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INTRODUCCIÓN 

Durante los últimos años se han incrementado de manera constante las 
necesidades de financiamiento privado en diversos sectores económicos debido a 
diferentes factores, entre los cuales destacan la constitución y entrada al país de nuevas 
empresas y fondos de inversión tanto nacionales como extranjeros, el rápido crecimiento 
poblacional en ciertas zonas del país y la creciente demanda por bienes y servicios de 
distinta índole. 

Ante esta situación, las fuentes tradicionales de financiamiento en México (créditos 
bancarios, préstamos entre compañías y otras operaciones de crédito como el factoraje o 
el arrendamiento financiero) no han sido suficientes para satisfacer la oferta y la demanda 
de capital que actualmente existe en México a pesar del bajo crecimiento económico de 
los últimos sexenios y las calificaciones o perspectivas no tan favorables que importantes 
calificadoras a nivel mundial han emitido respecto del riesgo soberano nacional debido a 
ciertas condiciones negativas que actualmente gobiernan el entorno social y político del 
país, como la inseguridad, la violencia generalizada, la corrupción, la dependencia 
económica hacia ciertos productos específicos como el petróleo, la falta de certidumbre 
jurídica y, más recientemente, momentos de estrés a nivel global por los efectos adversos 
en la economía que ha generado la pandemia del nuevo virus SARS-CoV-2, conocido 
comúnmente como Coronavirus, y las medidas que se han adoptado para mitigar los 
riesgos de su propagación, entre otros. 

Esta necesidad de financiamiento en México por parte de pequeñas, medianas y 
grandes empresas ha tenido como resultado la implementación de diversas prácticas de 
mercado utilizadas en diferentes países desarrollados, como lo son los real estate 
investment trusts (“REIT”) o los special purpose acquisition company (“SPAC”) en Estados 
Unidos, los income trusts en Canadá, los specialist fund market en Inglaterra o los 
infrastructure funds en Australia. No obstante que algunos de estos instrumentos han sido 
utilizados en diferentes países desde mediados del siglo pasado, México ha sido un 
participante tardío en la implementación de dichos modelos a pesar de su cercanía y 
constante interacción comercial con algunos de ellos, principalmente con Estados Unidos. 

Por otra parte, en México, así como en el resto del mundo, otras fuentes de 
financiamiento bursátil que en años anteriores tuvieron un rápido y sostenido 
crecimiento, como lo fueron las bursatilizaciones de activos, han ido en declive, 
particularmente después de la crisis económica mundial de 2008 ocasionada 
principalmente por la emisión desmedida de valores respaldados por activos (asset backed 
securities o collateralized debt obligations). 

Es en este escenario que los certificados bursátiles fiduciarios o instrumentos 
estructurados adquieren relevancia y se abren paso para representar una alternativa 
viable para obtener recursos, realizar inversiones y alcanzar atractivos rendimientos para 
los inversionistas y los promotores (sponsors) de dichos vehículos, ya que se trata de 
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instrumentos diseñados específicamente para financiar proyectos tanto en territorio 
nacional como en el extranjero que, por su magnitud, cuenten con necesidades 
importantes de capital, tales como proyectos carreteros, hospitalarios, energéticos, 
industriales, comerciales, inmobiliarios, entre otros. 

Por sus características, los instrumentos estructurados ofrecen una alternativa de 
inversión flexible, en mayor o menor grado dependiendo del tipo de instrumento que se 
utilice, toda vez que a través de ellos es posible participar en proyectos de alta 
rentabilidad en diferentes regiones, administrados y estructurados por equipos altamente 
especializados y dedicados, que cuentan con la infraestructura y el personal necesario y 
con la presencia nacional o internacional que amerita la originación de proyectos de gran 
envergadura. 

Sujeto a ciertas restricciones, limitaciones y condiciones impuestas por la 
regulación aplicable, las administradoras de fondos para el retiro (“Afores”), a través de 
sus sociedades o fondos de inversión especializadas en fondos para el retiro (“Siefores” o 
“Fiefores”), tienen permitido participar como inversionistas en este tipo de instrumentos, 
con los cuales se financian proyectos tanto de manera local como en el exterior, y que de 
otra forma estarían limitados por los riesgos intrínsecos que conllevan estas operaciones, 
usualmente no garantizadas y sin la obligación de entregar rendimientos a los 
inversionistas o incluso de regresar el capital invertido por los mismos. 

En este sentido, este tipo de instrumentos que se estructuran con base en la emisión 
de certificados bursátiles fiduciarios por parte de un fideicomiso, representan atractivas 
oportunidades de inversión para las Afores, las cuales en la actualidad constituyen un 
agente activo en los mercados bursátiles al ser los mayores inversionistas institucionales 
en México, dotando de mayor dinamismo a la economía y fomentando la inversión en 
proyectos de gran escala que contribuyen de manera significativa al desarrollo y 
modernización del país. 

Como se explicará a lo largo del presente trabajo y como la evidencia histórica lo 
demuestra, los certificados bursátiles fiduciarios como instrumentos estructurados 
representan una importante fuente alternativa de financiamiento en México para 
proyectos de gran tamaño y que por su nivel de sofisticación requieren también de 
mecanismos legales que otorguen certidumbre jurídica, tanto a los inversionistas como a 
los promotores (sponsors) y estructuradores de dichos proyectos; y, más aún, que 
garanticen que los recursos de los trabajadores, con los cuales se fondean este tipo de 
inversiones, se encuentren debidamente salvaguardados y protegidos. 



 

CONTENIDO 

 

AGRADECIMIENTOS ........................................................................................................................ I 

INTRODUCCIÓN ............................................................................................................................. II 

I. MARCO CONCEPTUAL ........................................................................................................ 3 

A. Títulos de Crédito y Valores ............................................................................................ 3 

(i) Títulos de Crédito ..................................................................................................... 3 

(ii) Valores ........................................................................................................................ 6 

B. El Fideicomiso ................................................................................................................... 10 

(i) Concepto ................................................................................................................... 10 

(ii) Las Partes ................................................................................................................. 12 

(iii) Prohibiciones Legales en General ......................................................................... 15 

(iv) Títulos de Crédito Emitidos por un Fideicomiso ............................................... 16 

C. El Mercado de Valores ..................................................................................................... 16 

(i) Concepto ................................................................................................................... 16 

(i) Clasificación del Mercado de Valores .................................................................. 17 

(ii) Operación y Participantes del Mercado de Valores en México ........................ 23 

(iii) La Importancia del Fideicomiso en el Mercado de Valores Mexicano ............ 29 

II. LOS CERTIFICADOS COMO TÍTULOS DE CRÉDITO EN GENERAL ................................... 34 

A. Concepto General y Clasificación ................................................................................. 34 

B. Certificados No Bursátiles .............................................................................................. 34 

C. Certificados Bursátiles .................................................................................................... 35 

(i) Certificados Bursátiles (lato sensu) ........................................................................ 35 

(ii) Certificados Bursátiles (stricto sensu) .................................................................... 37 

(iii) Certificados Bursátiles Fiduciarios ....................................................................... 38 

D. Esquema de Clasificación de los Certificados como Títulos de Crédito ............... 43 

E. Marco Regulatorio ............................................................................................................ 45 

(i) Ley del Mercado de Valores .................................................................................. 45 

(ii) Disposiciones Generales Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros 

Participantes del Mercado de Valores (Circular Única de Emisoras) ........................ 45 

(iii) Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito ............................................. 46 

III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 

ESTRUCTURADOS ......................................................................................................................... 47 



 

A. Antecedentes Nacionales e Internacionales y Desarrollo Normativo .................... 47 

B. Régimen de Gobierno Corporativo .............................................................................. 52 

(i) Asamblea de Tenedores ......................................................................................... 53 

(ii) Comité Técnico ........................................................................................................ 54 

(iii) Fiduciario ................................................................................................................. 56 

(iv) Administrador ......................................................................................................... 57 

(v) Representante Común ............................................................................................ 59 

C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios y sus Características ......................... 61 

(i) De Desarrollo (CKD) .............................................................................................. 61 

(ii) Inmobiliarios (FIBRA) ............................................................................................ 75 

(iii) Indizados (ETF) ....................................................................................................... 88 

(iv) De Inversión en Infraestructura y Energía (FIBRA-E) ..................................... 101 

(ii) De Proyectos de Inversión (CERPI) .................................................................... 111 

(iii) Comparativo .......................................................................................................... 119 

IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS ........ 121 

A. Inscripción en el Registro Nacional de Valores ....................................................... 121 

B. Oferta Pública y Oferta Pública Restringida ............................................................ 129 

C. Listado en una Bolsa de Valores .................................................................................. 131 

D. Documentos de la Emisión ........................................................................................... 134 

V. VENTAJAS COMPETITIVAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS ......... 139 

A. Financiamiento por Inversionistas Institucionales ................................................. 139 

B. Administración Profesional de Inversiones .............................................................. 142 

C. Inversiones en México y en el Extranjero .................................................................. 143 

D. Inversiones en Otros Fondos Subyacentes (Feeder Funds) ..................................... 146 

E. Ventajas Fiscales ............................................................................................................. 148 

VI. OTROS ASPECTOS RELEVANTES .................................................................................... 150 

A. Supervisión Gubernamental ........................................................................................ 150 

B. Revelación de Información; Obligaciones Periódicas; y Transparencia.............. 151 

(i) Reportes Corporativos.......................................................................................... 152 

(ii) Información Anual ................................................................................................ 152 

(iii) Información Trimestral ........................................................................................ 154 

(iv) Eventos Relevantes ............................................................................................... 155 

VII. PRINCIPALES RIESGOS .................................................................................................... 164 



 

A. Comentarios Generales ................................................................................................. 164 

B. Algunos Riesgos Específicos ........................................................................................ 166 

(i) Riesgos relacionados con las inversiones en Certificados y su estructura en 

general ............................................................................................................................... 166 

(ii) Riesgos relacionados con las inversiones en activos subyacentes ................. 168 

(iii) Riesgos relacionados con las inversiones en México ....................................... 169 

(iv) Riesgos relacionados con la administración de los fideicomisos ................... 173 

(v) Riesgos relacionados con los sectores objetivo de inversión .......................... 174 

VIII. SITUACIÓN ACTUAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS EN MÉXICO175 

IX. CONCLUSIONES ............................................................................................................... 179 

X. REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS ..................................................................................... 182 

XI. ÍNDICE DE LEGISLACIÓN Y REGULACIÓN CITADA ....................................................... 183 

XII. GLOSARIO DE TÉRMINOS Y DEFINICIONES .................................................................. 185 

 



-  3 - 

I. MARCO CONCEPTUAL 

Antes de comenzar con el estudio de fondo del que se ocupará el presente trabajo 
de investigación, es importante establecer algunos conceptos básicos que son 
indispensables para lograr un entendimiento integral del panorama que se plantea, tales 
como “títulos de crédito”, “valores”, “fideicomiso”, “mercado de valores”, “emisoras”, 
entre otros; y la utilidad que cada uno tiene en la vida cotidiana del derecho y la economía 
en México y cómo éstos sirven para estructurar los novedosos vehículos que se han 
utilizado en los últimos años para financiar importantes proyectos tanto dentro del país 
como alrededor del mundo. En este sentido, daré en esta introducción una breve 
explicación de cada concepto, comenzando por el más simple y elemental: los títulos de 
crédito. 

A. Títulos de Crédito y Valores 

(i) Títulos de Crédito 

De conformidad con el artículo 5 de la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito (la “LGTOC”), los títulos de crédito son “los documentos necesarios para ejercitar el 
derecho literal que en ellos se consigna”, de cuya definición no se puede aducir otra cosa mas 
que sin la tenencia física o virtual de estos documentos no será posible ejercer los derechos 
que tiene el beneficiario de los mismos. 

Por su parte, algunos autores se han dado a la tarea de brindar definiciones más 
completas que abstraen el contenido de otros artículos de la LGTOC (como lo son el 6, 14, 
38 y 167, entre otros) y que atienden a los elementos que caracterizan a los títulos de 
crédito, definiéndolos como “los documentos ejecutivos que se emiten para circular, que 
cumplen con las formalidades de ley y que, para aquel que se legitime como su propietario, son 
indispensables para ejercitar el derecho literal y autónomo que en ellos se consigna”.1 El énfasis 
es propio y nos ayuda a vislumbrar algunos elementos fundamentales que caracterizan a 
los títulos de crédito: 

(a) Ejecutabilidad. Desde un punto de vista práctico, una de las características más 
importantes de los títulos de crédito es que éstos traen aparejada la ejecución; 
es decir, son el documento base de la acción para iniciar un juicio ejecutivo 
mercantil, el cual, entre otros beneficios para los tenedores de un título de 
crédito y que lo distingue de un juicio ordinario, es la posibilidad de llevar a 
cabo un embargo precautorio previo al estudio de fondo del asunto en 
cuestión y con independencia de las causas que dieron origen al mismo. “Que 
un título de crédito sea ejecutivo significa que con el simple hecho de exhibirlo al juez, 
de inmediato y sin más trámite despacha embargo de bienes en el patrimonio del 
demandado, suficientes para garantizar la deuda, porque con la presentación del título 

 
1 Dávalos Mejía, Carlos Felipe, Títulos y operaciones de crédito. Análisis teórico práctico de la Ley general de Títulos 
y Operaciones de Crédito y temas afines, Oxford, 4ª ed., México, 2015, p. 66. 



-  4 - 

y sin que esto implique prejuzgar, “el juez le cree que existe una deuda en favor del 
actor””. 2 

Sin ahondar en el concepto, el Poder Judicial de la Federación desde hace 
varios años ha establecido también que “[l]os títulos de crédito que conforme a la 
ley tienen el carácter de ejecutivos, constituyen una prueba preconstituida de la 
acción ejercitada en juicio, y que la dilación probatoria que en éste se concede es para 
que la parte demandada justifique sus excepciones y no para que el actor pruebe su 
acción”,3 de lo cual se desprende una importante tendencia por proteger al 
tenedor, invirtiendo la carga de la prueba al deudor que ha suscrito el título 

de crédito y no al acreedor que exige su cumplimiento. 

