moneda doméstica del inversionista respecto a la

del mercado extranjero, Var (Rint) se puede escribir como:

Var (Rint) = Var (Ri) + Var (Ai) + 2 Cov (Ri, Ai)

Este resultado muestra que la fluctuacién del tipo de cambio de una moneda en
particular contribuye a la varianza del rendimiento para el inversionista no

solamente a través de su propia varianza, Var (Ai), sino también a traves de la
covarianza de los rendimientos respecto a la bolsa extranjera i-ésima, Cov (Ri,
Ai), lo que reafirma que los tipos de cambio fluctuantes reducen los beneficios

potenciales de la inversidn internacional al hacer mas arriesgada la inversion
extranjera y, asimismo, apuntala la utilizacion de productos derivados y la
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diversificacion internacional monetaria (todo empaquetado bajo la forma de
sociedades de inversion internacionales) como mecanismos de disminucion y
control de la incertidumbre en los tipos de cambio.
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CAPITULO VL. ,
VENTAJAS DE LA DIVERSIFICACION DE LA CARTERA
INTERNACIONAL MEDIANTE UN ANALISIS DE EQUILIBRIO

Cualquier modelo matematico-financiero enfocado a los precios de los activos
financieros internacionales debe tener en cuenta tanto el riesgo que representan
los tipos de cambio como las imperfecciones existentes de los mercados.

El instrumento generalmente utilizado para describir el comportamiento de los
precios es el Modelo de Valuacion de Activos de Capital, conocido como el CAPM
por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model), desarrollado por los
economistas norteamericanos Harry Markowitz y William Sharpe.

La férmula central de dicho modelo es:

E(Ri) = Rf + [Rm - Rf ] (Bi)

donde

E(Ri) = Rendimiento esperado de equilibrio del activo financiero i
Rf = Tasa de interés libre de riesgo

Rm = Rendimiento esperado de la cartera del mercado

Rm - Rf = Prima de riesgo
Bi = Beta del activo financiero i

Cabe recordar que la beta (B) de un activo es la medida de la exposicién de éste
ante la volatilidad del mercado, el cual siempre tiene una beta igual a la unidad, y
que la medida cuantitativa de cualquier beta se puede obtener de:

Bi=Cov (Ri, Rm )/ Var (Rm)

Lo anteriormente expuesto significa que el rendimiento esperado de un activo
financiero en particular es igual a la tasa de interés libre de riesgo, Rf, mas una
prima de riesgo proporcional al riesgo sistematico del activo, Bi.

La sencillez y utilidad del CAPM consiste en el mensaje que proporciona: en un
mercado considerado en equilibrio, los inversionistas son compensados con un
rendimiento adicional por encima de la tasa libre de riesgo, solamente por el hecho
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de aceptar el riesgo sistematico del mercado (o no diversificable). Esta regla
implica que los inversionistas deben diversificar tanto como sea posible su
portafolios de inversion para disminuir el riesgo sistematico. Los inversionistas,
bajo un marco ideal, pueden obtener la maxima diversificacion simplemente

invitiendo en la “cartera de mercado”, denotada con la letra M, misma que
comprende todos los valores en circulacion de la economia en cuestion.

El resultado grafico del CAPM se ilustra a continuacion. A la linea recta con

pendiente positiva que parte de la intersecciéon Rf se le conoce como la “linea del
mercado de valores (LMV)”.

GRAFICA IV
RENDIMIENTOS ESPERADOS EN EQUILIBRIO
DE ACTIVOS FINANCIEROS CON RIESGO
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Supodngase ahora que el mercado de capitales internacionales es un mercado de
capitales nacionales expandido, sin imperfecciones de mercado ni riesgos de tipo
cambiario. La férmula del CAPM bajo estos supuestos se modificaria de la
siguiente forma:

E(Ri) = Rf+ [Rw — Rf ] ( Bwi ) (Ec. 1)
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donde

Rw = Rendimiento esperado de la cartera del mercado mundial
y, de acuerdo a la manera en que se defini6 Bi :
Bwi = Cov (Ri, Rw) / Var (Rw)

Obsérvese que la prima de riesgo ahora es proporcional al riesgo sistematico
mundial, Bwi. En este caso, bajo el supuesto de un mercado mundial de capitales
totalmente integrado, los inversionistas pueden obtener la diversificacion maxima
invirtiendo en la “cartera del mercado mundial (W)”, es decir, aquélla que
comprende todos los activos financieros, nacionales y extranjeros, que se
encuentren en circulacién en la economia global.

Considerando que un inversionista puede acceder a diferentes niveles de riesgo y
rendimiento y, bajo los supuestos de linealidad del modelo aqui presentado, de
manera directamente proporcional la “linea de mercado de valores mundial (LMC)”
se expresaria matematicamente como:

R=Rf+[Rw-Rf ]o
ow

y su representacion grafica quedaria de la siguiente manera:
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, GRAFICA V
LINEA DEL MERCADO DE CAPITAL MUNDIAL
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En caso de que el nivel de riesgo seleccionado por el inversionista, de acuerdo a
su perfil y aversion al mismo, sea @i, entonces el rendimiento esperado sobre la

linea de mercado de valores mundial correspondiente a este nivel de riesgo
guedaria como:

Ri = Rf + [ Rw - Rf ] oi (Ec. 2)
ow

El inversionista estd en posibilidad de beneficiarse de la diversificacion
internacional hasta el punto en que Ri excede a E(Ri). La magnitud de los
beneficios debida a la diversificacion puede medirse por el diferencial entre el
rendimiento, Ri - E(R1{), al nivel del riesgo de tipo doméstico, esto es, oi.

