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(“ ”) o los (“ ”)



regulación aplicable, las administradoras de fondos para el retiro (“ ”), a través de 
“ ” o 

“ ”), tienen permitido participar como inversionistas en este tipo de instrumentos









 

como “títulos de crédito”, “valores”, “fideicomiso”, “mercado de valores”, “emisoras”, 

 

 

Crédito (la “ ”), los títulos de crédito son “
”

crédito, definiéndolos como “

”.

 

e las causas que dieron origen al mismo. “



y sin que esto implique prejuzgar, “el juez le cree que existe una deuda en favor del 
””.

también que “

”,

 

cual establece que “

”. La importancia 

 

desde su celebración. “

”.



 

 

 

aún más relevancia este concepto al hablar de “valores”, como lo har



 

básicamente: (1) cuando un título de crédito es emitido “al portador”,

emitidos “a al orden”, es decir, en favor de una persona en específico, podrán 

 

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores (la “ ”), l



el Registro Nacional de Valores (el “ ”),

n segundo lugar, la definición de “valores” indica la existencia de valores 

a través del Sistema Internacional de Cotizaciones (el “ ”)
reconociendo, así, el carácter de “valores” a diversos documentos emitidos en el exterior 



en las páginas siguientes es que los valores deben ser susceptibles de circular en “
”. Esto nos habla de la existencia de no sólo un 

mejor dicho, en “series”

“valores”, y que los distinguen de otros documentos negociables, son las siguientes:

 

 



 

 

 

 

“

 

 

[…]



 

 

 

 

“
”

a palabra “fideicomiso” proviene de
significa “fe” o “confianza”, y , que significa “comisión” o “encargo”. 

“encargo o comisión de fe o de 
confianza”;

”

D’Ors



se justifican en función de otro negocio más que es cualquier “ ”.

“

”.

“

”.



“fideicomitente” y otra “fiduciario” (o “institución fiduciaria”

que la ley llamada “fideicomisarios” 

 

es la persona “
.”

Comercio (el “ ”).



fiduciario es la institución que, “

”.

como “instituciones fiduciarias”, 

contraprestación al establecer que “

”. En este mismo sentido, 



 

 

 

 

 

 

 

 

en favor de una o más personas que reciben el nombre de “fideicomisarios”

En este sentido, los fideicomisarios serán “
dada al fiduciario, en lo que se refiere a los bienes afectos”.

“

“causas graves”. Sin embargo, el propio artículo 



”

 

“fideicomiso” establece que los bienes o derechos transmitidos a la institución fiduciaria 

“

terceros o “fraude de acreedores” 



 

 

 

científico o artístico que no tengan fines de lucro.”

 

 

 

¿Qué es el llamado “mercado de valores”? ¿En qué consiste? ¿Quiénes puede 

la acepción “mercado” significa en nuestra 

Por “fideicomiso secreto” 



definición de “valores”, podría decir entonces que el “mercado de valores” será el espacio 

 

“valores”, además de aquéllos señalados de forma expresa en el artículo 2 de dicha ley, a 
los “demás títulos de crédito […] susceptibles de circular en 
se refiere” 
mención de “mercados de valores” en plural, indicando la existencia de más de un 

en “mercado de capitales” y “mercado de deuda”.

El mercado de capitales también es típicamente conocido como “mercado de renta variable” 

https://dle.rae.es/




apartado siguiente “ ”.

“valores de mediano plazo”; sin embargo, no existen disposiciones legales o regulatorias 

 



 

 

 

“ ”) no son valores ni títulos de crédito, sino que se trata



 

Comúnmente se le conoce como “futuros” a 

llamada “ ” a los contratos negociados fuera de bolsa, lo que se conoce 
en la práctica como “ ” u “ ” por sus siglas en inglés.