(b) Formalidad. Los títulos de crédito deben cumplir con ciertos requisitos 
formales que la Ley Aplicable establece, como lo son la mención expresa de 
tratarse de un determinado título de crédito, la fecha de suscripción, entre 
otros. Lo anterior encuentra su fundamento en el artículo 14 de la LGTOC, el 
cual establece que “los documentos y los actos a que este título se refiere sólo 
producirán los efectos previstos en él cuando contengan las menciones y llenen los 
requisitos señalados por la ley y que ésta no presuma expresamente”. La importancia 
de este elemento se encuentra íntimamente relacionada con el anterior, toda 
vez que, de no cumplir con todos los requisitos legales, un título de crédito 
perdería al mismo tiempo su naturaleza ejecutable y perderían la instancia 
procesal de privilegio que acabó de mencionar.4 

(c) Incorporación. En los títulos de crédito se encuentra incorporado per se el 
derecho de su tenedor a exigir el cumplimiento de las obligaciones que en 
ellos se consigna. Es decir, el derecho de su tenedor está incorporado al propio 
papel en el que consta el título de crédito y no a su patrimonio o a su persona, 
como ocurre con otros documentos en los que usualmente se hace constar el 
derecho que tiene una persona de exigir el cumplimiento de una deuda o de 
aquéllos con los cuales se demuestra la propiedad que sobre un bien tiene una 
determinada persona, por ejemplo, los contratos, los cuales, en caso de 
destruirse o extraviarse, no alteran ni anulan el derecho o la propiedad que 
tiene dicha persona sobre dicha deuda o bien, porque ese derecho o 
titularidad se encuentra incorporado al patrimonio del acreedor o propietario 
desde su celebración. “En el título de crédito, papel y derecho son indispensables 
para la formación del todo, al grado que la falta de uno implica la inexistencia del otro, 
pues la carencia del papel impide el ejercicio el ejercicio del derecho, y si esto es así, es 
como si no existiera”. 5 

 
2 Ibidem, pp. 83-84. 

3 Tesis 398 Semanario Judicial de la Federación, Quinta Época, t. IV, Apéndice de 1995, p. 266. 

4 Op. cit., Dávalos Mejía, Carlos Felipe, p. 84. 

5 Ibidem, p. 87. 
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(d) Literalidad. La literalidad no es otra cosa más que la forma en la que se delimita 
el ejercicio de los derechos consignados dentro de un título de crédito. Es 
decir, el tenedor no podrá exigir al emisor del título más allá de lo 
expresamente previsto en el mismo. De conformidad con la LGTOC, algunos 
de estos límites se dan sobre la base de que: (1) el tenedor no puede cobrar el 
documento antes del vencimiento consignado en el título;6 (2) el tenedor no 
puede cobrar una cantidad no consignada en el mismo;7 y (3) el tenedor 
únicamente puede cobrar la deuda contraída por el suscriptor de un título de 
crédito en el domicilio señalado para ello dentro del mismo título de crédito.8 

(e) Autonomía y abstracción. Si bien se trata de dos conceptos con diferencias 
importantes entre ellos, también son elementos intrínsecamente relacionados. 
Al respecto, Dávalos Mejía señala que, en estricto sentido, la autonomía de un 
título de crédito consiste en la independencia del derecho que le asiste al 
tenedor del mismo en relación con los derechos de los demás suscriptores (es 
decir, es el desprecio que el derecho muestra en relación con los derechos y 
las obligaciones de un signatario, respecto de los derechos y obligaciones de 
todos los demás signatarios, los que serán tan diferentes y autónomos como 
signatarios tenga el título; cada uno será autónomo, en forma relativa, a los 
demás); mientras que la abstracción es la independencia del derecho 
incorporado en el título de crédito, del negocio subyacente (es decir, es el 
deprecio que muestra el derecho por las causas que le dieron origen al título 
de crédito, siendo el mismo exigible judicialmente por el simple hecho de 
exhibirlo).9 

(f) Circulación. Uno de los elementos más importantes y característicos de un 
título de crédito es la posibilidad que existe para que el mismo circule en el 
mercado, es decir, que se transmita de un tenedor a otro mediante ciertas 
reglas establecidas en la Ley Aplicable. Es importante mencionar que no se 
trata de la simple transmisión de los títulos de crédito lo que los caracteriza 
(en general cualesquier bienes o derechos, salvo que se trate de derechos 
intransferibles, pueden transmitirse por las vías que comúnmente se conocen, 
como la cesión), sino que se trata de su destino en sí mismos, es decir, los 
títulos de crédito están pensados, diseñados y destinados para transmitirse y 
circular en el mercado con gran facilidad y sin mayores formalidades. Cobra 
aún más relevancia este concepto al hablar de “valores”, como lo haré en las 
páginas siguientes. 

 
6 LGTOC, art. 127. 

7 LGTOC, art. 167. 

8 LGTOC, art. 126. 

9 Op. cit., Dávalos Mejía, Carlos Felipe, p. 96. 
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(g) Legitimación. La legitimación de un título de crédito se refiere a quién será la 
persona facultada para exigir el cumplimiento de las obligaciones 
consignadas en el mismo. Esta legitimación puede darse en dos formas 
básicamente: (1) cuando un título de crédito es emitido “al portador”, será 
precisamente el portador, es decir, quien posea el título de crédito, la persona 
legitimada para exigir dicho cumplimiento; y (2) los títulos de crédito 
emitidos “a al orden”, es decir, en favor de una persona en específico, podrán 
ser cobrados única y exclusivamente por esa persona o por cualquier otra a la 
cual se le haya transmitido la propiedad del título de crédito mediante el 
endoso o por cualquier otro medio permitido por la Ley Aplicable. En este 
sentido, la legitimación consiste en la certeza y seguridad jurídicas necesarias 
para determinar que quien cobra la deuda cambiaria correspondiente es en 
verdad quien tiene el derecho de hacerlo.10 

Utilizando los conceptos anteriores se puede afirmar que los títulos de crédito son 
los papeles destinados a circular de cuyo cuerpo físico forma parte un derecho de cobro 
en favor de su propietario o tenedor legítimo, limitado por su texto y cuya exigencia será 
válida en sí misma con independencia de la causa que le dio origen, al ser considerados 
una prueba preconstituida de la acción ejecutiva que se ejercita para su cobro, siempre 
que los mismos cumplan con los requisitos formales establecidos en la Ley Aplicable. 

Para concluir y tener un panorama general completo sobre la naturaleza de los 
títulos de crédito, es importante mencionar también que se trata siempre de (i) bienes 
muebles, sin importar el derecho que en ellos se consigne y el objeto sobre el cual recaiga 
dicho derecho, es decir, sin importar si el bien objeto del título de crédito es un bien 
mueble o un bien inmueble;11 y (ii) bienes de carácter mercantil, de tal forma que su 
emisión, expedición, endoso, aval o aceptación y todas las demás operaciones que en ellos 
se consignen, serán actos de comercio de conformidad con el artículo 1 de la LGTOC. En 
este sentido, la mercantilidad de los títulos de crédito será estrictamente objetiva (es decir, 
se dará siempre en función del objeto y no del sujeto), resultando irrelevante la naturaleza 
civil, mercantil, pública, privada, nacional o internacional de la persona que opere con 
ellos; lo cual tiene como consecuencia que todos los actos y las operaciones que se realicen 
sobre títulos de crédito se regirán por la legislación mercantil y los usos mercantiles y, 
únicamente de manera supletoria, por el derecho común. 

(ii) Valores 

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”), los valores son las 
acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, títulos opcionales, certificados, pagarés, 
letras de cambio y demás títulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o no en 

 
10 Op. cit., Dávalos Mejía, Carlos Felipe, p. 97-99. 

11 Vid. Código Civil Federal, artículo 754; LGTOC, artículo 228, inciso b); y Dávalos Mejía, Carlos Felipe, op 
cit. pp. 69-70. 
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el Registro Nacional de Valores (el “RNV”),12 susceptibles de circular en los mercados de 
valores a que se refiere la LMV, que se emitan en serie o en masa y representen el capital 
social de una persona moral, una parte alícuota de un bien o la participación en un crédito 
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales 
o extranjeras aplicables.13 

De la definición anterior, vale la pena comentar algunos aspectos relevantes. 

En primer lugar, se puede aducir que no todos los títulos de crédito son o pueden 
ser considerados como valores, sino únicamente aquéllos que reúnen ciertas 
características (i.e. aquéllos que son susceptibles de circular en los mercados de valores y 
que representen para sus tenedores ciertos derechos específicos); ni viceversa. Existen 
diversas diferencias entre los valores y los títulos de crédito en estricto sentido e incluso 
algunos autores han coincidido en que los valores, por su naturaleza, la forma en la que 
se emiten y circulan, y otros factores, no comparten siquiera los mismos elementos de 
existencia de los títulos de crédito.14 Sin embargo, por cuestiones prácticas no considero 
necesario verter en el presente trabajo los argumentos que han dado estos autores, los 
cuales, además no comparto desde un punto de vista jurídico ni práctico. 

En segundo lugar, la definición de “valores” indica la existencia de valores 
nominados o innominados, siendo los primeros aquéllos que se encuentran regulados por 
la LMV y las demás Leyes Aplicables; mientras que los segundos son aquéllos que no se 
encuentran regulados y, por lo tanto, no reciben un nombre específico que los distinga 
del resto. 

En tercer lugar y como resaltaré más adelante, la definición de la LMV establece 
que los valores pueden estar inscritos, o no, en el RNV. Algunos ejemplos de valores no 
inscritos en el RNV son los que se emiten al amparo de una oferta privada en México, o 
bien, aquéllos emitidos en el extranjero por entidades extranjeras, pero que pueden ser 
negociados en México a través del Sistema Internacional de Cotizaciones (el “SIC”), 
reconociendo, así, el carácter de “valores” a diversos documentos emitidos en el exterior 
que son regulados por leyes de otras jurisdicciones, incluyendo aquéllos que no existen o 

 
12 El RNV es un registro público a cargo de la CNBV en el cual se inscriben los valores objeto de oferta 
pública en México e intermediación en el mercado de valores mexicano, según corresponda, así como los 
fondos de inversión constituidos y organizados en términos de la Ley de Fondos de Inversión. El RNV 
contiene los asientos y anotaciones registrales relativos a dichos valores y fondos y, para fines estadísticos, 
la información relativa a la oferta en el extranjero, de valores emitidos en México o por personas morales 
mexicanas, directamente o a través de fideicomisos o figuras similares o equivalentes. 

13 El RNV es un registro público a cargo de la CNBV en el cual se inscriben los valores objeto de oferta 
pública en México e intermediación en el mercado de valores mexicano, según corresponda, así como los 
fondos de inversión constituidos y organizados en términos de la Ley de Fondos de Inversión. El RNV 
contiene los asientos y anotaciones registrales relativos a dichos valores y fondos y, para fines estadísticos, 
la información relativa a la oferta en el extranjero, de valores emitidos en México o por personas morales 
mexicanas, directamente o a través de fideicomisos o figuras similares o equivalentes. 

14 Cfr. Carvallo Yáñez, Erick, Tratado de Derecho Bursátil, Porrúa, 5ª ed., México, 2015, pp. 41-42. 
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no se encuentran regulados en las Leyes Aplicables mexicanas, como lo son los American 
Depositary Receipts por mencionar un ejemplo. 

Otro elemento que vale la pena resaltar y que será comentado con mayor detalle 
en las páginas siguientes es que los valores deben ser susceptibles de circular en “los 
mercados de valores a que se refiere la LMV”. Esto nos habla de la existencia de no sólo un 
mercado de valores, sino de una multiplicidad de ellos; a saber, el mercado de capitales, 
el mercado de deuda y el mercado de derivados, cualquiera de ellas ya sea en un mercado 
primario (i.e., tratándose de valores de nueva emisión) o mercado secundario (es decir, 
tratándose de valores que se negocian con posterioridad a que los mismos han sido 

emitidos y adquiridos por primera ocasión). 

Por otra parte, los valores, de acuerdo con la definición establecida en la LMV, 
deben ser emitidos ya sea en serie o en masa. Los valores emitidos en masa son aquéllos 
pertenecientes a una misma emisión y que otorgan a sus tenedores exactamente los 
mismos derechos y les imponen las mismas obligaciones, sin distinción alguna. Por su 
parte, los valores que se emiten en serie o, mejor dicho, en “series”, son aquéllos que se 
emiten en conjuntos con diferentes características, otorgando cada uno de ellos diferentes 
derechos o imponiendo diferentes obligaciones a sus tenedores (e.g. acciones con pleno 
derecho de voto vs. acciones de voto limitado o restringido con derecho a recibir a un 
dividendo preferente respecto de las acciones con pleno derecho de voto de una misma 
sociedad). Lo que resulta más relevante a tomar en cuenta de esta parte de la definición 
es que los valores siempre deben ser emitidos bajo alguna de estas modalidades, lo cual 
implica que, en todo caso, los valores deben emitirse de manera masiva y nunca de 
manera aislada o individual, lo cual cobra relevancia al ser la finalidad primordial de una 
emisión de valores permitir a una empresa allegarse de grandes cantidades de efectivo 
para la realización de sus muy diversas actividades. 

Finalmente, y como lo mencioné al hablar de los valores no inscritos en el RNV, la 
LMV reconoce también los valores emitidos conforme a leyes extranjeras, los cuales 
pueden ser adquiridos de muy diversas formas por inversionistas mexicanos y 
negociados por entidades reguladas por la legislación mexicana (i.e. a través del SIC). 

De los párrafos anteriores y otras consideraciones que por cuestiones prácticas no 
se incluirán en el presente trabajo, es posible afirmar que algunas características propias 
de los valores, incluidos los títulos de crédito que caen dentro de la definición de 
“valores”, y que los distinguen de otros documentos negociables, son las siguientes: 

(a) Los valores están sujetos a las leyes y regulaciones aplicables al mercado de 
valores y de manera supletoria a la legislación mercantil general; 

(b) Los valores deben ser susceptibles de circular a través de los mercados de 
valores, por lo cual, además, se requiere necesariamente de la participación 
de un intermediario del mercado de valores para su colocación y circulación; 
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(c) Los valores pueden estar inscritos o no en el RNV, mientras que los títulos 
de crédito (que no caen en la definición de valores) en ningún caso deben 
inscribirse en dicho registro; 

(d) Los valores usualmente son objeto de una oferta pública que requiere 
autorización de la CNBV (aunque pueden también serlo de una oferta 
privada cuando se cumplen ciertas condiciones15); 

(e) Los valores deben emitirse en serie o en masa y no de forma individual y 
aislada como puede ocurrir en el caso de un título de crédito (v.g. los 

cheques); 

(f) El documento representativo de los valores debe depositarse en una 
institución para el depósito de valores, por lo que los mismos no estarán en 
posesión física de sus tenedores y, por lo tanto, no es estrictamente necesaria 
su tenencia para ejercer el derecho que en ellos se consigna como ocurre con 
los títulos de crédito;16 

 
15 De conformidad con el artículo 8 de la LMV, la oferta privada de valores no inscritos en el RNV en 
territorio nacional podrá efectuarse por cualquier persona, siempre que cumpla con alguno de los requisitos 
siguientes: (i) se realice exclusivamente a Inversionistas Institucionales o Inversionistas Calificados;  (ii) se 
ofrezcan valores representativos del capital social de personas morales, o sus equivalentes, a menos de 100 
personas, con independencia de que sean de una o más clases o series; (iii) se realice al amparo de planes o 
programas aplicables en forma general a empleados o grupos de empleados de la sociedad que emita los 
valores o personas morales que ésta controle o que la controlen; (iv) se efectúe a accionistas o socios de 
personas morales que realicen su objeto social exclusiva o preponderantemente con éstos; o bien (v) en 
cualquier otro caso que la CNBV autorice tomando en consideración los medios de difusión que habrán de 
utilizarse, el número y tipo de inversionistas a los que pretenda dirigirse la oferta correspondiente, la 
distribución de los valores, así como los términos y condiciones que se pretendan estipular. 

16 No obstante lo indicado en este inciso, considero que los tenedores un valor tienen siempre la tenencia 
virtual de éstos, lo cual, queda evidenciado con las constancias expedidas por la institución para el depósito 
de valores que corresponda (v.g. el Indeval) y con el listado de titulares de dicho valor que sea expedido 
por la institución financiera que actúe como custodio, según se establece en el artículo 290 de la LMV y el 
cual se reproduce a continuación: 

“Artículo 290.- Las instituciones para el depósito de valores expedirán a los depositantes constancias no negociables 
sobre los valores depositados, las cuales complementadas, en su caso, con el listado de titulares de dichos valores que 
los propios depositantes formulen al efecto, servirán, respectivamente, para: 

I. Acreditar la titularidad de los valores y el derecho de asistencia a asambleas y, tratándose de acciones, para exigir 
la inscripción en el registro a que se refieren los artículos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
Los requisitos previstos en los artículos 128, fracción I, y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, no 
serán exigibles respecto de sociedades cuyas acciones se encuentren depositadas en una institución para el depósito 
de valores. Sin perjuicio de lo anterior, tratándose de acciones que otorguen diferentes derechos deberá anotarse 
la serie o clase que corresponda. En el período comprendido desde la fecha en que se expidan las constancias 
mencionadas en esta fracción, hasta el día hábil siguiente de celebrada la asamblea respectiva, los depositantes no 
podrán retirar los valores que las referidas constancias amparen. 

II. Legitimar el ejercicio de derechos que otorgan los valores, inclusive de carácter procesal en juicio, en los que sea 
necesario exhibir los referidos valores. 

[…] 
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(g) Los valores deben estar listados en alguna bolsa de valores, ya sea en México 
o en el extranjero; y 

(h) Como se comentó en el inciso (f) anterior, usualmente se suscribe 
únicamente un título representativo de todos los valores objeto de una 
emisión, conocido como macrotítulo, y no títulos individuales. 