A partir de las ecuaciones (Ec. 1) y (Ec. 2), la magnitud de los beneficios de la
diversificacion internacional, denotada por AR, se expresa matematicamente de la
siguiente manera:

AR = Ri - E(Ri)
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={RF+[Rw-Rf ]oi}-{Rf+[ Rw-Rf ](Bwi)} (Ec. 3)
ow

Definiendo la pendiente de la la linea de mercado de valores mundial como:

A=[Rw-Rf ]
ow

y observando que la correlacién del /~ésimo mercado de acciones y el mercado de
capitales mundial, Bwi, se puede reescribir como:

Bwi = oi piw | ow

se puede, consecuentemente, reexpresar la magnitud de los beneficios de la
diversificacion internacional dada por la ecuacion (Ec. 3) de la siguiente forma:

AR = Ri - E(Ri)

=(Rf+ Aoi) - ( Rf + Apiw 0i)

Reordenando y factorizando, la expresién queda finalmente como:

AR = Aoi (1 - piw)

La anterior expresion indica que siempre que la correlacion entre el i-ésimo
mercado de acciones y el mercado de capitales mundial sea inferior a uno, es
decir, que

piw <1
entonces

AR>0

Si la anterior aseveracién se da, te6ricamente existen beneficios potenciales en la
diversificacion internacional de un portafolios de inversion. En consecuencia con
los resultados obtenidos, mientras mas baja sea la mencionada correlacion,
mayores seran los beneficios potenciales. En otras palabras, mientras el i-ésimo
mercado de acciones mantenga una correlacion menor a uno, esto es, la
correlacion perfectamente positiva con el mercado de capitales mundial, deben
existir beneficios positivos con la diversificacion internacional.
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En el caso particular de que piw = 1, el indice del /-ésimo mercado accionario es
un sustituto perfecto de la cartera de mercado mundial y, por consiguiente, la
diversificacion internacional no aportaria beneficio alguno.

Todo lo anteriormente expuesto puede ser objeto de una interpretacion grafica,
como se aprecia a continuacion.

GRAFICA VI
BENEFICIOS DE LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL:
ANALISIS DE EQUILIBRIO
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Es importante tener en consideracion que, aunque tedrica y practicamente el
modelo expuesto ha demostrado su validez, el mismo esta basado en un supuesto
idealizado, a saber: que el mercado de capitales internacional es esencialmente
un mercado de capitales doméstico aumentado, desprovisto de dimensiones
adicionales de caracter internacional como son el riesgo del tipo de cambio y las
imperfecciones del mercado.
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CAPITULO VII. ,
PROPUESTA PARA DIVERSIFICAR EL REGIMEN DE INVERSION
INTERNACIONAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
ESPECIALIZADAS EN FONDOS PARA EL RETIRO

A. ANTECEDENTES

Como se menciond previamente en la seccion intitulada “Objetivos” y en el
segundo capftulo del presente estudio financiero, uno de los propdsitos de este
trabajo es considerar una propuesta de diversificacion del régimen de inversion al
que estan sujetas las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores). La
propuesta contempla gue éstas, a través de sus. Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores), puedan invertir y diversificar
sus carteras con la adquisicion de valores extranjeros a través de sociedades de
inversion internacionales debidamente autorizadas y calificadas por la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Es importante recalcar que un aspecto observado constantemente a nivel mundial
consiste en que los inversionistas comparten necesidades, objetivos y finalidades
similares, como lo son la planeacién del retiro laboral, la educacién escolar y la
mejora del nivel de vida, entre otros aspectos. Estas necesidades y objetivos
comunes han favorecido la creacién de sociedades de inversidn que tienen un fin
especifico, el cual permite a sus participantes satisfacer sus apremios y alcanzar
sus metas.

En el caso de nuestro pais, las modificaciones del sistema de seguridad social en
lo referente a las pensiones por retiro, mismas gque originaron la creacién de las
Administradoras de Fondos para el Retiro y sus respectivas Sociedades de
Inversién, son un claro ejemplo. Este tipo de Sociedades se crearon, como se citd
en el Capitulo Il, en 1997. Entre sus objetivos primordiales esté la preservacion del
poder adquisitivo de los fondos de los trabajadores destinados para el retiro y la
seguridad de alcanzar esta situacion, esto es, el ofrecimiento de tasas reales
positivas bajo un esquema de certeza. Para el cumplimiento de los anteriores
puntos, en la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR) y bajo la
supervision de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, se
establece la existencia de un régimen de inversidn. Este se define como el
conjunto de lineamientos y restricciones que dicta la autoridad correspondiente
para determinar los instrumentos financieros y los limites (maximos y minimos)
entre los que las Siefores pueden invertir, con el fin de no exponer los recursos de
los trabajadores a riesgos financieros indeseables (www.consar.qob.mx, 7/1/2004).
Su objetivo es, por lo tanto, otorgar la mayor seguridad y rentabilidad a los citados
recursos.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES .
COMO MEDIO DE DIVERSIFICACION DE UN PORTAFOLIOS DE INVERSION




65

Para cumplimiento de lo anteriormente descrito, la propia Ley del Sistema de
Ahorro para el Retiro (www.consar.gob.mx, 6/X1/2004), en su articulo 43, indica los
valores en los cuales podran invertirse los recursos de la cuenta individual de cada
trabajador, a saber:

= |nstrumentos emitidos 6 avalados por el Gobierno Federal

Instrumentos de renta variable
» Instrumentos de renta fija
= Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas

= Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca
multiple o banca de desarrollo

= Titulos cuyas caracteristicas especificas conservan el poder adquisitivo
conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

* Acciones de otras sociedades de inversién excepto de otras Siefores

Es importante reconocer que las pensiones resultantes de los recursos manejados
por las Administradoras de Fondos para el Retiro estan en funcion de las
aportaciones obligatorias que, en forma tripartita (Gobierno, patrén y trabajador),
se realizan en la cuenta individual de cada trabajador, asi como por las comisiones
cobradas por las Afores y los rendimientos generados por fas Siefores (Vernon, en
Dinero hoy, diciembre 2002). De estas tres variables financieras, corresponde al
rendimiento la mayor ponderacién en el saldo final. En particular, esta variable se
ha visto afectada debido a la estabilidad macroeconémica que México ha
mostrado en los Ultimos afos, donde se han distinguido primordialmente las
medidas para controlar la inflacién desde hace varias administraciones publicas,
periodo en el cual las autoridades financieras de nuestro pais han atacado al
fenémeno inflacionario desde varios frentes, especialmente con instrumentos de
politica monetaria, lo que ha implicado que las tasas de interés hayan disminuido
sensiblemente respecto al nivel que tenian hace algunos afios. Asi, uno de los
resultados mas notorios al disminuir la inflacién ha sido la sensible baja en las
tasas de interés nominales y el adelgazamiento en la brecha ofrecida, en términos
de tasas reales, por diversos instrumentos de inversion, especialmente los
emitidos y avalados por el Gobierno Federal, instrumentos en los que -
tradicionalmente- han invertido las Siefores sus activos financieros. Todo lo
anterior ha dado como resultado un entorno caracterizado por bajas tasas de
interés nominales y reducciones sustanciales tanto en el volumen de fuentes de
inversion asi como de tasas reales positivas.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION INTERNACIONALES
COMO MEDIO DE DIVERSIFICACION DE UN PORTAFOLIOS DE INVERSION