 

 

 



 

 



 

“ ”), el Banco de México (“ ”), la Comisión Nacional para la Protección y 

o Bancario (el “ ”). En un segundo nivel y dependiendo directamente de la 

Retiro (la “ ”) y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas.



toda “
”, 

quedando “
”



Por su parte, de la definición de “intermediación bursátil” prevista en la LMV, se 



 

inversiones en valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 

 

monto igual o mayor a 3’000,000 de UDIs, o que hayan obtenido en cada uno 
guales o mayores a 1’000,000 

 

moneda nacional a por lo menos 20’000,000 de UDIs.

a las Personas “



”.

 



 

 

 

 



 

 

 

 

en el apartado “ – –
”

“ ”.



• 

• 

• 

• 

“ ”

llaman un “ ”,
son vehículos “a prueba de 

ntil”



“

de 2015. Unanimidad de votos. Ponente: Neófito López Ramos. Secretario: Samuel René Cruz Torres.”



ya que los mismos son considerados como “fiscalmente transparentes”; 



 



 

 

“ ”
“

”.

 

“ ”

 

 

 



los “ ” y “
”

 

 

 

 

xcluye intencionalmente del presente estudio a los “certificados de vivienda” a los que se refiere el 



he denominado “ ”

, es decir, a los “ ”.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

“ ”) 

apartado “ – –
– ”.



 

 

 

 



 

en el apartado “
– ”

“ ”, que son una forma 





apartado “ – –
”.



“

 

 

 

 […]”

(los “ ”)

, entre otras diferencias esbozadas en el apartado “ –
– – Capitales” y “

”,



financieras enlistadas en el apartado “ – –
– El Fiduciario”.

 



 



 

 

 

, según se detalla en la sección “
– ”



 

“

”

“
”

“ […]

”



 

 

diciembre de 1940, la cual permitiría a dicha institución “

”. Al año siguiente

artículo 44, establecía que “

”.

“las causas de la aparición del Certificado de Participación en México, fueron la consideración a las 

de tipo medio”.



y aún dispone, que “

”. Sin embargo, se encontró en los fideicomisos y en la emisión de certificados de 

que “

”, los 
“

”

“

distinta prelación.”



activos (ver “ –
– –

acciones (los “ ” que actualmente como “ ”

consignaban “
”, es decir, certificados bursátiles fiduciarios

oras, recibieron el nombre de “títulos fiduciarios”
en respuesta al uso de “

”
dependerían únicamente del “

”; con el fin de regular la creación de vehículos que “

inuir los efectos de la crisis económica que se […] present[ó] a nivel 
”. Esta nueva regulación se enfocó de manera importante, entre otros aspectos, en 

cturarían este tipo de emisiones, toda vez que “



promotoras de inversión bursátil, que otorgue derechos a los accionistas minoritarios”

publicada en el DOF, (i) “

”; (ii) “

”; (iii) “
”; (iv) “

”; y (v) “

”.

los entonces llamados “certificados de capital de 
desarrollo”, los cuales estarían dedicados a la inversión en títulos representativos de 

los cuales se denominó como “CKDs”.

CKDs tipo “A”; mientras que aquéllos que se enfocarían en una sola sociedad como objetivo de inversión, 
se les denominó CKDs tipo “B”.



estímulos fiscales se da en 2004 “

”.



 

http://m.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/2015/septiembre/Documents/com2015_SHCP111.pdf


 

La asamblea de tenedores de Certificados (la “ ”) es el 

“ ”); 
(las “

”)



 

“ ”)

“

ajusten a las disposiciones jurídicas aplicables.”



[…]

 

 



 

 

 

 

“ –
– – ”



(la “
”) 

 

(el “ ”)





 

mo “abogado” o “mandatario” de los inversionistas 

figura de existencia obligatoria “

”. En este sentido, el representante común es “

excluyente, entre la […] 

”.



 

 

 

 

 



 

 

 

 

o “ ”

más adelante en el apartado “
– ”) y

(las “ ”)

“ ”)



el apartado “ – –
– ”



“ ”

de vehículos usualmente se estructuran como “ ” (o “fondos ciegos” si 

el vehículo y el cual recibe el nombre de “
”. Será, por consiguiente, durante este Pe

Sobre este punto, el artículo 6 de la LMV establece que “

”, “

”. Por otra parte, el artículo 19, último párrafo de la Circular Única de Emisoras, establece que 
“

”.



como “ ”.