Como el nombre de este trabajo lo indica, he centrado la presente investigación 
específicamente en el sexto de los valores mencionados en el definición de la LMV, los 
certificados, y, particularmente, los certificados bursátiles fiduciarios de capital, los cuales 
son, precisamente, títulos de crédito nominados, que pueden estar inscritos o no en el 
RNV, que circulan en los mercados de valores a que se refiere la LMV, los cuales pueden 
ser emitidos tanto en serie como en masa, que representan para sus tenedores una parte 
alícuota de un bien, en los términos de las leyes nacionales aplicables; tal como se discutirá 
a detalle más adelante. 

 

B. El Fideicomiso 

(i) Concepto 

Como se describirá a detalle, los valores pueden (y de hecho así ocurre con una 
gran frecuencia) ser emitidos por medio de fideicomisos, por lo que antes de continuar 
con el presente estudio, es indispensable responder a la pregunta básica “¿qué es un 
fideicomiso?”, porque es a partir de este concepto que se construye toda la tesis de los 
valores estructurados que se abordará más adelante y es precisamente a través de los 
fideicomisos que dichos valores se emiten y se permite alcanzar los fines específicos que 
tiene cada uno de ellos de conformidad con la Ley Aplicable y los muy diversos usos que 
a los mismos se les ha dado desde su reconocimiento en los distintos ordenamientos 
jurídicos en México. 

Como ningún trabajo de Derecho estaría completo sin recurrir a expresiones 
latinas, empezaré diciendo que la palabra “fideicomiso” proviene del latín fides, que 
significa “fe” o “confianza”, y commissus, que significa “comisión” o “encargo”. Es así que, 
como una primera aproximación a un concepto útil de esta palabra, es posible decir que 
el fideicomiso se define etimológicamente como un “encargo o comisión de fe o de 
confianza”;17 o de una manera un poco más desarrollada podría decir que el fideicomiso 
será, etimológicamente, un acto mediante el cual una persona encarga a o confía en otra 
persona la realización de ciertas actividades. No obstante este concepto puede ser de gran 

 
Las constancias deberán referirse expresamente al tipo y cantidad de valores que éstas representan de la emisora.” 

17 En el Derecho privado romano, la figura reconocida era la fiducia, el cual se definía como un contrato 
formal por el que un propietario confía la propiedad de una res mancipi a alguien, llamada fiduciario, el cual 
se obliga a restituir en determinado momento aquella propiedad al fiduciante o a otra persona designada 
por éste. D’Ors, Álvaro, Derecho Privado Romano, EUNSA, 10ª edición revisada, España, 2004, p. 555. 
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utilidad para acercarnos a entender los alcances y usos que puede tener un fideicomiso, 
el mismo no nos ayuda a distinguirlo de otros actos similares como lo son el mandato, la 
comisión mercantil, la agencia, la consignación o una de las muchas formas que existen 
en nuestro derecho vigente de intermediación o de celebración de actos jurídicos por 
cuenta o a nombre de terceros; y, en realidad, existen diversos elementos que todas estas 
figuras comparten con el fideicomiso, a saber, es que éstos no contienen un fin en sí 
mismos, sino que son por excelencia un medio, ya que su existencia y composición técnica 
se justifican en función de otro negocio más que es cualquier “fin  lícito y determinado”.18 

A esto se puede agregar la definición doctrinal que algunos autores han dado de 
este término, como lo es la propuesta de Óscar Vásquez del Mercado, quien afirma que 
“[e]l fideicomiso es un contrato por virtud del cual se confieren facultades a un sujeto para que 
realice actos respecto a determinados bienes, a efecto de lograr un fin específico, en provecho de 
quien designa aquél que otorga las facultades”.19 

Por su parte, nuestra definición legal nos da un poco más de luz al respecto. De 
conformidad con el artículo 381 de la LGTOC, “[e]n virtud del fideicomiso, el fideicomitente 
transmite a una institución fiduciaria la propiedad o la titularidad de uno o más bienes o derechos, 
según sea el caso, para ser destinados a fines lícitos y determinados, encomendando la realización 
de dichos fines a la propia institución fiduciaria”. A pesar de no distar mucho de la definición 
etimológica o de la doctrinal, la definición legal atiende algunos puntos adicionales que 
la distinguen de las anteriores: (i) la transmisión de la propiedad de ciertos bienes o de la 
titularidad de ciertos derechos que hace una persona llamada fideicomitente en favor de 
una institución fiduciaria;20 (ii) dichos bienes o derechos transmitidos deberán ser 
destinados a fines lícitos y determinados; y (iii) dichos fines deberán ser realizados por la 
institución fiduciaria bajo la encomienda del fideicomitente.  

Sin pretender ahondar en el concepto, se puede afirmar como lo han hecho diversos 
autores y como se aduce de la definición legal y doctrinal, que un fideicomiso es, en 

 
18 Op. cit., Dávalos Mejía, Carlos Felipe, p. 533. 

19 Vásquez del Mercado, Óscar, Contratos Mercantiles, Porrúa, 16ª edición, México, 2014, p. 525. 

20 No obstante es necesario transmitir la propiedad o la titularidad de ciertos bienes o derechos al patrimonio 
del fideicomiso para que la institución fiduciaria pueda llevar a cabo los fines acordados en el contrato 
correspondiente, es dable decir que la institución fiduciaria tiene un derecho de propiedad que es todo, 
menos un derecho de propiedad, toda vez que la misma no podrá usar, disfrutar ni disponer de los bienes, 
salvo bajo las condiciones establecidas en el propio contrato y siguiendo las instrucciones de la persona que 
se haya facultado para tales efectos, llámese el fideicomitente, el fideicomisario, el administrador del 
patrimonio del fideicomiso, un acreedor cuya deuda se encuentre garantizada con los bienes que integran 
el patrimonio del fideicomiso, etc.; pero en ningún momento la institución fiduciaria podrá actuar por sí 
misma. En esto precisamente se deferencia de manera relevante la figura del fideicomiso mexicano a la 
figura del trust anglosajón, bajo la cual el fiduciario usualmente cuenta con una mayor discreción para 
ejercer sus facultades, aunque siempre en interés de los beneficiarios designados y para la consecución de 
los fines pactados. 
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esencia un contrato, un acuerdo de voluntades, que produce obligaciones, por una parte, 
y que produce y transfiere diversos derechos, por la otra, sobre determinados sujetos. 

En este sentido, el fideicomiso es un contrato, el cual deberá constar siempre por 
escrito,21 celebrado, en principio, entre dos personas: una que la ley llama 
“fideicomitente” y otra denominada “fiduciario” (o “institución fiduciaria”), en virtud del 
cual quien ostente el carácter de fideicomitente se obliga primero a transmitir la 
propiedad o la titularidad de ciertos bienes o derechos, según resulte aplicable, al 
fiduciario, quien los mantendrá, ya sea en administración o en garantía, para llevar a cabo 
las actividades y alcanzar los fines que aquél específicamente le encomiende; 
produciéndose, en consecuencia, ciertos beneficios en favor de una persona o un conjunto 
de personas, ya sea para el mismo fideicomitente y/o para otros terceros ajenos a la 
relación jurídica que la ley llamada “fideicomisarios” (de no ser así, y como ocurre en 
cualquier otro caso, no existiría interés alguno de las partes en celebrar este contrato). 

(ii) Las Partes 

El Fideicomitente 

Como he expresado anteriormente, el fideicomitente será la persona física o moral, 
pública o privada,22 que cuente con la capacidad o las autorizaciones judiciales o 
administrativas suficientes para obligarse a transmitir al fiduciario los bienes o derechos 
que sean necesarios para la debida constitución del fideicomiso y, en su caso, para la 
realización de los fines encomendados a este último. En otras palabras, el fideicomitente 
es la persona “que afecta (se desprende de) parte o todos sus bienes al fideicomiso, y le ordena al 
fiduciario que realice con ellos determinados fines.”23 

En general, es posible afirmar que cualquier persona con capacidad de ejercicio 
puede ser fideicomitente y celebrar un contrato de fideicomiso en tal carácter. 

Como se analizará posteriormente, es importante destacar que, en muchas 
ocasiones los bienes o derechos aportados inicialmente por el fideicomitente se 
encontrarán muy distantes de ser suficientes por sí mismos para la realización de 

 
21 Cfr. Artículo 387 de la LGTOC. Adicionalmente, el artículo 388 de la LGTOC establece que los fideicomisos 
cuyo objeto recaiga en bienes inmuebles, deberán inscribirse en la Sección de la Propiedad del Registro 
Público del lugar en que los bienes estén ubicados, de manera que dichos contratos surtirán efectos contra 
tercero, desde la fecha de inscripción en dicho registro. Por otra parte, el artículo 389 de la LGTOC establece 
que los fideicomisos cuyo objeto recaiga en bienes muebles, surtirán efectos contra terceros desde la fecha 
de su inscripción en la Sección Única del Registro Único de Garantías Mobiliarias del Registro Público de 
Comercio (el “RUG”). 

22 Considerando que el presente trabajo se enfoca en el estudio de los fideicomisos constituidos por personas 
privadas, se recomienda consultar Lemus Carrillo, Raúl, Régimen jurídico del fideicomiso público federal, 
Porrúa, 1ª ed., México, 2012, para un análisis más detallado acerca de los fideicomisos de naturaleza pública. 

23 Dávalos Mejía, Carlos Felipe, op. cit., p. 360. 
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cualquier actividad en general y, más bien, adquieren un carácter meramente simbólico 
(i.e. un Peso, un Dólar, etc.). 

El Fiduciario 

Siguiendo el orden de la definición legal, el fiduciario será la persona (o personas)24 
que, a cambio de una contraprestación económica,25 estará encargada de materializar los 
fines que el fideicomitente encomiende, bajo los términos y condiciones que éste le 
instruya o que se pacten expresamente en el contrato respectivo. En otras palabras, el 
fiduciario es la institución que, “junto con la orden transmitida por el fideicomitente recibe de 
él la titularidad de los bienes afectos al fideicomiso, merced a los que deberá cumplir con los fines 
establecidos”.26 Para ello, el fiduciario deberá actuar siempre como buen padre de familia,27 
asumiendo la responsabilidad por las pérdidas o menoscabos que el patrimonio del 
fideicomiso sufra por su culpa. 

Sobre este punto, es importante señalar que el fiduciario en ningún caso será 
responsable por daños o perjuicios al patrimonio del fideicomiso que se originen con 
motivo del cumplimiento de sus obligaciones conforme al contrato respectivo o a las 
instrucciones que reciba del fideicomitente o de quien, de acuerdo con los documentos 
base de la operación, se encuentre facultado para girarlas y obligar con ellas al fiduciario. 

Respecto a la denominación que otorga la LGTOC al referirse a estas personas 
como “instituciones fiduciarias”, se aclarara que esto se debe a que sólo pueden actuar 
con tal carácter, las personas morales expresamente autorizadas para ello conforme a la 
ley, las cuales se reducen básicamente a entidades financieras como se muestra a 
continuación:28 

 
24 El artículo 385, segundo párrafo, de la LGTOC establece que en un fideicomiso podrán intervenir varios 
fiduciarios para que conjunta o sucesivamente desempeñen el cargo de fiduciario, debiendo las partes 
establecer el orden y las condiciones en que los mismos hayan de substituirse. 

25 El artículo 392 Bis de la LGTOC otorga a las instituciones fiduciarias la facultad de recibir el pago de una 
contraprestación al establecer que “[e]n el supuesto de que a la institución fiduciaria no se le haya cubierto la 
contraprestación debida, en los términos establecidos en el contrato respectivo, por un periodo igual o superior a tres 
años, la institución fiduciaria podrá dar por terminado, sin responsabilidad, el fideicomiso”. En este mismo sentido, 
el mismo artículo en su segundo párrafo permite a las instituciones fiduciarias hacerse pago de dicha 
contraprestación con los recursos líquidos que integren el patrimonio del fideicomiso, o bien, con el 
producto de la enajenación de los derechos o bienes no líquidos que lo integren, en su caso. 

26 Dávalos Mejía, Carlos Felipe, op. cit., p. 360. 

27 Cfr. Artículo 391 de la LGTOC. 

28 Cfr. Artículo 395 de la LGTOC. Es importante mencionar que dicho artículo señala que únicamente dichas 
instituciones podrán actuar como fiduciarios de los fideicomisos que tengan como fin garantizar al 
fideicomisario el cumplimiento de una obligación y su preferencia en el pago (fideicomisos de garantía) y 
no agota la totalidad de los fideicomisos que pueden constituirse, por lo que a esta lista se deben agregar o 
sustraer aquellas entidades que se encuentren autorizadas o restringidas para actuar como fiduciarios de 
fideicomiso con ciertos fines en particular. 
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1. Instituciones de crédito; 

2. Instituciones de seguros; 

3. Instituciones de fianzas; 

4. Casa de bolsa; 

5. Sociedades financieras de objeto múltiple que cuenten con un registro vigente 
ante la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de 
Servicios Financieros; 

6. Almacenes generales de depósito; 

7. Uniones de crédito; y 

8. Sociedades operadoras de fondos de inversión que cumplan con los requisitos 
previstos por la Ley de Fondos de Inversión. 

Es importante mencionar que el cargo de fiduciario, una vez que se ha celebrado el 
contrato correspondiente, es irrenunciable y quienes actúen con tal carácter únicamente 
podrán excusarse o renunciar a su encargo por causas graves a juicio de un juez competente 
de primera instancia del lugar de su domicilio.29 

El Fideicomisario 

A pesar de la disposición contenida en el tercer párrafo del artículo 382 de la LMV, 
con la celebración de un contrato de fideicomiso se generarán siempre ciertos beneficios 
en favor de una o más personas que reciben el nombre de “fideicomisarios”, ya sea que 
dicho carácter recaiga en el mismo fideicomitente o en un tercero ajeno a la relación 
jurídica. En este sentido, los fideicomisarios serán “las personas que reciben los beneficios 
derivados del cumplimiento de la orden dada al fiduciario, en lo que se refiere a los bienes afectos”.30  

Es común observar que, en ocasiones, dichos fideicomisarios también forman parte 
del contrato respectivo e incluso suelen adquirir diferentes derechos y/u obligaciones con 
la firma del mismo, muchas veces expresados en la posibilidad de girar instrucciones al 
fiduciario o de otorgar autorizaciones o aprobaciones, entre otras facultades pactadas por 
las partes. Asimismo y en adición a los derechos que se le concedan por virtud del acto 
constitutivo del fideicomiso, los fideicomisarios tienen el derecho por ley de “exigir [el] 
cumplimiento [de los fines del fideicomiso] a la institución fiduciaria; el de atacar la validez de los 

 
29 Cfr. Artículo 391 de la LGTOC. No existe una definición específica sobre lo que debe entenderse como 
“causas graves”. Sin embargo, el propio artículo 392 Bis, el cual fue introducido a la LGTOC hasta 2008, 
establece que la institución fiduciaria podrá dar por terminado, sin responsabilidad, el fideicomiso, en cas 
de que a dicha institución no se le haya cubierto la contraprestación debida, en los términos establecidos en 
el contrato respectivo, por un periodo igual o superior a tres años; lo cual podría ser identificado con una 
causa grave para efectos del artículo 391 de la LGTOC. 