66

Esta situacion implica un reto para el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) dado
que, al buscar beneficiar a los trabajadores inscritos en él, una de sus tareas
primordiales es obtener rendimientos atractivos a lo largo del tiempo sin exponer
los recursos ahorrados a riesgos indeseados. Este reto es particularmente dificil si
se consideran regimenes de inversién acotados que pueden limitar los
rendimientos de los ahorros, lo que implicaria menores pensiones para los
trabajadores. Aunado a lo anterior, la oferta de valores locales ha sido reducida
para el tamano relativo de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos
para el Retiro, lo que se ha traducido en una pobre diversificacion y una
concentracion del riesgo.

Por lo anteriormente expuesto, desde hace algunos anos existian propuestas para
reformar la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, particularmente en lo
referente a su régimen de inversidon (Barén, en Dinero hoy, abril 2003). Por
ejemplo, el 8 de octubre de 2002, el Senado de la Republica aprobd las reformas y
adiciones a la LSAR, entre las cuales se permitia a las Afores invertir hasta el 10%
de sus recursos en instrumentos financieros extranjeros, siempre y cuando se
garantizaran elevados rendimientos y se certificara la seguridad de las inversiones
(www.amafore.org.mx, 7/1/2004). Posteriormente, el anterior porcentaje se
incrementé hasta el 20%, autorizandose la inversién en papeles emitidos por
empresas extranjeras cotizadas en ddlares.

lgualmente, en anos pasados la CONSAR promovid y apoy¢ diferentes propuestas
para la ampliacién del abanico de instrumentos de deuda que pudiesen ser
adquiridos por las Siefores, haciendo un mayor énfasis en la calidad crediticia de
los titulos més que la correspondiente a los emisores. Las iniciativas que de esta
naturaleza se presentaron estaban enfocadas a una mayor diversificacion en los
instrumentos objeto de inversion, con el fin de permitir la generacién de mayores
rendimientos para los fondos de los trabajadores.

Finalmente, las propuestas culminaron en la expedicion, por parte de la CONSAR,
de la Circular 15-12 (www.consar.gob.mx, 6/X1/2004). Esta Circular, publicada en
el Diario Oficial de la Federacién el 26 de mayo de 2004, tiene por objetivos
facilitar la obtencién de mayores rendimientos para los recursos de los
trabajadores asi como ofrecer una alta seguridad para los mismos. La entrada en
vigor, a partir de enero de 2005, de la mayor parte de las modificaciones que en
ella se contemplan, amplia el espectro de instrumentos financieros que
representan nuevas alternativas de inversion para el ahorro acumulado en las
cuentas individuales de los trabajadores participantes en el SAR.
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B. CIRCULAR CONSAR 15-12: REGLAS GENERALES QUE ESTABLECEN EL
REGIMEN DE INVERSION AL QUE DEBERAN SUJETARSE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL
RETIRO

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establece que las Afores estan
autorizadas para operar distintas Siefores y, asimismo, el Reglamento de la citada
ley prevé la creacion de familias de Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro que otorguen diversas opciones de inversién a los
trabajadores adaptandose a las caracteristicas de éstos (www.consar.gob.mx,
6/X1/2004).

Por lo anterior y a diferencia de lo estipulado antes de las mas recientes
modificaciones del régimen de inversion de las Siefores, donde cada Afore
administraba una Sociedad de Inversion Basica en la cual se depositaban los
ahorros para el retiro, a partir de enero de 2005 cada Afore contara con dos
Siefores (denominadas Sociedad de Inversion Basica 1 y Sociedad de Inversion
Basica 2, llamadas también de ahora en adelante para los fines del presente
estudio Fondo # 1 y Fondo # 2, respectivamente), mismas que ofreceran
diferentes alternativas de inversién de acuerdo a la edad y preferencia de los
afiliados. Para los trabajadores cuya edad no rebase los 55 afios, existe la facultad
de elegir entre uno u otro Fondo. Por lo que respecta a los trabajadores de 56
anos o mas, sus ahorros se invertirdn automaticamente en el Fondo # 1. Cabe
senalar que los recursos financieros ahorrados, entendiéndose por éstos las
aportaciones correspondientes a retiro, cesantia y vejez realizadas a partir de
1997 asi como las originadas en la etapa previa al actual sistema de pensiones
(etapa conocida como SAR 92-97), deberan estar invertidos en alguna de las
Siefores Basicas, pero no pueden ser divididos y participar, simultdneamente, en
ambas.

Otra de las principales maodificaciones que tuvo el régimen de inversion de las
Siefores consiste en que, desde enero de 2005, las dos clases de Fondos pueden
invertir una parte de los ahorros de los trabajadores en valores internacionales
adicionalmente a fa correspondiente a valores nacionales, con el fin de ampliar el
abanico de opciones de inversién y rendimientos, Jimitandose la participacién en
los valores internacionales hasta el 20% del total del ahorro acumulado en cada
Fondo. Para los Fondos # 1, solamente se autoriza la inversién en valores
internacionales de deuda emitidos por gobiernos y empresas con alta calificacion
crediticia.

En el caso particular del Fondo # 2, éste podré invertir en los mismos instrumentos
que se autorizan para el Fondo # 1 y, ademas, en valores internacionales de renta
variable. Para ello, en su régimen de inversion correspondiente se les autoriza
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participar con un maximo del 15% de los recursos acumulados en Instrumentos de
Inversion con Capital Protegido al Vencimiento, ligados a Indices Accionarios.
Ningun Fondo # 1 esta autorizado a invertir en estos instrumentos.