Ver sección “ ” más adelante.



inversionistas permanecerían “sentados” en una cuenta bancaria sin producir 



 

 

 



 

 

 

 

 

 

(los “ ”):



 

ncionan en el apartado “
” siguiente.

 

 



 

 

 

 



 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 



 

 



 

o “ ” 

ás adelante en el apartado “



– –
”) y cuyos recursos de la emisión se 

fideicomisos de inversión en bienes raíces o “ ”
en el apartado “

–
– (ii) Desarrollo Normativo en México”, 

“ ”

“ ”)



constituyéndose como fideicomitentes (usualmente llamados “fideicomitentes 
adherentes” o de alguna otra forma similar), a quienes 



práctica como “operaciones de formación” y tienen lugar siempre antes de que se lleve a 





Ver apartado “
– –

– ” para una descripción 

Ver apartado “
– –

– ” para una descripción 

misión “

”



Ver apartado “
– –

– ” para 

Ver apartado “
– –

– ” para una descripción 

establecen ciertas “penalidades” que indirectamente afectan a los inv



 

 

 

 



 

 

 



 

 



 

 



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

más adelante en el apartado “
– –

”) 

instrumentos en el presente trabajo la denominación de “ ”, por las siglas en inglés 

como “ […] 



”.



de “participante autorizado”. Sobre este punto, es importante mencionar que, a diferencia 



 

denominados “ ”.

 

 

diariamente conocido como “ ”, el cual 

“ ”

 

 



 

 

 



que comúnmente recibe el nombre de “ ”.

“ ”



pueden tener como objetivo “
”

“ ” y dichos criterios, los “ ”). C

“1. INTRODUCCIÓN



[…]

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
prospecto del vehículo), distintos al patrocinador (conocido como “sponsor”), al administrador de 
inversiones o asesor de inversión (conocido como “investment adviser”), puedan crear o redimir 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

 

 

 

• 

 

 

• 

• 

• 

• 

 

 

 

 

Por ejemplo, el tipo de garantías y el “haircut” (aforo).



 

 

 

 

• 

• 

 –
–

 

 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

• 

 

 

 

• 

• 

 

 

 



 

 

 

• 

• 

• 

• 

[…]”

(las “
”) emitidas por l



 

 

“Miembros Nominados” del Consejo de la 
(la “ ”) 

; o (2) “Miembros 
Ordinarios” de la IO

 

Los “Miembros Nominados” son “Miembros Ordinarios” que han sido nominados para formar parte del 

Los “Miembros Ordinarios” son países que cuentan con una comisión nacional de valores o un organismo 

https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf


 

 

fiduciarios de inversión en energía e infraestructura, o “ ” no son más que 

“ ”)

la implementación de las llamadas “reformas estructurales”. 

Resolución Miscelánea Fiscal para 2021 (la “ ”)

(las “
”)

 



 

 

 

 

• 

• 

• 

• 

“reconocimiento y exploración 
superficial” “exploración” “extracción” “hidrocarburos”



• 

• 

• 

• 

 

 

 

 

 

Artículo Décimo Sexto Transitorio del “Decreto por 

Mexicanos, en materia de telecomunicaciones”, publicado en el DOF el 11 de junio de 2013.
importante destacar que la misma RMF establece que “

”.