30 Dávalos Mejía, Carlos Felipe, op. cit., p. 360. 
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actos que ésta cometa en su perjuicio, de mala fe o en exceso de las facultades que por virtud del 
acto constitutivo o de la ley le corresponda, y cuando ello sea procedente, el de reivindicar los bienes 
que a consecuencia de esos actos hayan salido del patrimonio objeto del fideicomiso”.31 

Adicionalmente, es importante señalar, que en un fideicomiso, el o los 
fideicomitentes pueden designar ya sea a uno, o bien, a varios fideicomisarios, en cuyo 
caso, los contratos correspondientes deberán señalar claramente la forma en la que dichos 
fideicomisarios recibirán el provecho del fideicomiso, lo cual puede ocurrir de manera 
simultánea o sucesiva, salvo en el caso previsto por la fracción II del artículo 394 de la 
misma ley (citado en la siguiente sección). En estos casos, el contrato de fideicomiso 
también deberá establecer la forma en la que se deba consultar la voluntad de los 
fideicomisarios cuando estos deban manifestarla para otorgar ciertas autorizaciones, 
aprobaciones o para girar instrucciones al fiduciario; y cuando no se prevean dichos 
mecanismos, las decisiones se tomarán por mayoría de votos (computados por 
representaciones y no por personas), teniendo voto de calidad el juez de primera instancia 
del lugar del domicilio del fiduciario en el supuesto de que exista un empate.32 

(iii) Prohibiciones Legales en General 

Resulta evidente la prohibición legal genérica para la celebración de un contrato de 
fideicomiso el que éste se constituya para la realización de actividades que la Ley 
Aplicable identifique como ilícitas, más aún toda vez que la propia definición legal de 
“fideicomiso” establece que los bienes o derechos transmitidos a la institución fiduciaria 
deberán destinarse a la realización de fines lícitos. A esto, el artículo 386, párrafo segundo, 
de la LGTOC, añade la prohibición de constituir fideicomisos en fraude de terceros, en 
cuyo caso, los interesados podrán siempre atacar su nulidad33; y, adicionalmente, el 
artículo 394, de la LGTOC, establece con claridad que: 

“Quedan prohibidos: 

 
31 Artículo 390 de la LGTOC. 

32 Cfr. Artículo 383 de la LGTOC. 

33 De la lectura del artículo 2163 del Código Civil Federal, se desprende que un acto celebrado en fraude a 
terceros o fraude a acreedores, tiene lugar al tratarse de actos celebrados por un deudor en perjuicio de su 
acreedor cuando de dichos actos resulta la insolvencia del deudor (entendiéndose insolvencia, de 
conformidad con el artículo 2166 del Código Civil Federal, como el hecho de que la suma de los bienes y 
créditos del deudor, estimados en su justo precio, no iguale el importe de sus deudas), existiendo un crédito 
a cargo del deudor con anterioridad a la celebración de dichos actos. Un claro ejemplo de un fraude a 
terceros o “fraude de acreedores” se puede observar en aquellos fideicomisos constituidos por una sociedad 
mercantil, la cual cederá al fiduciario la totalidad o una parte importante de sus activos sin recibir ninguna 
contraprestación a cambio, con la finalidad (aunque no expresa por razones obvias) de no contar con los 
recursos, bienes o derechos necesarios para hacer frente a sus obligaciones de pago frente a sus acreedores 
en caso de existir un concurso mercantil. 
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I. Los fideicomisos secretos;34 

II. Aquellos en los cuales el beneficio se conceda a diversas personas sucesivamente 
que deban substituirse por muerte de la anterior, salvo el caso de que la 
substitución se realice en favor de personas que estén vivas o concebidas ya, a la 
muerte del fideicomitente; y 

III. Aquéllos cuya duración sea mayor de cincuenta años, cuando se designe como 
beneficiario a una persona moral que no sea de derecho público o institución de 
beneficencia. Sin embargo, pueden constituirse con duración mayor de cincuenta 
años cuando el fin del fideicomiso sea el mantenimiento de museos de carácter 
científico o artístico que no tengan fines de lucro.” 

(iv) Títulos de Crédito Emitidos por un Fideicomiso 

Con el fin de documentar y permitir a los fideicomisarios ejercer los derechos que 
derivan de un fideicomiso constituido en su favor, los contratos correspondientes, cuando 
se persiguen intereses mercantiles, usualmente prevén la expedición de ciertos papeles 
que documenten dichos derechos, entre los cuales por supuesto destaca la emisión de 
títulos de crédito o de valores (dependiendo de la naturaleza del fideicomiso respectivo) 
los cuales, como explicaré más adelante, podrán ser emitidos bajo distintas modalidades 
y para beneficio, ya sea de las mismas partes del contrato o para las personas 
específicamente designadas por el fideicomitente, o bien, para personas indeterminadas 
que los adquieran en el mercado de valores, como es el caso que nos ocupa en la presente 
investigación. 

 

C. El Mercado de Valores 

(i) Concepto 

¿Qué es el llamado “mercado de valores”? ¿En qué consiste? ¿Quiénes puede 
participar en él? ¿Quién lo supervisa? ¿Cuáles son sus beneficios? 

Éstas son algunas preguntas esenciales que se deben responder, al menos de 
manera superficial, antes de continuar con el presente estudio para poder comprender 
integralmente la tesis planteada. 

Para una primera aproximación, la acepción “mercado” significa en nuestra 
lengua, según la Real Academia Española, (i) el sitio público destinado permanentemente, 
o en días señalados, para vender, comprar o permutar bienes o servicios, (ii) el conjunto 
de actividades realizadas libremente por los agentes económicos sin intervención del 
poder público, (iii) el conjunto de operaciones comerciales que afectan a un determinado 
sector de bienes, (iv) el conjunto de consumidores capaces de comprar un producto o 

 
34 Por “fideicomiso secreto” se entienden a aquéllos que no cuenten con fines establecidos, de manera que 
pudieran ser utilizados para fines ilícitos. 
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servicio, o (v) el estado y evolución de la oferta y la demanda en un sector económico 
dado; por mencionar algunas ejemplos.35 De manera simple, un mercado es aquél espacio 
o lugar público en el cual concurren tanto vendedores como compradores para la 
adquisición por parte de éstos de diferentes mercancías. Tomando en consideración la 
definición de “valores”, podría decir entonces que el “mercado de valores” será el espacio 
público en el que concurren vendedores de valores (i.e. emisoras u otros tenedores de 
valores) y compradores (i.e. inversionistas) para la adquisición por parte de los últimos 
de los valores ofrecidos por los primeros. Por su parte, Jorge Savransky, citado por Erick 
Carvallo Yáñez, señala que el mercado de valores es aquél en el que se negocian títulos 
valores públicos o privados.36 

(i) Clasificación del Mercado de Valores 

Como lo comenté en líneas anteriores, la LMV agrupa dentro de la definición de 
“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 los mercados de valores a los que 
se refiere” la propia LMV. No se debe pasar por alto que este ordenamiento legal hace 
mención de “mercados de valores” en plural, indicando la existencia de más de un 
mercado de valores. Ahora bien, ¿cuáles son estos múltiples mercados de valores a los 
que se refiere la LMV? A esta pregunta existen dos respuestas diferentes, las cuales 
dependerán del criterio que se utilice para clasificar a los mercados de valores. 

Una primera clasificación es aquélla que divide a este concepto entre (a) el mercado 
nacional, en el cual se negocian los valores que se encuentran listados en una bolsa de 
valores autorizada para operar en México; y (b) el internacional, en el cual, como es obvio 
aducir, se negocian valores listados en bolsas de valores autorizadas para operar en otras 
jurisdicciones, lo cual se hace posible a través del listado especial de valores que podrán 
mantener las bolsas de valores nacionales (en el caso de México, la BMV) denominado 
Sistema Internacional de Cotizaciones.37 

Por otra parte, el mercado de valores puede clasificarse también atendiendo al tipo 
de valores que circulan en él y, con más precisión, al tipo de derechos que se encuentran 
documentados en dichos valores. De esta forma, el mercado de valores se puede clasificar 
en “mercado de capitales” y “mercado de deuda”. 

El mercado de capitales 

El mercado de capitales en México38 está compuesto esencialmente por acciones, 
certificados de participación ordinarios sobre acciones o títulos representativos de dos o 

 
35 Definiciones seleccionadas del diccionario de lengua española de la Real Academia Española, consultada 
en https://dle.rae.es/. 

36 Cfr. Op. cit., Carvallo Yáñez, Erick, p. 39. 

37 Vid. Ley del Mercado de Valores, artículos 262 a 264. 

38 El mercado de capitales también es típicamente conocido como “mercado de renta variable” 
principalmente debido a que los rendimientos que, en su caso, generen y paguen los valores 

https://dle.rae.es/
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más acciones de una o más series accionarias de una misma emisora, certificados de 
aportación patrimonial y certificados bursátiles fiduciarios representativos de una parte 
alícuota del patrimonio afecto al fideicomiso de que se trate, obligaciones convertibles en 
acciones y títulos opcionales, valores extranjeros representativos del capital social de 
personas morales, y certificados bursátiles fiduciarios de desarrollo, inmobiliarios, 
indizados, en energía e infraestructura o de proyectos de inversión, así como los valores 
representativos de capital y los valores extranjeros emitidos por vehículos de inversión 
colectiva, listados y cotizados a lo largo de las sesiones bursátiles en las bolsas de valores 
que busquen reproducir el comportamiento de uno o más índices, activos financieros o 
parámetros de referencia, o reproducir matemática o estadísticamente de forma inversa o 
exponencial, dichos índices, activos financieros o parámetros de referencia que se 
encuentren listados en el sistema internacional de cotizaciones de las bolsas de valores.39 

Una característica fundamental de los valores que integran el mercado de capitales 
es que los mismos no conllevan la obligación de pago por parte de la emisora y, por lo 
tanto, implican por su propia naturaleza un más alto grado de riesgo. En este sentido, las 
posibles ganancias derivadas de la adquisición de valores de capital se darán sobre la base 
de (i) las ganancias de capital, es decir, el diferencial entre el precio de adquisición y el 
precio de enajenación de dichos valores, o bien, (ii) el pago de dividendos o cualesquier 
otros tipos de distribuciones que realice la emisora de estos valores, las cuales dependerán 
exclusivamente de su desempeño o del de las sociedades u otras entidades sobre las cuales 
las emisoras mantengan inversiones. Esto significa que los valores de capital no 
garantizan ningún tipo de rendimientos y éstos dependerán de una multiplicidad de 
factores tanto internos de la propia emisora como de otros completamente externos, como 
pueden serlo la economía de una ciudad, país, región o incluso la situación económica 
mundial, la volatilidad de una determinada moneda, los precios globales de ciertos 
productos como el petróleo, los niveles de consumo de ciertos bienes o servicios, 
importantes desarrollos tecnológicos relacionados con la industria de que se trate, el clima 
y un sinnúmero de situaciones que por su extensión sería impráctico pretender listar en 
el presente. 

Se trata comúnmente de valores de largo plazo, ya que, si bien los mismos no son 
amortizables, en condiciones normales de mercado las posibles ganancias de capital que, 
en su caso, obtengan los inversionistas, podrían verse realizadas en un periodo 
considerablemente prolongado de tiempo. Asimismo, el riesgo que conlleva la inversión 

 
correspondientes no se encuentran garantizados ni en cantidad ni en su periodicidad, en contraposición a 
como ocurre en el mercado de deuda como lo explicaré más adelante, por lo cual se dice que este 
rendimiento puede variar. Sin embargo, no coincido con esta denominación, toda vez que en el mercado de 
deuda también pueden existir valores con un rendimiento (o una renta) variable, el cual dependerá de la 
tasa de interés sobre la cual se calculará dicho rendimiento, pudiendo ser ésta fija o variable (v.g. certificados 
bursátiles que pagan una tasa de interés calculada mediante la adición de ciertos puntos porcentuales a la 
TTIE a 28 días). 

39 Cfr. Circular Única de Casas de Bolsa, artículo 31. 
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en valores de capital es, por la propia naturaleza de estos títulos, considerablemente más 
elevado que la inversión en valores de deuda. 

Para una descripción detallada de algunas de las características principales de este 
tipo de instrumentos y que las distinguen de los valores de capital, favor de ver el 
apartado siguiente “El mercado de deuda”. 

El mercado de deuda 

El mercado de deuda mexicano está esencialmente compuesto por bonos, 
certificados y títulos de crédito o documentos que representan un pasivo u obligación de 
pagar una suma de dinero, así como las letras de cambio, pagarés y demás títulos de 
crédito que se emitan en serie o en masa, incluidos los valores de deuda extranjeros y 
aquéllos listados en el SIC.40 

En términos generales, los valores de deuda se encuentran divididos en dos 
grandes rubros: de corto plazo y de largo plazo. Si bien la Ley Aplicable no hace mención 
expresa de esta clasificación, existen diversas disposiciones que distinguen a los valores 
de deuda e imponen diferentes obligaciones a sus emisoras según su plazo de vigencia, 
de manera que se puede ubicar a los valores de corto plazo como aquéllos que tienen una 
vigencia menor a un año, mientras que los de largo plazo serán aquéllos con una vigencia 
mayor. Existen también algunos autores que agrupan en una tercera categoría a los 
valores cuya vigencia es mayor a un año, pero menor a tres, a los que han llamado 
“valores de mediano plazo”; sin embargo, no existen disposiciones legales o regulatorias 
que evidencien la existencia de un trato diferenciado para éstos como en el caso de los 
valores de corto plazo frente a los de largo plazo.41 

Otras clasificaciones que existen de los valores de deuda atienden a diversos 
factores como lo son: por su forma de cotización (a precio o a descuento), por su forma de 
colocación (mediante oferta, ya sea pública, pública restringida o privada, o bien, 
mediante subaste de valores) o por su grado de riesgo dependiendo del tipo de emisora 

(gubernamentales, de entidades financieras o comerciales). 

Sin pretender proporcionar una descripción exhaustiva de los valores de deuda, 
algunas características importantes de éstos y que los distinguen de los de capital, son las 
siguientes: 

(a) Obligación de pago. La característica más importante que distingue a los 
valores de deuda de los de capital, es la obligación intrínseca de pago que 
tienen las Emisoras de los primeros. Sin importar sus características 
particulares, los valores de deuda representan la participación individual de 
sus tenedores en un crédito colectivo y, como en cualquier tipo de crédito, los 

 
40 Cfr. Circular Única de Casas de Bolsa, artículo 94. 

41 Cfr. Ascencio Triujeque, Alfonso, Derecho del Mercado de Valores. Alternativas de Financiamiento para la 
Mediana Empresa. Un Enfoque Jurídico, Thomson Reuters, 1a. ed., México, 2017, pp. 513 y 515-518. 
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deudores (las Emisoras) tendrán la obligación de pagar a sus acreedores (los 
tenedores o inversionistas) el monto de principal (el cual se refleja en el valor 
nominal de los títulos) y una tasa de interés que podrá ser fija o variable. 

(b) Calificación crediticia. Todos los valores de deuda deben contar con calificación 
sobre el riesgo crediticio de la emisión expedida por cuando menos una 
institución calificadora de valores, la cual refleja, en esencia, la capacidad de 
la emisora de pagar sus obligaciones contraídas en el valor correspondiente; 
a diferencia de los valores de capital que no cuentan con calificación 
crediticia. 

(c) Garantía. Los valores de deuda pueden emitirse con o sin una garantía 
específica que respalde el pago de la deuda colectiva en favor de los tenedores 
de los valores, mientras que los de capital, por su propia naturaleza, en 
ningún caso contarán con una garantía. 

(d) Amortización. De la mano con la obligación de pago, los valores de deuda 
deben incluir en los títulos que los representen las condiciones y formas de 
amortización, a diferencia de los valores de capital que en ningún caso son 
amortizables. Ejemplos de ellos son: (i) los valores sujetos a amortizaciones 
parciales (conocida en la práctica como amortización de tipo turbo o full turbo), 
es decir, que el pago de principal e intereses se difiere en pagos parciales que 
se realizarán a lo largo de la vigencia de la emisión (o de manera anticipada 
en caso de que el título correspondiente establezca la posibilidad de realizar 
amortizaciones anticipadas parciales o totales); o (ii) los valores amortizables 
al vencimiento (conocida en la práctica como amortización de tipo bullet), es 
decir, que únicamente el pago de intereses estará sujeto a entregas periódicas 
durante la vigencia de la emisión, mientras que el principal o valor nominal 
se pagará en su totalidad al vencimiento de la emisión (o de manera 
anticipada en caso de que el título correspondiente establezca la posibilidad 
de realizar amortizaciones anticipadas parciales o totales). 

El mercado de derivados 

Estrictamente los instrumentos financieros derivados (comúnmente conocidos sólo 
como “derivados”) no son valores ni títulos de crédito, sino que se trata de contratos cuyo 
valor (en su acepción monetaria y no jurídica) depende o se deriva de un activo o grupo 
de activos subyacentes, los cuales, en muchas ocasiones, son precisamente valores (en su 
acepción jurídica y según dicho término se define en la LMV) y los cuales se pueden 
negociar y pueden circular en un mercado, ya sea regulado o no, de manera similar a 
como ocurre con los valores; de ahí que me refiera a estos documentos dentro de la 
clasificación de los mercado de valores.  