Cabe explicar que los Instrumentos de Inversién con Capital Proteg|do al
Vencimiento ligados a indices Accionarios, son alternativas de inversion que
garantizan, al término del plazo por el cual fueron constituidos, el capital
originalmente invertido y ofrecen complementariamente un rendimiento de acuerdo
al desempefio de un conjunto de acciones agrupadas bajo la forma de indices
(www.consar.gob.mx, 6/X1/2004). Resalta en las modificaciones al régimen de
inversion el hecho de que no se incluye la posibilidad de comprar acciones en
directo, es decir, que las Siefores Basicas adquieran titulos de propiedad de una
empresa en particular. En su lugar, la participacion de los Fondos # 2 en los
mercados de renta variable se hara a través de los primeramente citados
instrumentos, también conocidos como Notas con Capital Protegido referenciadas
a canastas especificas de acciones.

Por lo que respecta a las aportaciones voluntarias, éstas se transferiran
automéaticamente a partir de enero de 2005 al Fondo # 1, aunque las Afores tienen
la posibilidad de crear otras Sociedades de Inversiéon Especializadas para la
administracién de los recursos provenientes tanto de aportaciones voluntarias
como complementarias. Dichas sociedades estdn autorizadas a invertir en
Instrumentos de Inversién con Capital Protegido al Vencimiento, ligados a Indices
Accionarios. La decision de instrumentar este tipo especial de sociedades
depende de cada Afore en particular.

La Circular 15-12 contiene, consecuentemente con todo lo antes descrito, un
régimen de inversién para cada clase de Fondo o Siefore Basica. En el caso de
las Sociedades de Inversion Basicas 1 se estipula que éstas mantendran cuando
menos el 51% de su activo neto en instrumentos de deuda que estén
denominados en Unidades de Inversion (UDIS) o moneda nacional, cuyos
intereses garanticen un rendimiento igual o mayor a la variacion de la Unidad de
Inversién o del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

De igual forma, la aludida Circular establece como parte del régimen de inversion
tanto para las Sociedades de Inversién Bésicas 1 como 2, los siguientes
parametros:

A. Hasta el 100% de su activo neto en instrumentos de deuda emitidos o avalados
por el Gobierno Federal, o en instrumentos de deuda emitidos por el Banco de
México. La inversién a que se refiere el presente inciso, no incluye a los
instrumentos de deuda emitidos, avalados o aceptados por las instituciones de
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banca de desarrollo, salvo cuando en éstos conste en forma expresa el aval
del Gobierno Federal;

. Hasta el 100% de su activo neto en instrumentos de deuda nacionales que
tengan el mayor grado de inversién conforme a las calificadoras FITCH
MEXICO MOODY'S y STANDARD & POOR'S. Dichas calificaciones se
detallan a continuaciéon. Para mayor informacion respecto a las mismas, favor
de consultar el Anexo X:

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional vy
Unidades de Inversion

Emisiones de corto plazo (con vencimiento hasta de un ano)

FITCH MEXICO MOODY'S: F1+(mex) MX-1

STANDARD & POOR'’S: mxA-1+

Emisiones de mediano y largo plazo (con vencimiento mayor a un ano)

FITCH MEXICO MOODY’S: AAA (mex) Aaa.mx

STANDARD & POOR’S: mxAAA

. Hasta el 35% de su activo neto en instrumentos de deuda nacionales que
tengan grado de inversién inferior al inciso anterior conforme a las
mencionadas calificadoras. Dichas calificaciones se describen en el antes
citado Anexo X y son:

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional vy
Unidades de Inversion

Emisiones de corto plazo (con vencimiento hasta de un afno)

FITCH MEXICO MOODY'S: F1 (mex) MX-2

STANDARD & POOR'S: mxA-t

Emisiones de mediano y largo plazo (con vencimiento mayor a un ano)

FITCH MEXICO MOODY'S: AA+ (mex) / AA (mex) / AA- (mex) / Aat.mx /
Aa2.mx / Aa3.mx

STANDARD & POOR'S: mxAA+ / mxAA / mxAA-

. Hasta un 5% de su activo neto en instrumentos de deuda nacionales que
tengan grado de inversién inferior al inciso inmediato anterior conforme a las
calificadoras mencionadas. Dichas calificaciones son (favor de referirse al
Anexo X):

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional vy
Unidades de Inversion

Emisiones de corto plazo (con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S: F2 (mex) MX-3

STANDARD & POOR'S: mxA-2

Emisiones de mediano y largo plazo: (con vencimiento mayor a un ano)

FITCH MEXICO MOODY’S: A+(mex) A1.mx / A(mex) A2.mx / A-(mex) A3.mx
STANDARD & POOR’S: mxA+ / mxA / mxA-
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E. Hasta el 20% de su activo neto en valores extranjeros de deuda, que tengan
las mayores calificaciones respecto a su capacidad de pago, de acuerdo a las
multicitadas calificadoras (consultar Anexo X). Cabe aclarar que, en el caso del
Fondo # 2, este porcentaje hace referencia a cualquier valor extranjero, sea
éste de deuda o de renta variable, con la salvedad de que hasta el 15% de su
activo neto podra estar invertido en Instrumentos de Inversién con Capital
Protegido al Vencimiento, ligados a indices Accionarios.

Las calificaciones para valores extranjeros de deuda son:

Calificaciones para Valores Extranjeros

Emisiones de corto plazo (con vencimiento hasta de un afio)

MOODY’S FITCH IBCA: P-1 F1+/F1/P-2 F2

STANDARD & POOR'S: A-1+ /A-1/ A-2

Emisiones de mediano y largo plazo (con vencimiento mayor a un ano)
MOODY'S FITCH IBCA: Aaa AAA / Aal / Aa2 / Aa3 AA+ / AA/ AA-/ A1/ A2/
A3 A+/A/A- '

STANDARD & POOR'S: AAA/AA+/AA/ AA-/ A+ /A A-

F. Hasta la cantidad de doscientos cincuenta mil pesos moneda nacional en
depositos bancarios de dinero a la vista en Bancos, mas la cantidad necesaria
para el pago de las obligaciones exigibles.

Como anteriormente se ha sefalado, en el caso particular de los Fondos # 2, su
régimen de inversion les permite la participacion en Instrumentos de Inversion con
Capital Protegido al Vencimiento, ligados a Indices Accionarios. Dichos indices se
detallan en el Anexo XI.