 

 

 

A de la RMF, ficha de trámite 105/ISR “
persona moral por un fideicomiso de inversión en energía e infraestructura”





Ver apartado “
– –

– ” para una descripción 

 

 

 

 

 

 



 

Administrador “
”



 

 

 

 

Con excepción del quorum para la remoción del Administrador, ver apartado “

– –
– ” para una descripción 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

presentar un aviso de conformidad con la ficha de trámite 106/ISR “Aviso 
comisos de inversión en energía e infraestructura”, contenida 

105/ISR “Aviso sobre la adquisición de 
un fideicomiso de inversión en energía e infraestructura”, contenida en el 

 

 

 

Los certificados bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión, o “ ”, son, 

que se describirá más adelante en el apartado “
–

”)



“mexicanas”, lo cual que versa “todo 
lo que no está prohibido está permitido”, que los fideicomisos emisores de CERPIs tienen 

se abordará con detalle en el apartado “
–

”.

“
– – – ”)



respecto a los CKDs. He incluido aquí el término de “fondos 
subyacentes” 

“fondos de inversión”, es importante recalcar



reunidas ciertas características, se les conoce internacionalmente como “ ” o 

ya que el principal objetivo que persiguen es “alimentar” otros fondos

“
”, entendiéndose 

“ ” y “
”



“

– –
”. Es decir, se estructuran como “ ”.

Ver apartado “
– –

– ” para una descripción del mecanismo de 

la sencilla razón de que estos vehículos únicamente funcionan como “alimentadores” de 

muy similar a la expuesta para el caso de los CKDs en el apartado “
–

– – ”.



y diseñados (ser fondos que únicamente tienen el objetivo de “alimentar” fondos 

 

 

 

 



 

 

 

 

Ver apartado “
– –

– ”.

 

 



 

 

 

apartado “
–

– –
”.



series de CERPIs y, por lo tanto, contar con un “mini vehículo de inversión” dentro de un 

 

Éstos, entre otros factores que se analizarán más adelante en el apartado “
”, son algunas de las consideraciones que tanto inversionistas 





 

 

 

 

 



 

 

 

El término “ colocación” ha sido erróneamente utilizado en la Circular Única de Emisoras, 



 

Circular Única de Emisores, debiera ser “operación de registro en la Bolsa de Valores”

como “US GAAP”





 

 



 

 



 

 

 

 



 



 

 

 

“ –



– –

 

las emisoras de valores en general de “ofrecer” y colocar valores propios de manera privada sin necesidad 



 



 

 

 

 

 

Sección “
–

– – ”)



 

 

 

 

 

 

 



 

 

(los “ ”)



 

 

recibe el nombre de “contrato de administración de inversiones”.

 

partado “
– –

”. 



 

 

 Ver apartado “
–

–
” “ ”

 

“

” “

”

“ ” “
”; “



en el apartado “
– –

”

 

clave para la inversión, o “ ” 

 

Ver apartado “

[•]”; y “

”.



–
– ”

 

Ver apartado “
– –

”

 



 

 

’ ’
’

’

’
’

RCV
1

Ahorro

Voluntario y

Solidario
2

Fondos de

Previsón

Social
3

Azteca 167,794.8 813.5 1,419.5 170,027.8

Citibanamex 783,751.7 13,698.6 4,974.4 802,424.7

Coppel 338,289.9 2,769.8 2,353.6 343,413.4

Inbursa 147,459.8 2,089.7 2,068.3 151,617.8

Invercap 217,458.9 1,945.1 1,382.0 220,785.9

PensionISSSTE 275,925.4 29,865.7 10,906.8 316,697.9

Principal 289,052.9 3,490.7 2,440.1 294,983.6

Profuturo 727,297.6 20,583.3 4,538.3 752,419.2

SURA 680,878.6 22,696.8 4,397.6 707,973.0

XXI Banorte 883,044.3 31,360.7 100,930.4 5,770.0 1,021,105.5

Total 4,510,954.0 129,313.8 100,930.4 40,250.7 4,781,448.9

Afore

Total de

Recursos

Administrados

por las

Afores

Capital

de las

Afores
4

Recursos Administrados por las Afores

Recursos de los Trabajadores

Recursos Registrados en las Afores

(Cifras en millones de pesos al cierre de marzo de 2021)

https://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=2


’

’

’ ’

’ ’



’

(la “ ”) establece en su artículo 18 que “

”. De esta definición 

“obtener una adecuada rentabilidad” y “atender exc
interés de los trabajadores”.

https://www.asf.gob.mx/Publication/5206_Minuta_reuniones_ASF__Grupo_Aeroportuario


 

World’s Tipo Asset Management Firms

https://www.advratings.com/top-asset-management-firms


 

–
”.