El mercado de derivados amerita al menos un trabajo de investigación completo y 
exhaustivo para permitir su entendimiento, por lo que, para efectos prácticos y toda vez 
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que no es el objeto de la presente investigación, a continuación únicamente se describen 
de manera somera los tipos de operaciones que lo conforman y sus características 
esenciales: 

(a) Futuros o forwards. Se trata de un contrato celebrado entre dos partes, en 
virtud del cual una de ellas acuerda entregar, una determinada cantidad de 
bienes de una calidad específica, en una fecha determinada, a un cierto precio 
a ser pagado por la otra parte.42 Comúnmente se le conoce como “futuros” a 
los contratos de esta naturaleza que se negocian dentro de y se sujetan a las 
reglas aplicables a las bolsas de derivados, mientras que usualmente se les 
llamada “forwards” a los contratos negociados fuera de bolsa, lo que se conoce 
en la práctica como “over the counter” u “OTC” por sus siglas en inglés. 

(b) Opciones o títulos opcionales. A diferencia del resto de los conceptos 
descritos en el presente apartado, las opciones o títulos opcionales son los 
únicos que verdaderamente se constituyen como un valor en sí mismo en el 
mercado mexicano, aunque en esencia se trate, al igual que el resto de dichos 
conceptos, de un contrato celebrado entre dos partes. En este sentido, de 
conformidad con la LMV, 

Artículo 66.- Los títulos opcionales son títulos de crédito que conferirán a sus tenedores derechos de 
compra o de venta, a cambio del pago de una prima de emisión: 

I. Tratándose de títulos opcionales de compra, el derecho de adquirir del emisor del título un 
activo subyacente mediante el pago de un precio de ejercicio previamente determinado 
durante un período o en una fecha preestablecida. 

II. Tratándose de títulos de venta, el derecho de vender al emisor del título un activo 
subyacente a un precio de ejercicio previamente determinado durante un período o en una 
fecha preestablecida. 

Los activos subyacentes podrán ser acciones de sociedades anónimas inscritas en el Registro o títulos 
de crédito que representen dichas acciones; grupos o canastas integrados por acciones representativas 
del capital social o títulos de crédito que representen acciones de dos o más sociedades de las 
mencionadas; o bien, acciones, títulos equivalentes o similares a éstas o títulos referenciados a activos 
listados en el sistema internacional de cotizaciones, así como índices de precios accionarios nacionales 
y extranjeros de mercados reconocidos por la Comisión. El Banco de México podrá autorizar mediante 
disposiciones de carácter general otros activos subyacentes análogos o semejantes a los anteriormente 
citados, cuando por sus características contribuyan al ordenado desarrollo del mercado de valores. 

En otras palabras, se trata de títulos de crédito que otorgan a sus tenedores el 
derecho, mas no la obligación, de adquirir o de vender a su emisora, según 
corresponda, determinados activos subyacentes en una fecha específica a un 
cierto precio. Son, en este sentido, similares a los futuros o forwards con la 
diferencia que aquéllos conllevan a la obligación de llevar a cabo la 
compraventa futura, mientras que éstos otorgan a su tenedor el derecho de 
concretar dicha compraventa futura, pero no la obligación. 

 
42 Cfr. Op. cit., Carvallo Yáñez, Erick, p. 287. 
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(c) Swaps. En pocas palabras, se trata de un contrato celebrado entre dos partes, 
en virtud del cual, ambas se comprometen a entregarse flujos de efectivos 
referenciados típicamente a tasas de interés o tipos de cambio (e.g. la parte A 
acuerda entregarle mensualmente a la parte B $100.00 más TIIE+2%, mientras 
que la parte B acuerda entregarle mensualmente a la parte A $100.00 más 8%), 
reduciendo las obligaciones recíprocas hasta el importe de la menor. 

(d) Warrants. Los warrants son prácticamente idénticos a los títulos opcionales y 
su diferencia radica esencialmente en que los warrants se enfocan de manera 
exclusiva en negociar con valores como activos subyacentes y usualmente son 

negociados OTC. 

Para fines ilustrativos, la siguiente imagen muestra la composición del mercado de 
valores (incluyendo, para efectos prácticos, a los derivados) por tipo de mercado y los 
valores (o contratos) que integran a cada uno: 

 

Figura 1. Valores (o contratos) por el tipo de mercado al que pertenecen. Fuente: Elaboración propia. 
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(ii) Operación y Participantes del Mercado de Valores en México 

En términos generales, el mercado de valores opera con la participación de 
diversos agentes que hacen posible para la oferta y la demanda ponerse en contacto y 
concertar las operaciones necesarias para que los excedentes de capital de ciertas personas 
sean recibidos por quienes requieren financiamiento, en un entorno ordenado, con reglas 
claras, roles delimitados y la supervisión adecuada. 

A continuación se muestra un esquema que ilustra de manera muy general la 
forma en la que interactúan los diferentes participantes que intervienen en el mercado de 

valores: 

 

Figura 2. Participantes del mercado de valores. Fuente: Elaboración propia. 

Autoridades Regulatorias 

El papel de las autoridades regulatorias en la operación del mercado de valores es 
fundamental, toda vez, que son éstas las que se encargan de supervisar que las actividades 
de las instituciones financieras que participan en la instrumentación de las operaciones 
bursátiles se realicen en el mejor interés de los inversionistas de acuerdo con las reglas 
que tanto el Congreso de la Unión como las mismas autoridades emiten para tales fines. 

Las autoridades que participan en la regulación y supervisión del mercado de 
valores son, en primera instancia, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (la 
“SHCP”), el Banco de México (“BANXICO”), la Comisión Nacional para la Protección y 
Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros y el Instituto para la Protección del 
Ahorro Bancario (el “IPAB”). En un segundo nivel y dependiendo directamente de la 
SHCP, se encuentran la CNBV, la Comisión Nacional de los Servicios de Ahorro para el 
Retiro (la “CONSAR”) y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 
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Sin pretender desestimar la importancia y relevancia de las funciones de cada una 
de las autoridades antes mencionadas, sin duda la instancia que juega el papel más 
trascendente en la vida cotidiana del mercado de valores, es la CNBV, que cuenta, entre 
otras, con facultades para (i) otorgar autorizaciones para la constitución y operación de 
diversas entidades participantes en el mercado de valores, como lo es a las casas de bolsa 
y a las sociedades anónimas bursátiles, (ii) mantener y administrar el RNV, y (iii) emitir 
disposiciones de carácter general a las que deberán sujetarse los diversos participantes 
del mercado de valores, vigilar su debido cumplimiento y sancionar ciertas violaciones a 
las mismas. 

Para efectos del presente estudio, resulta también de gran importancia el papel que 
juega la CONSAR. Si bien no se trata de una autoridad supervisora del mercado de 
valores como tal, se trata de la instancia que regula y supervisa a los principales 
inversionistas que adquieren y enajenan valores en el mercado. Como la instancia de 
supervisión de los sistemas de ahorro para el retiro, ésta se encarga de expedir la 
regulación bajo la cual las Afores, a través de sus Siefores o Fiefores, pueden participar 
como inversionistas en el mercado de valores mediante la adquisición de determinados 
valores, como lo son, los Certificados objeto del presente trabajo. Parte importante de esta 
regulación se encuentra en la Circular Única Financiera, en las Disposiciones que 
Establecen el Régimen de Inversión de las Siefores, y en diversos criterios emitidos por el 
Comité de Análisis de Riesgos de la misma CONSAR. 

Es importante mencionar que, en principio, las emisoras de valores no están sujetas 
ni obligadas a cumplir con la regulación expedida por la CONSAR. Sin embargo, es 
importante recordar y no perder de vista a lo largo de este trabajo que son las Afores las 
entidades con mayores cantidades de capital disponibles y los inversionistas más activos 
en el mercado. En este sentido, en la regulación expedida por la CONSAR se establecen 
las características y los requisitos que deben satisfacer los valores, los vehículos de 
inversión y sus administradores, en los cuales las Afores pueden invertir, por lo cual, 
resulta de gran interés para dichos vehículos y administradores cumplir cabalmente con 
dichas disposiciones regulatorias, al estar en su mejor interés atraer a este tipo de 
inversionistas institucionales. 

Emisoras 

De conformidad con el artículo 2, fracción V, de la LMV, una emisora toda “persona 
moral que solicite y, en su caso, obtenga y mantenga la inscripción de sus valores en el RNV”, 
quedando “comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actúen con el referido carácter, 
únicamente respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda”. En otras palabras, se trata 
de los entes económicos que acuden al mercado de valores para obtener un 
financiamiento, colocando instrumentos de deuda o de capital, entre el gran público 
inversionista o una parte de éste, a fin de cubrir sus necesidades de capitalización, 
ampliación de productividad, capital de trabajo, de reestructuración de pasivos, entre 
otras muy diversas finalidades. 
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Como se puede observar, un emisor puede ser, en principio, cualquier persona 
moral que cumpla con una serie de requisitos necesarios para llevar a cabo la inscripción 
de sus valores en el RNV, lo cual incluye tanto personas de carácter privado, entre los 
cuales se encuentran todo tipo de empresas, instituciones de crédito, fondos de inversión, 
etc.; como de carácter público, entre los que se encuentran el gobierno federal y ciertas 
entidades que pertenecientes a la administración pública federal centralizada y 
descentralizada, organismos autónomos y empresas de participación estatal, las 
entidades federativas e incluso los municipios. 

Intermediarios Bursátiles 

El tema de la intermediación bursátiles en sí mismo merece un estudio particular 
y por separado para abordarlo desde todos sus ángulos y aristas. Sin embargo, por 
practicidad, mencionaré únicamente que se trata de las personas encargadas de poner en 
contacto oferta y demanda, a quienes cuentan con necesidades de capital con quienes 
tienen excedentes de efectivo y desean invertirlos de manera productiva y segura.43 

Por su parte, de la definición de “intermediación bursátil” prevista en la LMV, se 
desprende que un intermediario bursátil o un intermediario del mercado de valores será 
aquél que realice de manera habitual y profesional (i) actos para poner en contacto oferta 
y demanda de valores; (ii) celebración de operaciones con valores por cuenta de terceros 
como comisionista, mandatario o con cualquier otro carácter, interviniendo en los actos 
jurídicos que correspondan en nombre propio o en representación de terceros; o (iii) 
negociación de valores por cuenta propia con el público en general o con otros 
intermediarios que actúen de la misma forma o por cuenta de terceros.44 

La actividad de los intermediarios bursátiles es esencial para la operación del 
mercado de valores por la sencilla razón de que son ellos los únicos facultados para 
interactuar de manera directa con las bolsas de valores; son los intermediarios quienes se 
encargan de la colocación de los valores de las emisoras en el mercado y únicamente a 
través de ellos los inversionistas pueden adquirirlos y disponer de ellos en el mercado 

secundario. 

Los intermediarios bursátiles por excelencia son las casas de bolsa, las cuales se 
encuentran sujetas a una estricta supervisión y extensa regulación que no será objeto de 
análisis del presente estudio.45 

 
43 Vid. Op. cit., Carvallo Yáñez, Erick, p. 25. 

44 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 2, fracción XV. 

45 No obstante, existen otras entidades autorizadas para actuar como intermediarios bursátiles. De 
conformidad con el artículo 113 de la LMV, éstas son, además de las casas de bolsa, las instituciones de 
crédito, las sociedades operadoras de fondos de inversión y Afores, las sociedades distribuidoras de 
acciones de fondos de inversión y entidades financieras autorizadas para actuar con el referido carácter de 
distribuidoras. 
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Inversionistas 

Como se ha esbozado en párrafos anteriores, los inversionistas son las Personas 
que proveen a las emisoras de los fondos necesarios para la realización de sus actividades 
económicas, en este caso, mediante la adquisición de sus valores en el mercado. 

De conformidad con la LMV, existen tres tipos de inversionistas esencialmente , los 
inversionistas institucionales, los inversionistas calificados y los inversionistas comunes. 

Los primeros son los inversionistas que habitualmente cuenten con los ingresos, 
activos o características que determine la CNBV mediante disposiciones de carácter 
general.46 Por su parte, la Circular Única de Emisoras, divide a los inversionistas 
calificados en 3 categorías adicionales:47 

(a) Básicos: Personas que mantengan en promedio, durante los últimos 12 meses, 
inversiones en valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 UDIs o que 
hayan obtenido en cada uno de los 2 últimos años, ingresos brutos anuales 
iguales o mayores a 500,000 UDIs; 48 

(b) Sofisticados: Personas que mantengan en promedio durante los últimos 12 
meses, inversiones en valores en una o varias entidades financieras, por un 
monto igual o mayor a 3’000,000 de UDIs, o que hayan obtenido en cada uno 
de los últimos 2 años, ingresos brutos anuales iguales o mayores a 1’000,000 
de UDIs.49 

Asimismo, puede considerarse como inversionista calificado sofisticado a 
aquellos clientes de entidades financieras y asesores en inversiones que 
suscriban el formato contenido en el anexo 1 de la Disposiciones de Carácter 
General Aplicables a Entidades Financieras y demás Personas que 
Proporcionen Servicios de Inversión; y 

(c) Para participar en ofertas públicas restringidas: Personas que mantuvieron en 
promedio durante el último año, inversiones en valores equivalentes en 
moneda nacional a por lo menos 20’000,000 de UDIs.50 

Por otra parte, al hablar de inversionistas institucionales, los cuales son los que 
principalmente interesan al presente estudio, me referiré a las Personas “que conforme a las 
leyes federales tenga[n] dicho carácter o sea[n] entidad[es] financiera[s], incluyendo cuando 
actúen como fiduciarias al amparo de fideicomisos que conforme a las leyes se consideren como 

 
46 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 2, fracción XVI. 

47 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 1, fracción XV. 

48 Ibidem, inciso a). 

49 Ibidem, inciso b). 

50 Ibidem, inciso c). 
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inversionistas institucionales”.51 El énfasis es propio con el fin de resaltar que, en términos 
generales, todas las entidades que conformen el sistema financiero mexicano tendrán el 
carácter de inversionistas institucionales y, derivado de ello, usualmente contarán con un 
trato diferenciado respecto de los demás tipos de inversionistas (e.g. el derecho de 
participar en ofertas privadas u ofertas públicas restringidas, lo cual, entre otras 
implicaciones, significa que únicamente este tipo de inversionistas, junto con un número 
contado de otros más, tienen acceso a ciertos valores que se negocian en el mercado), lo 
cual cobra especial relevancia al ser dichas entidades las que manejan las mayores 
cantidades de recursos en el mercado y cuyo manejo responde a importantes y sensibles 
temas que pueden incidir en la situación macroeconómica del país y, en ocasiones, incluso 
a una escala aún mayor. Por supuesto, entre los inversionistas institucionales se 
encuentran las Afores y las Fiefores (antes Siefores), las cuales invierten, nada más y nada 
menos que, con los ahorros que los trabajadores acumulan de sus salarios durante su vida 
laboral, con la encomienda de obtener una adecuada rentabilidad y seguridad, 
atendiendo exclusivamente al interés de los trabajadores y asegurándose que todas las 
operaciones que efectúen para la inversión de los recursos de dichos trabajadores se 
realicen con ese objetivo.52 

Más adelante se estudiará a detalle el importante rol que juegan las Afores y 
Siefores y Fiefores en el desarrollo económico de México y cómo es que los certificados 
bursátiles fiduciarios de capital (según se describen en el siguiente capítulo) representan 
una alternativa de inversión sólida, confiable y con la posibilidad de maximizar los 
rendimientos que se obtienen en beneficio de los trabajadores mexicanos, particularmente 
de cara al nuevo régimen de seguridad social al que nuestra generación se encuentra 
sujeta y que tanto ignora al día de hoy. 