El actual régimen de inversién autoriza, tanto a las Sociedades de Inversion
Basicas 1 como 2, el poder adquirir instrumentos de deuda y valores extranjeros
de deuda que otorguen o garanticen un rendimiento minimo referido a tasas de
interés reales o nominales, al valor de la UDIS, al INPC o al tipo de cambio del
peso frente a las divisas, entendiéndose por éstas a los dolares de los Estados
Unidos de América, euros y yenes.

De igual manera, la Circular 15-12 dicta que las Sociedades de Inversion Basicas
1y 2 tendran prohibido:

1. Adquirir instrumentos de deuda emitidos, aceptados o avalados por entidades
financieras (almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, instituciones de crédito, instituciones de
fianzas, instituciones de seguros y sociedades financieras de objeto limitado) o
casas de bolsa, que se encuentren sujetas a intervencidn administrativa o
gerencial que haya sido declarada por la autoridad supervisora competente del
sistema financiero;
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2. Adquirir instrumentos nacionales de deuda y valores extranjeros de deuda
emitidos, aceptados o avalados por entidades financieras o casas de bolsa con
las que tengan nexos patrimoniales;

3. Adaquirir instrumentos nacionales de deuda y valores extranjeros de deuda
subordinados;

4. Adquirir instrumentos nacionales de deuda y valores extranjeros de deuda,
convertibles en acciones; en el caso de los Fondos # 1, se adiciona a la
anterior prohibicion la imposibilidad de adquirir acciones asi como instrumentos
de renta variable;

5. Adquirir instrumentos nacionales y valores extranjeros que otorguen a sus
tenedores derechos o rendimientos referidos, directa o indirectamente, a
variaciones en el precio de mercancias, activos, o instrumentos que no se
encuentren autorizados dentro del régimen de inversion de las respectivas
Sociedades de Inversién Basicas; para los Fondos # 1, a la antes descrita
prohibicién se agregan los derechos o rendimientos referidos, directa o
indirectamente, tanto a acciones individuales como a conjuntos de acciones
(indices);

6. Celebrar operaciones con derivados (futuros, opciones o swaps) en mercados
extrabursatiles con entidades financieras o casas de bolsa con las que tengan
nexos patrimoniales; a la anterior prohibicién se afiade, en el caso de los
Fondos # 2, la imposibilidad de celebrar operaciones con instrumentos de renta
variable si existen nexos patrimoniales con las entidades descritas; y

7. Exclusivamente para el caso de las Sociedades de Inversion Bésicas 2, en su
régimen de inversién se contempla la prohibicion de adquirir instrumentos
nacionales de renta variable y valores extranjeros de renta variable, distintos a
las Notas con Capital Protegido referenciadas a canastas especificas de
acciones.

Los criterios de diversificacion conforman un apartado especifico en la Circular 15-
12. En ellos se estipula, tanto para las Sociedades de Inversion Basicas 1 como 2,
que la inversion en instrumentos nacionales de deuda y valores extranjeros de
deuda emitidos, avalados 0 aceptados por un mismo emisor no podra exceder del
5% del activo neto de la Sociedad de Inversion. Asimismo, la inversion en
instrumentos nacionales de deuda y valores extranjeros de deuda pertenecientes
a una misma emisién, podra ser hasta del 20% del total del valor de la emision
respectiva. Para este efecto, se considerara que los instrumentos de deuda
pertenecen a una misma emisién, cuando tengan caracteristicas idénticas, lo cual
debera constar expresamente en la opinién legal independiente de la emision de
que se trate. Lo anterior, no obstante que dichos instrumentos de deuda se hayan
emitido mediante actos y en fechas distintas por el mismo emisor.
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Finalmente, la inversién en instrumentos nacionales de deuda y valores
extranjeros de deuda denominados en divisas, podra sumar hasta el 30% del
activo neto de la Sociedades de Inversién Basicas 1 y, para el caso de las
Sociedades de Inversion Baésicas 2, el abanico de inversiones se amplia al
permitirse que el porcentaje sefalado se aplique para cualquier instrumento
nacional y valor extranjero denominado en divisas.

Por lo que corresponde a las Sociedades de Inversion adicionales que tengan por
objeto exclusivo la inversibn de aportaciones voluntarias o aportaciones
complementarias de retiro, la Circular 15-12 asienta que éstas determinaran su
régimen de inversién dentro de los pardmetros establecidos para las Sociedades
de Inversién Basicas 2.

En el caso de las Afores que no constituyan una Sociedad de Inversion adicional
que tenga por objeto exclusivo la inversidn de aportaciones voluntarias, éstas se
deberan invertir en las Sociedades de Inversion Bésicas 1.

Por su parte, {as Administradoras que no constituyan una Sociedad de Inversion
adicional que tenga por objeto exclusivo la inversion de aponaciones
complementarias de retiro invertiran éstas en las Sociedades de Inversidén Basicas
1y en las Sociedades de Inversién Basicas 2, observandose los limites de edad
aplicables a cada tipo de Sociedad de Inversion.

En contraparte, las Afores que ofrezcan la posibilidad de invertir aportaciones
voluntarias en dos o mas Sociedades de Inversién podran plantear a los
trabajadores la opcién de elegir en cual de ellas desean invertir éstas, o bien, de
sefalar la proporcion en gue se inviertan dichas aportaciones en cada tipo de
Sociedad. Igualmente, tas Administradoras que ofrezcan fa posibilidad de invertir
aportaciones complementarias de retiro mediante una Sociedad de Inversion
adicional, ademas de sus Sociedades de Inversién Bésica 1 y Basica 2, también
podran brindar a los trabajadores la opcion de elegir en cual de ellas desean
invertir sus aportaciones complementarias de retiro, o bien, de senalar la
proporcién en que se inviertan dichas aportaciones en cada Sociedad de
Inversion.