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/return-map
https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/return-map


en el apartado “
–

”, cada Siefore

“ ”

“

I. a XV…

a d)…



”

’



 



los “

”

icado de la palabra “proyectos”
o incluso “omnipropósito”, ya que dentro del mismo se 

inversiones que realicen las Siefores a través de CERPIs, únicamente pueden llevarse a cabo en “países 
elegibles para inversiones”, dentro de los cuales quedan comprendidos “

”



 

también conocidos como “ ”

que ya he descrito con detalle en el apartado “
–



–
”.

 



 

 



 



 

 

 

 

 

 

 

 

sobre Valores (el “ ”). Para la BMV, la información se presenta a través del Sistema Electrónico de 
icación con Emisoras (el “ ”). Y para BIVA, la información se presenta a través del Sistema 

de Divulgación de Información de Valores (el “ ”).



 

 



“ ”).

 

 



 

“ ”).

 

 

tecimiento, un “ ”), debe ser 

ón “relevante” que debe divulgarse al público 



 

 

 

• 
• 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

• 

• 
• 

• 

• 

• 

• 

• 



• 
• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 



• 

• 

• 



 



 

 

“

”.



la inclusión de una sección específica llamada “Factores de Riesgo” que la Circular Única 

oscilan entre los US50’000,000.00 y los US$500’000,000.00.



 

 

http://www.bmv.mx/




 



 



“ ”





oor’s y Moody’s Investors Services. Aunque actualmente la 
calificación de México sigue siendo “grado de inversión” en las escalas de las referidas 

derivar en la pérdida de “grado de inversión” o, incluso, de otros países en los 

calificaciones soberanas y, en particular, la pérdida del “grado de inversión” de la 

los CERPIs, es la “obligación” que tienen de invertir al menos el 10% del monto total de 



 



 

 



 



$2,000’000,000.00, la necesidad de contar con un oficial de cumplimiento independiente 

obligación de que los “ejecutivos clave”

los “ejecutivos clave” del Administrador deberán 

de la emisión del CKD o CERPI supere los $2,000’000,000.00,
“ejecutivos clave” del Ad

sobre quiénes debe entenderse como “ejecutivos clave”

http://www.biva.mx/


en cuanto al cumplimiento de su “obligación” de invertir dentro de México al menos el 

la llamada “fiebre de los CERPIs” que trajo consigo niveles 

Apartado “ – –
”



 



 

desarrollar en nuestro país. Como se expuso en el apartado “
–

”



 

 

 

 

 

 

 

empleos de “cuello 
blanco”, sino que se beneficia 



 



 

D’Ors, Álvaro, 

 



 

–



 



 

“ ”
el apartado “

– –
”.

“
” el apartado “

–
– –

”.

“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“
” el apartado “

–
– –

”.

“ ”
el apartado “

– –
”.

“
” el apartado “



– –
”.

“
” el apartado “

– –
”.

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”



“ ”

“
”

“
”

“
”

“ ”

“ ”

“ ”
el apartado “

– –
”.

“ ”

“ ”

“ ”



“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“ ”

“ ”

“ ”



“

”

“
” “

–
”.

“ ” o “ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”



“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 

monto igual o mayor a 3’000,000 de 

brutos anuales iguales o mayores a 1’000,000 de 

a nacional a por lo menos 20’000,000 de 



“
”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“ ”
el apartado “



–
– –

”.

“ ”

“ ” o “ ”

“ ”



“
”

“ ”

“ ”
el apartado “ –

– ”.

“ ”
apartado “ –

– ”.

“ ”

“ ”



“ ”

“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”

“ ”
el apartado “

–
– –

”.

“ ”
el apartado “

–
– –

”.
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