Instituciones de Apoyo 

Brevemente comentaré que, de conformidad con la Ley Aplicable, dentro de las 
instituciones de apoyo en México se encuentran a las siguientes: 

(a) Entidades encargadas de proporcionar acceso a sistemas de negociación que 
permitan poner en contacto oferta y demanda de valores, centralizando 
posturas para la celebración de operaciones, entre las cuales se encuentran, 
por excelencia, las bolsas de valores53 y, en segunda instancia, las sociedades 
que administran sistemas para facilitar operaciones con valores y las personas 
físicas o morales que desarrollen sistemas de negociación extrabursátil; 

 
51 Ley del Mercado de Valores, artículo 2, fracción XVII. 

52 Cfr. Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, art. 18, párrafo segundo. 

53 Hasta el 25 de julio de 2018, el mercado mexicano únicamente contaba con una bolsa de valores, la bolsa 
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. y fue en esa fecha que inició operaciones la nueva Bolsa Institucional 
de Valores, S.A. de C.V., la cual recibió la concesión necesaria por parte de la SHCP el 29 de agosto de 2017. 
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(b) Instituciones para el depósito de valores, encargadas esencialmente del 
servicio centralizado de depósito, guarda, administración, compensación, 
liquidación y transferencia de valores;54 

(c) Contrapartes centrales de valores, cuya función radica en reducir los riesgos 
de incumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios del 
mercado de valores, asumiendo el carácter de acreedor y deudor recíproco de 
los derechos y obligaciones que deriven de operaciones con valores 
previamente concertadas por cuenta propia o de terceros entre dichos 
intermediarios, mediante novación;55 y 

(d) Instituciones de apoyo del mercado de derivados, entre las que se encuentran, 
las bolsas de derivados y las cámaras de compensación de los instrumentos 
financieros derivados.56 

Prestadores de Servicios 

Para concluir este tema, vale la pena mencionar a los diferentes prestadores de 
servicios que participan en el mercado de valores, a saber, los siguientes: 

(a) Proveedores de Precios. Se encargan de prestar de manera habitual y profesional 
el servicio de cálculo, determinación y proveeduría o suministro de precios 
actualizados para la valuación de valores, instrumentos financieros derivados 
en mercados reconocidos por las autoridades financieras o índices, así como 
de envío de información relacionada con dichas actividades. 

Para efectos de la LMV y demás Leyes Aplicables se debe entender por precio 
actualizado para valuación, aquel precio de mercado o teórico obtenido con 
base en algoritmos, criterios técnicos y estadísticos y en modelos de 
valuación, para cada uno de los valores, instrumentos financieros derivados 
o índices, dentro de los cuales se encuentran incluidos los relativos a las 
operaciones de reporto y préstamo de valores, así como de las operaciones 
con instrumentos financieros derivados. 

Es importante tener en cuenta que no se debe considerar como proveeduría o 
suministro de precios, la exclusiva transmisión o difusión de cualquier tipo 
de precios respecto de valores, instrumentos financieros derivados o índices, 

 
54 Actualmente en nuestro país la única institución que presta estos servicios es la S.D. Indeval Institución 
para el Depósito de Valores, S.A. de C.V., la cual forma parte de Grupo BMV. 

55 La institución encargada de prestar estos servicios en México es la Contraparte Central de Valores de 
México, S.A. de C.V., la cual también forma parte de Grupo BMV. 

56 México actualmente cuenta con una bolsa de derivados, MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. 
de C.V. y con un fideicomiso de administración y pago que actúa como cámara de compensación en el 
mercado de derivados que recibe el nombre de Asigna Compensación y Liquidación. Ambos forman parte 
de Grupo BMV. 
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por medios electrónicos, de telecomunicaciones o impresos, para lo cual no 
es necesaria la autorización de la CNBV.57 

(b) Instituciones Calificadores de Valores. Como su nombre lo indica, se trata de 
sociedades encargadas de prestar habitual y profesionalmente el servicio 
consistente en el estudio, análisis, opinión, evaluación y dictaminación sobre 
la calidad crediticia de valores, las cuales igualmente requieren autorización 
de la CNBV para organizarse y operar.58 

(c) Valuadoras de Fondos de Inversión. Estas sociedades se encargan, de manera 
similar a los proveedores de precios, de la valuación de las acciones 
representativas del capital social de fondos de inversión, por cada serie o clase 
de acciones, utilizando precios actualizados de valuación de los valores, 
documentos e instrumentos financieros integrantes de los activos de los 
fondos de inversión, que les sean proporcionados por el proveedor de precios 
de dichas sociedades, o bien, los precios que se obtengan mediante el método 
de valuación que autorice la CNBV tratándose de activos que por su propia 
naturaleza no puedan ser valuados por dichos proveedores de precios.59 

(d) Calificadoras de Fondos de Inversión. Al igual que las calificadoras de valores, 
éstas tienen por objeto prestar servicios de calificación de fondos de 

inversión.60 

(iii) La Importancia del Fideicomiso en el Mercado de Valores Mexicano 

Estructuración versátil 

Como lo comenté en el apartado “I. INTRODUCCIÓN – B. El Fideicomiso – (iv) 
Títulos de Crédito Emitidos por Fideicomisos” y como se detallará con precisión 
posteriormente, es a través de la figura jurídica del fideicomiso que se emiten una gran 
cantidad y diversos tipos de valores, todos los cuales pueden englobarse dentro de los 
“certificados bursátiles fiduciarios”. A través de los fideicomisos es posible emitir valores 
tanto de capital como deuda; y, dentro de los de deuda, se puede ubicar a aquéllos que 
corresponden a deuda directa emitida por un fideicomiso previamente constituido como 
un fideicomiso emisor de certificados bursátiles fiduciarios de capital (e.g. una FIBRA que 
se comporta típicamente como una sociedad anónima bursátil y que, para el desarrollo 
ordinario de sus negocios, requiere endeudarse y, por lo tanto, emite certificados 
bursátiles fiduciarios de deuda directa), así como a los valores respaldados por activos 

 
57 Vid. Ley del Mercado de Valores, arts. 322 a 333 y las Disposiciones Aplicables a los Proveedores de 
Precios expedidas por la CNBV. 

58 Vid. Ley del Mercado de Valores, arts. 334 a 341 y las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 
Instituciones Calificadoras de Valores expedidas por la CNBV. 

59 Vid. Ley de Fondos de Inversión, arts. 44 a 47. 

60 Vid. Ley de Fondos de Inversión, art. 48. 
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que se emiten con motivo de una bursatilización de activos. Entre otras ventajas, es 
precisamente por su versatilidad y multiplicidad de usos que se les puede dar, que estos 
valores representan una parte sumamente importante del mercado de valores en México 
y es razonable afirmar que esa tendencia continuará a la alza. 

A continuación, se muestran algunas cifras que reflejan precisamente la 
importancia y la presencia del fideicomiso en el mercado de valores mexicano:61 

• Tan sólo en la BMV existen 145 empresas cuyas acciones se encuentran listadas, 
mientras que en la misma bolsa de valores existen 132 fideicomisos emisores de 
Certificados, incluyendo 22 ETFs, 89 CKDs y CERPIs, 16 FIBRAs y 4 FIBRAs-E;62 

• Entre las emisoras de valores de deuda, entre los cuales quedan comprendidos los 
certificados bursátiles (stricto sensu) y los certificados bursátiles fiduciarios de 
deuda, existen 150 sociedades con valores de deuda de emisión directa 
actualmente en circulación, mientras que 100 sociedades cuentan con valores de 
deuda en circulación emitidos a través de fideicomisos. 

• De los dos puntos anteriores se desprende que existen 295 sociedades con valores 
emitidos de manera directa y 232 con valores emitidos a través de fideicomisos. 

• Por otra parte, en BIVA, 21 son emisoras directas y 32 son emisiones estructuradas 
a través de fideicomisos; hay 22 fideicomisos emisores de Certificados y 1 sociedad 
con acciones listadas de manera directa; y tratándose de valores de deuda, 10 
emisoras corresponden a fideicomisos, mientras que 20 son emisoras de deuda 
directa. 

Particularmente, las cifras obtenidas de BIVA son útiles para mostrar las tendencias 
más recientes en la estructuración del financiamiento bursátil para las empresas 
mexicanas, ya que se encuentra en operaciones desde finales de 2018 y los datos anteriores 
muestran una clara inclinación por el uso de fideicomisos en el mercado de valores vis a 
vis la emisión directa de los mismos. 

Vehículos “a prueba de concurso mercantil” 

No suena descabellado decir que los fideicomisos, en tanto los mismos sean 
constituidos de manera legal, la transmisión de los activos que conforman el patrimonio 
del fideicomiso se hayan realizado lícitamente y correspondan a lo que los anglosajones 
llaman un “true sale”, y los fideicomisos respectivos no se encuentren dentro de aquéllos 
prohibidos por el artículo 386, tercer párrafo, de la LGTOC, son vehículos “a prueba de 
concurso mercantil” para beneficio de sus múltiples participantes. En virtud del 
fideicomiso, según lo establece el artículo 381 de la LGTOC, el fideicomitente transmite al 

 
61 Cifras al 19 de abril de 2021. 

62 Entre los 132 fideicomisos de capital se incluye también un único fideicomiso hipotecario, cuya naturaleza 
y estructura no será analizada en el presente trabajo. 
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fiduciario la propiedad o la titularidad de uno o más bienes o derechos, según 
corresponda. Esto quiere decir que dichos bienes o derechos, a partir de la fecha de la 
transmisión respectiva, ya no formarán parte del patrimonio del fideicomitente y, por lo 
tanto, cualquier derecho personal que un determinado acreedor pudiera tener en contra 
de aquél en su carácter de deudor, no tendrá recurso alguno contra los bienes y/o 
derechos que dicho deudor haya transmitido al fiduciario, simplemente porque los 
mismos se encuentran fuera de su esfera jurídica (es decir, ya no forman parte de su 
patrimonio, sino que forman parte del patrimonio de la institución fiduciaria en su 
capacidad de fiduciario). De la misma forma, en caso de concurso mercantil, los bienes y 
derechos que el concursado haya transmitido al fiduciario deberán permanecer fuera de 
la masa concursal y los mismos no podrán ser objeto de liquidación para el pago de las 
obligaciones pendientes del concursado, incluso tratándose de bienes y derechos futuros 
(e.g. derechos de cobro sobre cuentas por cobrar).63 

El hecho de que los fideicomisos sean, como se conoce en la práctica, bankruptcy 
remote, genera mayor certeza y seguridad jurídica y de negocios a todas las partes 

 
63 Éste ha sido y permanece siendo el criterio de los tribunales mexicanos. Como excepción, existe 
únicamente una tesis aislada del Tercer Tribunal Colegiado en Materia Civil del Primer Circuito (la cual 
estuvo rodeada de ciertas circunstancias que llevaron a dicho tribunal a adoptar una decisión política más 
que jurídica) que indica lo contrario basándose en un criterio absurdo de orden público: 

“FIDEICOMISO O CESIÓN DE DERECHOS. EN CASO DE CONCURSO MERCANTIL, LAS 
REMUNERACIONES FUTURAS DERIVADAS DE UN CONTRATO PRIVADO DE TRACTO SUCESIVO, A 
FIN DE GARANTIZAR O PAGAR UNA OBLIGACIÓN, NO PODRÁN CONTINUAR VIGENTES, DADO 
QUE LA ADMINISTRACIÓN Y APLICACIÓN DE LOS ACTIVOS FUTUROS ESTARÁN REGULADAS POR 
NORMAS DE ORDEN PÚBLICO QUE RIGEN PARA EL CEDENTE O FIDEICOMITENTE. 

El sistema jurídico mexicano admite la posibilidad de transmitir, por fideicomiso o por cesión de derechos, la facultad 
de cobrar remuneraciones futuras derivadas de un contrato privado de tracto sucesivo, a fin de garantizar o pagar una 
obligación. En circunstancias ordinarias, esa disposición de remuneraciones futuras obliga a los comerciantes, en la 
exacta medida de lo estipulado, conforme al principio pacta sunt servanda, en cuya virtud los contratos deben ser 
cumplidos, como voluntad suprema entre las partes. Sin embargo, la inflexibilidad de ese pacto privado debe ceder ante 
las disposiciones de orden público que entran en juego cuando el cedente o fideicomitente queda sujeto a concurso 
mercantil, por ello, la administración y aplicación de los activos futuros del comerciante ya no podrán regirse por las 
estipulaciones en las que hayan comprometido anticipadamente los ingresos esperados en el porvenir, porque estarán 
regulados por normas de orden público y de índole taxativa, que deben prevalecer frente a las predisposiciones 
efectuadas en un título privado por lo que, en caso de concurso, ya no podrá continuar vigente la predisposición de 
ingresos futuros destinados al pago de ciertos créditos y a favor de algunos acreedores determinados por el comerciante, 
en un contrato de fideicomiso o de cesión de derechos futuros. Es así, porque ese sistema de pagos preestablecido 
conforme a la autonomía de la voluntad del empresario se encuentra destinado a regir en circunstancias patrimoniales 
ordinarias y, en caso de concurso mercantil, esas disposiciones privadas quedan desplazadas por las reglas taxativas 
que ordenan la forma de preservar, administrar y aplicar los activos futuros del concursado; por tanto, deberá 
entenderse que los derechos de cobro sobre remuneraciones futuras, que nacen para el titular originario, no llegan a 
transmitirse en términos del fideicomiso o de la cesión de derechos, celebrada antes de la crisis de la empresa para 
establecer un sistema de pagos de algunas obligaciones, en cambio, los activos sobrevenidos quedarán absorbidos 
inmediatamente por la masa concursal, a fin de garantizar los intereses de todos los acreedores y del propio comerciante 
fallido, en los términos que dispone la Ley de Concursos Mercantiles. 

TERCER TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CIVIL DEL PRIMER CIRCUITO. 

Amparo en revisión 96/2015. Banco Invex S.A., Institución de Banca Múltiple, Invex Grupo Financiero. 28 de mayo 
de 2015. Unanimidad de votos. Ponente: Neófito López Ramos. Secretario: Samuel René Cruz Torres.” 
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involucradas, de manera que tanto sponsors, fideicomitentes o administradores del 
patrimonio del fideicomiso, responderán únicamente con su propio patrimonio frente a 
sus obligaciones contractuales, legales y particularmente aquéllas que deriven de 
concurso mercantil, manteniendo a salvo los recursos que hayan sido obtenidos con 
motivo de la colocación de los valores emitidos por el fideicomiso, así como las 
inversiones, rendimientos y otros activos que conformen el patrimonio fideicomitido de 
tiempo en tiempo. Lo anterior quiere decir que, con independencia de otros riesgos 
asociados a la inversión en valores emitidos por fideicomisos y que se mencionarán más 
adelante, los inversionistas pueden tener un grado importante de confort y certeza en 
cuanto a los activos que respalden dichos valores y los flujos de efectivo correspondientes 
estarán a salvo de cualquier acción que un tercero pueda tener frente al fideicomitente o 
el administrador del vehículo. 

Segregación de cuentas 

De manera similar a lo descrito en el apartado anterior, otro aspecto relevante de 
los fideicomisos y que los hace también un vehículo tan atractivo en el mercado para la 
emisión de valores es que éstos facilitan la identificación, conciliación y segregación de 
patrimonios, ya sea respecto de ciertas categorías de activos que formen parte del 
patrimonio del fideicomiso, o bien, respecto de las entidades que actúan como 
fideicomitentes, sponsors o administradores, particularmente en lo que se refiere a la 
cobranza, administración y dispersión de cuentas por cobrar, facilitando con ello la 
contabilidad y el manejo de los recursos y propiciando la transparencia de este tipo de 
vehículos para con sus inversionistas y el mercado en general. 

Lo anterior se puede ver fácilmente reflejado en aquéllos fideicomisos emisores de 
valores divididos en series, en donde cada serie integra un patrimonio propio, 
perfectamente identificado y completamente separado de aquéllos pertenecientes a otras 
series. 