Finalmente, la Circular 15-12 permite a las Afores la creacion de Sociedades de
Inversién adicionales que tengan por objeto exclusivo la inversién de fondos de
prevision social. Para éstos, la misma Circular establece que podran invertir sus
recursos en instrumentos nacionales, valores extranjeros, derivados vy
cualesquiera otros documentos permitidos en la Ley del Sistema de Ahorro para el
Retiro.
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C. PROPUESTA

Las modificaciones al régimen de inversién de las Sociedades de Inversion
Basicas 1y 2, plasmadas en la citada Circular CONSAR 15-12, representan un
notable avance en la diversificacién de la inversién de los recursos captados por el
Sistema de Ahorro para el Retiro mediante instrumentos nacionales y valores
extranjeros, reduciendo el riesgo de concentracién de los ahorros de los
trabajadores. De igual manera, dichas reformas permitiran a las Siefores obtener
una mayor cantidad y calidad de fuentes de rendimiento.

Las reformas precedentes son producto del reconocimiento por parte de las
autoridades financieras de nuestro pais de que, para alcanzar los objetivos del
Sistema de Ahorro para el Retiro, es importante considerar como alternativa la
participaciéon de los activos de las sociedades especializadas en los mercados
bursatiles, tanto en el nacional como en los extranjeros -los cuales han
demostrado ser las opciones financieras més rentables en el largo plazo-,
diversificando los recursos administrados en paises, monedas de referencia,
sectores y empresas, en aras de disminuir el riesgo que toda inversién implica.
Particularmente la inversién en portafolios internacionales trae consigo beneficios
que cubren las expectativas para las cuales fue creado el nuevo sistema de
pensiones, ya que la amplitud de mercados de valores e instrumentos financieros
existentes a nivel mundial facilita la obtencién de rendimientos atractivos,
existiendo de manera permanente la posibilidad de adecuar la cartera de inversion
dirigiendo los recursos financieros a diferentes latitudes. Aunado a lo anterior, el
riesgo de invertir en mercados internacionales puede ser disminuido
sensiblemente mediante la diversificacion ya que, como se muestra en los Anexos
Vil y IX, los factores de correlacion entre mercados de valores internacionales han
sido, histéricamente, inferiores al riesgo que implica invertir la totalidad de los
activos en un solo mercado.

Para el caso particular de los valores extranjeros y retomando lo sefialado en el
Capitulo V, la diversificacibn de las inversiones mediante los mercados
internacionales se puede llevar al cabo de dos maneras, a saber:

o Directa en valores extranjeros, lo que trae consigo elevados costos operativos
y de informacién asi como la necesidad de contar con personal especializado
en la realizacién de diferentes tipos de andlisis y seguimiento de mercados
forAneos aungue, en contraparte, se tiene una alta flexibilidad respecto a la
calidad y cantidad de los activos seleccionados para formar parte de un
portafolios de inversidn;y,

o Via sociedades de inversién internacionales, mismas gque reducen los costos
operativos y de informacién, amén de contar con la administracion profesional
propia de dichas sociedades, sacrificando la posibilidad de seleccionar
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cualitativa y cuantitativamente los instrumentos que conforman el portafolios de
inversion, lo que implica la necesidad de adaptarse a las politicas de operacion
y seleccién de valores de cada sociedad.

A lo largo de los capitulos antecedentes, se ha hecho énfasis en las ventajas que
representa la utilizacién de sociedades de inversion como mecanismo financiero
gue permite al inversionista disminuir el riesgo, por un lado, y maximizar sus
posibles utilidades, por el otro. En el caso especial de las sociedades de inversion
de naturaleza internacional, éstas facilitan la diversificacién de los portafolios de
inversién al colocar sus recursos en diferentes naciones, divisas, valores
bursatiles, industrias y compafiias, lo que les permite reducir el riesgo que enfrenta
cualquier inversién y, simultdneamente, acceder a multiples mercados e
instrumentos que ofrezcan atractivos rendimientos. Las carteras que conforman a
este tipo de sociedades se rigen por politicas de inversion especificas que estan
enfocadas a varias finalidades en funcién del grado de aversion al riesgo, del
rendimiento esperado, de diversos niveles de liquidez y de otras caracteristicas
particulares dependientes del perfii de los inversionistas potenciales. Dichas
politicas tienen la caracteristica de ser accesibles al conocimiento publico, lo que
implica transparencia tanto del fin de la inversién como de los medios para
alcanzar este Uitimo.

Del - mismo modo, la existencia permanente de un mercado secundario, la
posibilidad de de que las sociedades de inversién recompren sus acciones
suscritas conforme se presente la demanda, la administracién profesional de la
cartera, la garantfa de inversiones reglamentadas y supervisadas por autoridades
financieras, la flexibilidad para invertir en miltiples clases de sociedades y la
factibilidad de conocer diariamente el precio de la accion de cada sociedad a
través de la valuacion diaria de los activos que componen su portafolios, se
traducen en importantes ventajas para cualguier inversionista, sea este persona
fisica o moral. Adicionalmente a estas ventajas, las sociedades internacionales
ofrecen una figura juridica reconocida que facilita la inversién en mercados
extranjeros y que permiten el acceso a correlaciones entre valores bursatiles gue,
por lo general, han sido inferiores a las correlaciones correspondientes a
inversiones de valores realizadas exclusivamente con instrumentos de un mercado
local en particular, lo que reduce el riesgo de la cartera de inversion.

Por lo expuesto anteriormente, se sugiere a la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro que adicione al régimen de inversion de las Siefores la
posibilidad de que éstas invertan y diversifiquen sus portafolios con la adguisicion
de valores extranjeros a través de sociedades de inversion internacionales
debidamente autorizadas y acreditadas por la misma CONSAR.

De igual manera, se recomienda a la citada autoridad financiera que la inversion
en acciones de sociedades internacionales se realice de manera gradual, tanto a
nivel cuantitativo (representado por el porcentaje maximo de los activos de las
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Siefores autorizados a ser invertidos en este tipo de sociedades) como cualitativo
(detallado mediante el grado de apertura de inversion de las Siefores con base en
los tipos de sociedades internacionales).

Con fundamento en los aspectos cuantitativos y cualitativos preliminarmente
citados, seria aconsejable que, en una primera etapa, se autorizara la
participacion en sociedades de inversién tipo pais, para subsiguientemente abrir la
posibilidad de invertir en sociedades de inversion regionales. Las fases posteriores
de las modificaciones al régimen de inversién estarian representadas por la
participacién accionaria en sociedades de inversiéon globales y, finalmente,
internacionales.