Transparencia fiscal de los fideicomisos 

Sin pretender ahondar en las cuestiones fiscales que rodean a los fideicomisos 
emisores de valores, una ventaja significativa es también la transparencia fiscal que estos 
tienen cuando no se trata de fideicomiso empresariales a los que se refiere el artículo 13 
de la Ley del Impuesto sobre la Renta vs. una sociedad anónima bursátil u otro tipo de 
sociedades o fondos de inversión. Típicamente, los ingresos que percibe una sociedad se 
encuentran gravados con cierta tasa impositiva y dicha sociedad tiene la obligación de 
pagar los impuestos correspondientes; y, posteriormente, cuando dichos ingresos se 
distribuyen a los inversionistas de dicha sociedad, dichos inversionistas, al estar 
obteniendo un ingreso, se encuentran obligados a pagar el impuesto que les corresponda 
como contribuyentes. Lo anterior no ocurre así tratándose de cierto tipo de fideicomisos, 
ya que los mismos son considerados como “fiscalmente transparentes”; es decir, los flujos 
de efectivo que obtiene un fideicomiso, en principio, no se encuentran gravados, de 
manera que no se pagan impuestos a nivel del fideicomiso y, únicamente los 
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inversionistas finales que reciban dichas ganancias estarán sujetos al pago de los 
impuestos que, en su caso, les correspondan según su régimen fiscal. Más aún, existen 
ciertos tipos de inversionistas que se encuentran exentos del pago de ISR, por lo que la 
transparencia fiscal del fideicomiso les resulta doblemente beneficiosa.  
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II. LOS CERTIFICADOS COMO TÍTULOS DE CRÉDITO EN GENERAL 

A. Concepto General y Clasificación 

Como he comentado, los certificados son títulos de crédito que otorgan a sus 
tenedores alguno o algunos de los derechos establecidos en la Ley Aplicable, ya sea que 
los mismos sean emitidos (i) de manera privada y para beneficio de ciertas personas 
claramente identificadas o identificables por el emisor, a los cuales he decidido llamarles 
“certificados no bursátiles”, o bien, (ii) para su colocación entre el gran público 
inversionista, a los cuales se les llamará para efectos del presente trabajo “certificados 

bursátiles (lato sensu)”. 

 

B. Certificados No Bursátiles 

Los certificados no bursátiles se encuentran identificados en la LGTOC en los 
artículos 228 a al 228 v bajo la denominación de “certificados de participación”, los cuales 
deben ser emitidos necesariamente por un fideicomiso y otorgarán a sus tenedores 
diferentes derechos en función del tipo de bien aportado por el fideicomitente, de las 
órdenes que éste le transmita al fiduciario respecto de dichos bienes y de las actividades 
que realice el Fiduciario con los mismos. Es posible, en este sentido, afirmar que existen 
diversos tipos de certificados de participación, en cuanto a su nombre y a sus demás 
características, aunque, cualquiera que sea su tipo, todos se originan de un contrato de 
fideicomiso,64 y representarán y otorgarán a sus tenedores alguno o algunos de los 
siguientes derechos: 

(a) El derecho a una parte alícuota de los frutos o rendimientos de los valores, 
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable 
para ese propósito la sociedad fiduciaria que los emita; 

(b) El derecho a una parte alícuota del derecho de propiedad o de la titularidad 
de esos bienes, derechos o valores; o 

(c) El derecho a una parte alícuota del producto neto que resulte de la venta de 
dichos bienes, derechos o valores. 

De lo anterior, se afirma que los certificados de participación y, como se verá más 
adelante también los certificados bursátiles fiduciarios, otorgan a sus tenedores, a los 
fideicomisarios del fideicomiso respectivo, esencialmente tres derechos sobre los bienes 
(incluidos cualesquier tipo de valores) o derechos fideicomitidos: (i) el derecho sobre los 
rendimientos que generen dichos bienes o derechos (e.g. las rentas que generen ciertos 
inmuebles aportados al fideicomiso y que el fiduciario arriende a terceros); y/o (ii) el 
derecho de propiedad sobre dichos bienes o derechos otorgados en fideicomiso (e.g. la 

 
64 Cfr. Dávalos Mejía, Carlos Felipe, op. cit., pp. 360-361. 
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propiedad sobre los inmuebles mencionados en el ejemplo anterior y, con ella, el derecho 
a disponer de los mismos); y/o (iii) el derecho sobre el producto de la venta de dichos 
bienes o derechos (e.g. el precio pagado por la venta de los mismos inmuebles). 

A su vez, los certificados de participación se dividen legalmente en dos categorías 
principales dependiendo del tipo de bienes que representen y que se encuentren afectos 
al fideicomiso: los “certificados de participación ordinarios” y “los certificados de 
participación inmobiliarios”.65 Los ordinarios serán los que representen alguno o algunos 
de los derechos enlistados anteriormente sobre bienes muebles; y los inmobiliarios, como 
su nombra lo indica, representarán derechos sobre bienes inmuebles otorgados en 

fideicomiso. 

 

C. Certificados Bursátiles 

(i) Certificados Bursátiles (lato sensu) 

Los certificados bursátiles, como su nombre lo indica, son títulos de crédito 
emitidos con la finalidad de circular en el mercado de valores, es decir, el mercado 
bursátil, por medio de su inscripción en el RNV, su listado en una bolsa de valores 
autorizada para operar en México y su posterior oferta pública u oferta pública 
restringida. Los certificados bursátiles son, sin lugar a dudas, los valores más conocidos 
y más utilizados en la actualidad por su versatilidad y fácil adaptación a las condiciones 
de mercado y a las necesidades tanto de las Emisoras como de los inversionistas que, con 
el tiempo, han evolucionado y se han sofisticado de manera significativa. 

Naturalmente, los certificados bursátiles se encuentran regulados en la LMV y en 
las disposiciones de carácter general que de ella emanan, particularmente, en la Circular 
Única de Emisoras. 

En este sentido, de conformidad con el artículo 62 de la LMV, los certificados 
bursátiles lato sensu son títulos de crédito que representan para sus tenedores: 

(a) La participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo 
de personas morales; o 

(b) Alguno o algunos de los derechos a que se refiere el artículo 63 de la LMV 
respecto de un patrimonio afecto en fideicomiso. 

El inciso (a) anterior (fracción I del artículo 62 de la LMV) se refiere particularmente 
a valores de deuda emitidos directamente por sociedades mexicanas o extranjeras. 
Ejemplos de lo anterior, son las emisiones de certificados bursátiles identificados con las 

 
65 Se excluye intencionalmente del presente estudio a los “certificados de vivienda” a los que se refiere el 
artículo 228 a bis de la LGTOC. 
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claves de pizarra AGUA 17-2X o HYCSA 00121. A este tipo de valores en particular, los 
he denominado “certificados bursátiles (stricto sensu)”. 

Por otra parte, el inciso (b) anterior (fracción I del artículo 62 de la LMV), en 
conjunto con el artículo 63 de la LMV, y como se expondrá más adelante, hace referencia 
a los certificados bursátiles que se emiten al amparo de un fideicomiso (de manera similar 
a los certificados de participación), es decir, a los “certificados bursátiles fiduciarios”. 

No obstante la clasificación anterior, los certificados bursátiles en general, 
cualquiera que sea su tipo, deben cumplir con ciertos requisitos legales, entre los cuales 

se encuentra la necesidad de que el título que los represente contenga lo siguiente: 

(a) La mención de ser certificados bursátiles, títulos al portador y su tipo; 

(b) El lugar y fecha de emisión; 

(c) La denominación de la emisora y su objeto social. 

Las entidades federativas y municipios únicamente estarán obligados a 
señalar su denominación. 

Tratándose de fideicomisos, adicionalmente deberá indicarse el fin para el 
cual fueron constituidos, sin que sea necesario incluir el objeto social de la 
institución fiduciaria. 

(d) El importe de la emisión, número de certificados y, cuando así se prevea, las 
series que la conforman, el valor nominal de cada uno de ellos, así como la 
especificación del destino que haya de darse a los recursos que se obtengan 
con motivo de la emisión o de cada una de sus series; 

(e) Los derechos que otorgarán a sus tenedores. 

Asimismo, el tipo de interés o rendimiento que, en su caso, devengarán. 

(f) En su caso, el plazo para el pago de capital y de los intereses o rendimientos; 

(g) En su caso, las condiciones y formas de amortización; 

(h) El lugar de pago; 

(i) Las obligaciones de dar, hacer o no hacer frente a los tenedores por parte de 
la emisora y, en su caso, del garante, del avalista, del originador, del 
fideicomitente y de la sociedad que administre el patrimonio del fideicomiso 
en caso de que exista y de cualquier otro tercero; 

(j) Las causas y condiciones de vencimiento anticipado, en su caso; 
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(k) La especificación de las garantías que se constituyan para la emisión, en su 
caso; 

(l) El nombre y la firma autógrafa del representante o apoderado de la persona 
moral, quien deberá contar con facultades generales para actos de 
administración y para suscribir títulos de crédito en los términos de las leyes 
aplicables, así como para actos de dominio cuando se graven o afecten 
activos de la sociedad, como garantía o fuente de pago de los valores 
respectivos; 

(m) En su caso, la firma autógrafa del representante común de los tenedores, 
haciendo constar su aceptación y declaración de haber comprobado la 
constitución y existencia de los bienes objeto de las garantías de la emisión, 
así como sus obligaciones y facultades. 

Este requisito no será necesario en el caso de certificados bursátiles que no 
deban inscribirse en el RNV; y 

(n) Las facultades de la asamblea de tenedores y, en su caso, de los demás 
órganos decisorios que se contemplen. 

(ii) Certificados Bursátiles (stricto sensu) 

En estricto sentido y como mencioné anteriormente, los certificados bursátiles (los 
“Cebures”) son títulos de crédito que otorgan a sus tenedores el derecho a participar de 
manera individual en un crédito colectivo a cargo de una persona moral o, mejor dicho, 
de una Emisora, toda vez que los mismos son emitidos para su colocación entre el gran 
público inversionista. Esto quiere decir que cualquier persona con suficiente capacidad 
legal y cuyo régimen de inversión lo permita (tratándose en este último caso de personas 
morales) podrán adquirirlos y, con ello, el derecho a recibir el pago de principal y de 
intereses según se describa en el propio título que los represente y en los demás 

Documentos de la Emisión. 

Los Cebures, por su naturaleza y por los derechos que otorgan a sus tenedores, son 
valores que pertenecen al mercado de deuda, cuyas características se han explicado en el 
apartado “I. INTRODUCCIÓN – C. El Mercado de Valores – (i) Clasificación del Mercado de 
Valores – El Mercado de Deuda”. 

A continuación se muestra un diagrama ilustrativo de la emisión de Cebures al 
mercado de valores: 
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Figura 3. Estructura típica de una emisión de Cebures. Fuente: Elaboración propia. 

(iii) Certificados Bursátiles Fiduciarios 

Por su parte, el artículo 63 de la misma ley establece que los certificados bursátiles 
podrán también ser emitidos mediante fideicomiso irrevocable cuyo patrimonio afecto 
podrá quedar constituido, en su caso, con el producto de los recursos que se obtengan con 
motivo de su colocación (es decir, no se requiere que exista una transmisión previa de 
ciertos bienes o derechos por parte del fideicomitente al fiduciario para la constitución del 
fideicomiso, sino que dichos bienes serán los recursos en efectivo o los bienes o derechos 
que los adquirentes de los certificados entreguen al fideicomiso precisamente como 
contraprestación por la adquisición de los certificados).66 

Los certificados bursátiles fiduciarios incorporarán y representarán alguno o 
algunos de los derechos siguientes para sus tenedores: 

(a) El derecho a una parte del derecho de propiedad o de la titularidad sobre 
bienes o derechos afectos en fideicomiso; 

(b) El derecho a una parte de los frutos, rendimientos y, en su caso, al valor 
residual de los bienes o derechos afectos con ese propósito en fideicomiso; 

(c) El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los bienes o 
derechos que formen el patrimonio fideicomitido; 

 
66 Como excepción, típicamente se realiza una aportación inicial de una cantidad simbólica de efectivo al 
fiduciario con la finalidad de que éste pueda aperturar las cuentas bancarias correspondientes con 
anterioridad a que se reciban los recursos de la colocación. 
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(d) En su caso, el derecho de recibir el pago de capital, intereses o cualquier otra 
cantidad. 

Como se puede notar, de los incisos (a) a (c) anteriores (fracciones I a III del artículo 
63 de la LMV) se desprende que este tipo de certificados bursátiles otorgan a sus tenedores 
exactamente los mismos derechos que los certificados de participación a los cuales me 
refiero en el apartado “II. LOS CERTIFICADOS COMO TÍTULOS DE CRÉDITO EN 
GENERAL – B. Certificados No Bursátiles” anterior, con la diferencia particular de que 
aquéllos son emitidos de manera privada en favor de personas identificadas o 
identificables, mientras que éstos se emiten para su colocación entre el gran público 
inversionista a través del mercado de valores. Por su parte, los certificados referidos en el 
inciso (d) anterior (fracción IV del artículo 63 de la LMV) tienen cierta similitud con los 
que se encuentran previstos en la fracción I del artículo 62, con la diferencia esencial de 
que aquéllos son emitidos directamente por una Emisora, mientras que éstos deben ser 
emitidos al amparo de un fideicomiso. 

Certificados Bursátiles Fiduciarios de Deuda 

Los certificados bursátiles fiduciarios de deuda se encuentran previstos en el 
artículo 63, fracción IV, de la LMV, y son aquellos títulos emitidos por medio de un 
fideicomiso irrevocable y que otorgan a sus tenedores el derecho a recibir el pago de 
capital, intereses o cualquier otra cantidad (de manera similar a los Cebures descritos 
anteriormente). 

Si bien pueden existir otras formas de certificados bursátiles fiduciarios de deuda,67 
los más representativos en el mercado son aquéllos emitidos como parte de las llamadas 
“bursatilizaciones de activos”, que son una forma financiamiento en virtud de la cual 
ciertos activos generadores flujos de efectivo predecibles (o bien, los derechos de cobro 
sobre dichos flujos de efectivo) son agrupados, aislados, segregados y cedidos a un 
vehículo (fideicomiso) que ha sido creado especialmente con el propósito de (i) colocar 
certificados bursátiles fiduciarios en el mercado de valores, asumiendo con ello la 
obligación de pago de principal y de intereses frente a los adquirentes de dichos 
certificados; (ii) recibir la cobranza derivada de dichos activos o derechos de cobro; y (iii) 
distribuir dicha cobranza entre los acreedores (inversionistas) conforme a los términos y 
condiciones establecidas en el título representativo de los certificados colocados, y al 
fideicomitente, según se establezca en el contrato de fideicomiso correspondiente. 

Algunos de los activos típicos que suelen ser objeto de bursatilizaciones son los 
créditos hipotecarios, automotrices, de nómina, al estudio o provenientes de tarjetas de 

 
67 Los fideicomisos emisores de certificados bursátiles fiduciarios de desarrollo, inmobiliarios, de proyectos 
de inversión o de inversión en energía e infraestructura, pueden a su vez, sujeto a lo establecido en el 
contrato de fideicomiso respectivo, asumir pasivos, lo cual es posible llevar a cabo a través de la colocación 
de valores de deuda con las mismas características que los Cebures. Sin embargo, estos valores adquieren 
la denominación de certificados bursátiles fiduciarios por ser el emisor un fideicomiso y no una sociedad 
mercantil. 
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crédito, cuentas por cobrar comerciales, o bien, renta de inmuebles o equipos. Es 
importante mencionar que los activos aportados al fideicomiso pueden ser presentes, en 
caso de que el originador cuente con un portafolio previamente identificado que 
actualmente genere flujos de efectivo, o bien, futuros, cuando lo que se busca es aportar 
nuevos activos que surjan en un momento posterior, derivado, por ejemplo, de la 
celebración de nuevos contratos de arrendamiento o de la generación de nuevas cuentas 
por cobrar. 