El antedicho manejo cualitativo puede ser materia de diversos enfoques
cuantitativos, considerando distintos porcentajes maximos autorizados a ser
invertidos. Todo lo inicialmente sefialado permitiria segmentar y enriquecer la
diversificacion del mercado de Siefores en base al binomio riesgo-rendimiento
previamente seleccionado.

Como ejemplo de una de las ventajas que implicaria la aceptacion de la presente
propuesta, baste citar que la Circular 15-12 prohibe de manera especifica a las
Siefores la adquisicién de bonos y acciones preferentes convertibles en acciones
comunes. Sin embargo, mediante la compra de acciones emitidas por sociedades
de inversién clasificadas como convertibles, las Siefores estarian en posibilidad de
participar indirectamente en dichos bonos y acciones logrando, de este modo,
mantener un flujo de ingresos a través de los intereses o dividendos otorgados por
estos instrumentos financieros y, adicionalmente, conservando vigente la facultad
de obtener ganancias de capital si el precio de las acciones comunes aumenta y
los administradores de la sociedad de inversién convertible hacen efectiva la
opcién de conversion. Asi, la aceptacién de la adicion antes propuesta en el
presente estudio abriria, ain mas, la gama actual de rendimientos y permitiria una
mayor diversificacion de los ahorros de los trabajadores.
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CONCLUSIONES

El proceso de internacionalizacion de los mercados financieros del mundo es una
de las constantes de nuestros dias. Este proceso implica oportunidades,
problematicas, retos y perspectivas dentro un nuevo marco econémico y financiero
internacional, influyendo directamente en varios campos de nuestro quehacer,
entre ellos, el legal, el financiero, el tecnoldgico y el académico. Sus principales
efectos se han dejado sentir en la apertura de diversas economias, un crecimiento
y aceleracion de los procesos de privatizacién, la disminucion generalizada de las
barreras comerciales y un creciente nimero de oportunidades para invertir en
diferentes mercados financieros.

Uno de los mecanismos para afrontar la nueva situacion financiera y obtener
beneficios de ella es la diversificaciéon de los portafolios de inversién. Bajo las
actuales condiciones, ésta implica contemplar la inversién en diversos paises,
monedas de referencia, valores bursatiles, sectores y empresas. Con este
mecanismo se reduce el riesgo que enfrenta cualquier inversion y se esta en
capacidad de obtener atractivos rendimientos. Para ello, es fundamental el
conocimiento de los conceptos, técnicas y teorias sobre la administracion de los
portafolios de inversidn especializados que conforman las sociedades de inversion
internacionales y, asi, tener la posibilidad de comprender los diversos criterios de
diversificacion de cartera y, consecuentemente, el nivel de riesgo de un portafolios
en particular. Estas medidas permitiran seleccionar el binomio riesgo-rendirniento
que se considere mas apropiado de acuerdo al perfil del inversionista.

Desgraciadamente, en nuestros mercados financieros se desconocen las
bondades de las sociedades de inversién mientras que los paises que tienen
mercados desarrollados y maduros cuentan con una gran variedad de estos
instrumentos financieros, lo que les han permitido aprovechar su propia riqueza
generarando ahorro interno. Sus mercados financieros se han fortalecido por la
profundidad con que las sociedades de inversién han arraigado en los diferentes
estratos de sus estructuras sociales, aprovechando sus mercados y manteniendo
una continua expansién de estrategias de inversion y de mecanismos de
diversificacién. Todo ésto ha permitido que sus inversionistas tengan mayores
posibilidades de rendimiento y diversificacion paralelamente a una disminucion de
sus riesgos financieros.

lLas autoridades y los participantes financieros de nuestro pais no pueden
desfasarse respecto a los avances de los correspondientes mercados
internacionales y deben estar conscientes de las tendencias a nivel mundial del
volumen de operaciones asi como la variedad, disefio y sofisticacion de sus
instrumentos financieros y del desarrollo tecnolégico en la transmisién de
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informacion, de recursos financieros y de las operaciones bursatiles. Los ejemplos
de las sociedades de inversion en Canada y Estados Unidos de América nos
permiten apreciar la riqueza de variedad y las posibilidades que estos
instrumentos financieros tienen. Dichos mercados han crecido y se han fortalecido
con la presencia de pequefos y medianos inversionistas que tienen a su alcance
una gama de posibilidades a nivel local e internacional a través de las sociedades
de inversion. Adicionalmente, en el caso de los mercados estadounidenses, las
sociedades de inversiébn se han convertido en su principal motor tanto por
operaciones realizadas como por los volumenes de compra-venta. Las
autoridades financieras de ese pais han comprendido el papel y la importancia que
las sociedades guardan y han actuado en consecuencia, facilitando los
mecanismos y regulaciones para que estos instrumentos financieros mantengan
un crecimiento constante, tanto en su numero como en los montos de activos
administrados y cuentas registradas.

A nivel mundial, los inversionistas han optado por aportar sus recursos en forma
conjunta y bajo figuras juridicas reconocidas. La transferencia de recursos
financieros en el orbe ha ocasionado que la industria de las sociedades de
inversion haya vivido un crecimiento sin precedente en los ultimos afos. El
numero de sociedades de inversién de tipo abierto, al igual que los activos, se ha
incrementado constantemente siendo, en términos practicos, las sociedades de
inversion internacionales los Gnicos medios de diversificacion en valores
extranjeros.

Particularmente, la capitalizacién mundial via mercados de valores ha mostrado
una tendencia creciente en la zona norteamericana, a la que pertenece el mercado
mexicano. Sin embargo, son los mercados desarrollados de la zona los que han
aprovechado la actual coyuntura financiera.

La inversién internacional ha demostrado ser provechosa en el grado en que los
factores de correlacion de los valores de una cartera sean menores a la unidad. Es
decir, si los rendimientos de los activos financieros muestran una correlaciéon mas
baja entre paises que los correspondientes a un solo pais, la diversificacion
internacional reduce el riesgo del portafolios. Existen modelos matematicos con
los que es posible comparar la eficiencia riesgo/rendimiento de los portafolios de
inversion internacionales con los correspondiente a mercados domésticos, para
determinar las posibles ganancias en eficiencia de la diversificacion internacional
desde el punto de vista de un inversionista nacional.

Los inversionistas comparten necesidades, objetivos y finalidades similares, como
lo es la planeacion del retiro laboral. Un mecanismo financiero que sirve para
satisfacer este aspecto son las sociedades de inversién que tienen un fin
especifico. En el caso de nuestro pais, las Siefores son un ejemplo. Las mas
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recientes modificaciones a su régimen de inversién responden a la problematica
que enfrentaban debido, por una parte, a la reducida oferta de valores locales en
los que estaban autorizadas a invertir y, paralelamente, a un entorno financiero
caracterizado por bajas tasas de interés nominales. Ambos factores se traducian
en una pobre diversificacién (que implicaba concentracién del riesgo) y dificultades
para ofrecer rendimientos reales positivos de manera constante. Esta situacion
estaba particularmente latente cuando en el entorno nacional se presentaban
disminuciones en las tasas de interés nominales y, consecuentemente, se
adelgazaba la brecha ofrecida en términos de tasas reales por parte de los
diversos instrumentos de inversidon emitidos por el Gobierno Federal. Por ello, el
actual régimen de inversién, vigente desde el 27 de mayo de 2004 y cuyas
principales modificaciones se palparan a partir de enero de 2005, amplia tanto la
gama de Siefores de acuerdo a la edad de los trabajadores asi como la variedad
de instrumentos en los que éstas podran invertir sus activos, considerando valores
nacionales y extranjeros.

Finalmente, la propuesta del presente estudio financiero enfatiza la participacion
de los activos de las Siefores en acciones de sociedades de inversion
internacionales, motivo por el cual se recomienda que la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro adicione esta posibilidad, a través del actual
régimen de inversion de las antes citadas Sociedades de Inversion
Especializadas, de manera gradual en aspectos de orden tanto cuantitativo como
cualitativo.

Es imperante que nuestro sistema financiero se actualice y pueda no sélo
aprovechar la actual coyuntura internacional, sino crear y fomentar bases solidas
para su presente y futuro. Los ejemplos otorgados por mercados desarrollados y
maduros deben ser tomados en consideracion si se pretende que nuestra
economia genere ahorro interno y esté en capacidad de ofrecer a nuestros
connacionales alternativas que brinden mejores rendimientos, por una parte, y
menores riesgos, por la otra. Particularmente, el tema de las carteras de inversién
de las Siefores reviste especial y delicada importancia ya que se trata de los
recursos financieros que se utilizaran como fuente de ingresos de millones de
mexicanos. De su correcto encauzamiento dependera el nivel y la calidad de vida
de actuales y futuras generaciones. No sélo es un tema financiero mas....se trata
de las expectativas que tenemos como nacién, de las oportunidades que
queremos brindarnos a nosotros y los que nos siguen, de la estabilidad social y
personal que deseamos para el futuro. No es sélo un tema de activos financieros,
sino de justicia, desarrollo y tranquilidad para nuestros ultimos dias de vida.
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ANEXO |
ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Fuente: <www.shcp.mx/ieo/n_docscasfim.html>, (6/X1/2004)
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ANEXO Il
RELACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIC}N REGISTRADAS
ANTE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
AL 6 DE NOVIEMBRE DE 2004

Fuente: Catalogo del Sistema Financiero Mexicano
<www.shep.gob.mx/servs/casfim/Sector.asp?Sec=52>, 6/X1/2004

CASF|M Catilogo del Sistema Financiero Mexicano

Sector 52: Sociedades de Inversion

Clave Razon Social Nombre Corto Status A;ﬁgniai?én
52-001 IXE Fondo de Cobertura Cambiaria, S.A. de C.V. IXECOB En Operacién 12/11/2000
52-002 Abaco Fondo Estratégico, S.A. de C.V. ABACOF Revocada 12/11/2000
52-003 Confia Accionario, S.A. de C.V. ABAPAT Revocada 12/11/2000
52-004 Accivalmex Alta Rentabilidad, S.A. de C.V. ACCIAR En Operacién 12/11/2000
52-005 Accivalmex Patrirmonial, S.A. de C.V. ACCIPAT En Operacion 12/11/2000
52-006 Fondo Accivalmex, S.A. de C.V. ACCIVAL En Operacion 12/11/2000
52-007 Acticrece, S.A.de C.V. ACTICRE En Operacion 12/11/2000
52-008 Activariable, S.A. de C.V. ACTIVAR En Operacién 12/11/2000
52-009 Apolo5, S.A.deC.V. APOLOS5 En Operacion 12/11/2000
52-010 Apolo 6, S.A.de C.V. APOLO6 En Operacion 12/11/2000
52-011 Apolo 7, S.A.de C.V. APOLO7 En Operacién  12/11/2000
52-012 Fondo Especial Arka, S.A. de C.V. ARKAES En Operacién 12/11/2000
52-013 Fondo de Capital Arka, S.A. de C.V. ARKAPAQ En Operacion 12/11/2000
52-014 Fondo Bursétil Lloyd, S.A. de C.V. AWLLOYD En Operacién 12/11/2000
52-015 Fondo Bursatil Banamex, S.A. de C.V. BANABUR Revocada 12/11/2000
52-016 Fondo Financiero-2 Banamex, S.A. de C.V. BANAFI2 En Operacién 12/11/2000
52-017 Fondo Financiero Banamex, S.A. de C.V. INTEGR4 En Operacion 12/11/2000
52-019 Fondo Banpais Diamante, S.A. de C.V. NORTEAG En Operacién 12/11/2000
52-020 Fobur, S.A. de C.V., SIRV BBVMBOL Revocada 27/09/2002

52-021 Fondo BBVA Bancomer Capitales, S.A. de C.V. BMERCAP En Operacién 12/02/2002
52-022 Fondo BBVA Bancomer Crecimiento, S.A. de C.V. BMERCRE En Operacion 12/02/2002
52-023 Fondo BBVA Bancomer Estructurado, S.A. de C.V. BBYMERC En Operacién 17/10/2001
52-024 Fondo BBVA Bancomer Patrimonial, S.A. de C.V. BMERPAT En Operacion 12/02/2002

52-026 Fondo Bitalv2, S.A. de C.V. BITAL