Ejemplos claros de bursatilizaciones de activos son aquéllas que se realizaron de 
manera acelerada y descontrolada en los años precedentes a 2008, en las que, sujeto a las 
condiciones particulares de la legislación estadounidense, se colocaban bonos de deuda 
en el mercado respaldados por los flujos de efectivo generados a partir del cobro de 
hipotecas otorgados por los bancos.68 

Una estructura típica de una bursatilización de activos es la siguiente: 

 

 
68 Tras la colocación descontrolada de estos bonos en la bolsa de valores de Nueva York (NYSE), diversos 
factores, entre ellos, una importante dosis de corrupción entre una gran cantidad de participantes, tanto de 
carácter público como privado, condujeron a la conocida crisis hipotecaria de 2008, la cual, en pocas 
palabras se originó por la incapacidad de pago por parte de los deudores hipotecarios y la importante 
concentración de este tipo de instrumentos en los portafolios de inversión de instituciones de gran 
envergadura y relevancia para el mercado financiero en general (e.g. fondos de pensiones, aseguradoras y 
otras instituciones financieras e incluso empresas privadas que mantenían sus recursos líquidos invertidos 
en este tipo de valores por la supuesta calidad crediticia de los mismos). 
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Figura 4. Estructura típica de una bursatilización de activos.69 Fuente: Elaboración propia. 

Un aspecto de gran relevancia que se debe resaltar, aunque no es materia expresa 
del presente trabajo, es que toda bursatilización de activos descansa sobre la premisa de 
que la transmisión de propiedad de los activos será respetada en caso de insolvencia del 
originador.70 Es decir, en un caso debidamente presentado y válidamente decidido de 
conformidad con la Ley de Concursos Mercantiles, en caso de concurso mercantil del 
originador, los activos que hayan sido aportados, ya sean presentes o futuros, que formen 
parte del Patrimonio del Fideicomiso no deben consolidarse con, o formar parte de, la 
masa de la entidad concursada. Ésta es una diferencia relevante respecto de los Cebures, 
toda vez que en ellos la Emisora responderá con la totalidad de su patrimonio en caso de 
concurso mercantil y los tenedores, en su caso, recibirán el pago de su crédito según el 
orden de prelación en el que se encuentren respecto de la totalidad de los acreedores de 
la Emisora; mientras que en una bursatilización de activos, el Patrimonio del Fideicomiso 
queda segregado del resto de los activos de la Emisora, lo cual dota de mayor seguridad 
jurídica a los inversionistas correspondientes al permitirles recibir su pago sin 
contratiempo alguno con independencia del resto de los acreedores de la Emisora.71 

 
69 Favor de notar que, por cuestiones prácticas, la figura del intermediario colocador se ha omitido en este 
y en el resto de los diagramas, con excepción del que se muestra en la Figura 3. En todo caso, el fiduciario 
debe celebrar un contrato de colocación con una casa de bolsa autorizada en México con el fin de colocar 
los valores entre el público inversionista, ya sea que se trate de una oferta pública u oferta pública 
restringida, la cual, a su vez, recibe el producto de la colocación y posteriormente lo transfiere al fideicomiso, 
de la misma forma como ocurre con una colocación directa como la que se muestra en la Figura 3. 

70 Vid. apartado “I. INTRODUCCIÓN – C. El Mercado de Valores – (iii) La Importancia del Fideicomiso en el 
Mercado de Valores”. 

71 Existe actualmente una única tesis aislada del Tercer Tribunal Colegiado en Materia Civil del Primer 
Circuito (Tesis I.3o.C.230 C (10a.)) que contradice lo explicado en este párrafo: 

FIDEICOMISO O CESIÓN DE DERECHOS. EN CASO DE CONCURSO MERCANTIL, LAS 

REMUNERACIONES FUTURAS DERIVADAS DE UN CONTRATO PRIVADO DE TRACTO SUCESIVO, 
A FIN DE GARANTIZAR O PAGAR UNA OBLIGACIÓN, NO PODRÁN CONTINUAR VIGENTES, 
DADO QUE LA ADMINISTRACIÓN Y APLICACIÓN DE LOS ACTIVOS FUTUROS ESTARÁN 
REGULADAS POR NORMAS DE ORDEN PÚBLICO QUE RIGEN PARA EL CEDENTE O 
FIDEICOMITENTE.  

El sistema jurídico mexicano admite la posibilidad de transmitir, por fideicomiso o por cesión de derechos, 
la facultad de cobrar remuneraciones futuras derivadas de un contrato privado de tracto sucesivo, a fin de 
garantizar o pagar una obligación. En circunstancias ordinarias, esa disposición de remuneraciones futuras 
obliga a los comerciantes, en la exacta medida de lo estipulado, conforme al principio pacta sunt servanda, 
en cuya virtud los contratos deben ser cumplidos, como voluntad suprema entre las partes. Sin embargo, la 
inflexibilidad de ese pacto privado debe ceder ante las disposiciones de orden público que entran en juego 
cuando el cedente o fideicomitente queda sujeto a concurso mercantil, por ello, la administración y 
aplicación de los activos futuros del comerciante ya no podrán regirse por las estipulaciones en las que 
hayan comprometido anticipadamente los ingresos esperados en el porvenir, porque estarán regulados por 
normas de orden público y de índole taxativa, que deben prevalecer frente a las predisposiciones efectuadas 
en un título privado por lo que, en caso de concurso, ya no podrá continuar vigente la predisposición de 
ingresos futuros destinados al pago de ciertos créditos y a favor de algunos acreedores determinados por 
el comerciante, en un contrato de fideicomiso o de cesión de derechos futuros. Es así, porque ese sistema 
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Certificados Bursátiles Fiduciarios de Capital 

Los certificados bursátiles fiduciarios de capital son aquéllos enlistados en las 
fracciones I a III del artículo 63 de la LMV, que para facilidad de referencia se transcribe 
a continuación: 

“Artículo 63.- Los certificados bursátiles podrán emitirse mediante fideicomiso irrevocable cuyo 
patrimonio afecto podrá quedar constituido, en su caso, con el producto de los recursos que se 
obtengan con motivo de su colocación. Los certificados que al efecto se emitan al amparo de un 
fideicomiso deberán denominarse "certificados bursátiles fiduciarios". Asimismo, dichos títulos 
incorporarán y representarán alguno o algunos de los derechos siguientes: 

I. El derecho a una parte del derecho de propiedad o de la titularidad sobre bienes o derechos 
afectos en fideicomiso. 

II. El derecho a una parte de los frutos, rendimientos y, en su caso, al valor residual de los 
bienes o derechos afectos con ese propósito en fideicomiso. 

III. El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los bienes o derechos que 
formen el patrimonio fideicomitido. 

IV. […]” 

Particularmente, los certificados bursátiles fiduciarios de capital podrán tomar 
alguna de las formas que más adelante la LMV regula en su artículo 63 Bis 1 y, 
adicionalmente, en el artículo 7, fracciones VI a IX, de la Circular Única de Emisoras, y los 
cuales son precisamente el objeto de estudio del presente trabajo de investigación, por lo 
que sus características particulares se abordarán más adelante en apartados específicos 
(los “Certificados”). 

Como su nombre lo indica, estos valores pertenecen al mercado de capitales, por 
lo que, entre otras diferencias esbozadas en el apartado “INTRODUCCIÓN – C. El Mercado 
de Valores – (ii) Clasificación del Mercado de Valores – El Mercado de Capitales” y “El Mercado 
de Deuda”, sus Emisoras no se encuentran obligadas al pago de principal, intereses o 
cualquier otra cantidad, sino que únicamente distribuirán a sus inversionistas los recursos 
disponibles en el patrimonio del fideicomiso en la medida en que éstos existan y sean 
suficientes para realizar dichas distribuciones después de haber cubierto los gastos, 

 
de pagos preestablecido conforme a la autonomía de la voluntad del empresario se encuentra destinado a 
regir en circunstancias patrimoniales ordinarias y, en caso de concurso mercantil, esas disposiciones 
privadas quedan desplazadas por las reglas taxativas que ordenan la forma de preservar, administrar y 
aplicar los activos futuros del concursado; por tanto, deberá entenderse que los derechos de cobro sobre 
remuneraciones futuras, que nacen para el titular originario, no llegan a transmitirse en términos del 
fideicomiso o de la cesión de derechos, celebrada antes de la crisis de la empresa para establecer un 
sistema de pagos de algunas obligaciones, en cambio, los activos sobrevenidos quedarán absorbidos 
inmediatamente por la masa concursal, a fin de garantizar los intereses de todos los acreedores y del 
propio comerciante fallido, en los términos que dispone la Ley de Concursos Mercantiles. 

No obstante lo anterior, se trata de una tesis aislada que no ha tenido ninguna resonancia en la práctica ni 
ha comprometido las prácticas mercantiles utilizadas hasta el momento. 
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costos, comisiones, honorarios o inversiones que el fideicomiso esté obligado a pagar o se 
haya comprometido a fondear, según sea el caso. 

Es importante destacar también que, para la emisión de los certificados a los que 
aquí me refiero (al igual que para el caso de las bursatilizaciones de activos), únicamente 
pueden actuar como instituciones fiduciarias las instituciones de crédito, casas de bolsa y 
sociedades operadoras de fondos de inversión, y no cualquiera de las instituciones 
financieras enlistadas en el apartado “I. INTRODUCCIÓN – B. El Fideicomiso – (ii) Las 
Partes – El Fiduciario”. 

 

D. Esquema de Clasificación de los Certificados como Títulos de Crédito 

Para una comprensión esquemática de los distintos tipos de certificados regulados 
por la Ley Aplicable y que abordé en las páginas anteriores, favor de referirse al diagrama 
siguiente: 
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Figura 5. Clasificación esquemática de los certificados como títulos de crédito. Fuente: Elaboración propia.  
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E. Marco Regulatorio 

(i) Ley del Mercado de Valores 

Como se ha señalado en los apartados anteriores, los certificados a los que me 
refiero en el presente trabajo se encuentran regulados en primera instancia en la LMV, 
particularmente en los artículos 61 a 64 Bis 3 y 68, además de otras disposiciones aplicables 
a todos los valores en general y otros que las autoridades financieras han interpretado 
pueden ser aplicables por analogía por su similitud en cuanto a su estructura 
organizacional con las acciones emitidas por sociedades anónimas bursátiles (e.g. aquéllos 
que se refieren a la obligación de llevar a cabo ofertas públicas de adquisición cuando se 
tiene la intención de adquirir una tenencia acumulada de 30% o más de las acciones o 
títulos de crédito que las representen de una sociedad anónima bursátil, o bien, el control 
sobre la misma). 

(ii) Disposiciones Generales Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros 
Participantes del Mercado de Valores (Circular Única de Emisoras) 

La Circular Única de Emisoras regula las características específicas de los 
Certificados y las disposiciones particulares que deberán incluirse en los Documentos de 
la Emisión, según corresponda, en el artículo 7, fracciones VI a IX; mientras que (i) el 
artículo 17 Bis de la Circular Única establece los requisitos para llevar a cabo ofertas 
públicas de adquisición sobre Certificados; (ii) el artículo 31, fracción I, trata sobre los 
sistemas de negociación de los Certificados; (iii) el Título Cuarto completo señala las 
obligaciones de presentación y divulgación de información periódica aplicables a las 
emisoras de valores, mencionando de manera específica a los fideicomisos emisores de 
Certificados (particularmente el artículo 33); entre otros.  

De manera general se encuentran también en la Circular Única de Emisoras (i) los 
artículos 2,72 3,73 4,74 6,75 7-Bis,76 9,77 10,78 1379, 13-Bis,80 13-Bis 1,81 los cuales establecen los 
requisitos y documentos que se deben presentar como parte de la solicitud de 

 
72 Aplicable a cualquier clase de valores en general. 

73 Aplicable a valores emitidos por entidades federativas y municipios. 

74 Aplicable a valores emitidos por sociedades extranjeras. 

75 Excepciones a la entrega de cierta información por parte de emisoras con valores inscritos en el RNV y 
que se encuentren al corriente en la entrega de su información periódica, según se detalla en la sección “VI. 
Otros Aspectos Relevantes – Revelación de Información; Obligaciones Periódicas y Transparencia”. 

76 Referente a la presentación de un DICI. 

77 Aplicable a la inscripción de valores en el RNV sin que medie oferta pública y a la inscripción de valores 
con un plazo menor a un año. 

78 Aplicable a la inscripción preventiva genérica. 

79 Aplicable a la inscripción preventiva de valores a emitirse al amparo de programas de colocación. 

80 Referente al registro como emisoras recurrentes. 

81 Referente a la cancelación de la inscripción a la que se refiere el artículo 13. 
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autorización de inscripción de valores en el RNV y, en su caso, para la oferta pública de 
venta de los mismos; (ii) los artículos 14 y 14-Bis, los cuales se refieren a los requisitos 
para llevar a cabo la actualización de la inscripción de valores en el RNV; (iii) el artículo 
15, el cual establece los requisitos para llevar a cabo la cancelación de la inscripción de 
valores en el RNV; (iv) el artículo 15-Bis 1, el cual establece los requisitos para llevar a 
cabo la cancelación del listado de valores en una Bolsa para su listado en otra; (v) los 
artículos artículo 18 a 24, referentes a la divulgación de información y otras disposiciones 
relativas a la oferta pública de valores en general; (vi) los artículos 14 Bis y 24 Bis 1, los 
cuales establecen los requisitos para llevar a cabo ofertas públicas de venta en el extranjero 
sobre valores emitidos en México o por entidades mexicanas (incluyendo, por supuesto, 
a los fideicomisos); (vii) el artículos 34, el cual establece las obligaciones de presentación 
y divulgación de información jurídica aplicables a todas las emisoras de valores; (viii) el 
artículo 35, el cual establece las obligaciones de presentación y divulgación de 
información aplicables en caso de que una emisora lleve a cabo Reestructuraciones 
Societarias; entre otros. 

(iii) Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito 

El artículo 68 de la LMV establece que serán aplicables, en lo conducente, a los 
certificados bursátiles (lato sensu) y particularmente a los certificados objeto del presente 
trabajo, los artículos 81,82 109 a 116,83 130,84 151 a 162,85 164,86 166 a 169,87 174, segundo 
párrafo,88 216,89 217, fracciones VIII y X a XII,90 218 a 22191 y 223 a 22792 de la LGTOC.  

 
82 “Artículo 81.- Cuando alguno de los actos que este Capítulo impone como obligatorios al tenedor de una letra de 
cambio, deba efectuarse dentro de un plazo cuyo último día no fuere hábil, el término se entenderá prorrogado hasta el 
primer día hábil siguiente. Los días inhábiles intermedios se contarán para el cómputo del plazo. Ni en los términos 
legales ni en los convencionales, se comprenderá el día que les sirva de punto de partida.” 

83 Disposiciones aplicables a los avales sobre las letras de cambio. 

84 “Artículo 130.- El tenedor no puede rechazar un pago parcial; pero debe conservar la letra en su poder mientras no 
se le cubra íntegramente, anotando en ella la cantidad cobrada y dando por separado el recibo correspondiente.” 

85 Disposiciones aplicables a la acción cambiaria. 

86 Idem. 

87 Idem. 

88 “Artículo 174.- […] 

Para los efectos del artículo 152, el importe del pagaré comprenderá los réditos caídos; el descuento del pagaré no 
vencido se calculará al tipo de interés pactado en éste, o en su defecto al tipo legal, y los intereses moratorios se 
computarán al tipo estipulado para ellos; a falta de esa estipulación, al tipo de rédito fijado en el documento, y en defecto 
de ambos, al tipo legal.” 

89 Disposiciones aplicables al representante común de los tenedores. 

90 Idem. 

91 Disposiciones aplicables a las asambleas de obligacionistas. 

92 Otras disposiciones varias aplicables a la emisión de obligaciones. 
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III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 

ESTRUCTURADOS 

A. Antecedentes Nacionales e Internacionales y Desarrollo Normativo 

Los Certificados tienen su origen esencialmente los certificados de participación 
que analicé en el capítulo anterior, el cual aparece por primera vez en la legislación 
mexicana en la reforma de 30 de agosto de 1933 a la Ley General de Instituciones de 
Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1932. Algunos años más tarde se incorpora 
también en la Ley Orgánica de Nacional Financiera publicada en el DOF el 31 de 
diciembre de 1940, la cual permitiría a dicha institución “emitir certificados de participación 
nominativos o al portador, en los que se hacían constar los derechos que tenían los distintos 
copropietarios en títulos o valores, o en grupos de ellos, que se encontraban en poder de la 
institución o fueran a ser adquiridos para ese objeto”. Al año siguiente se publicó en el DOF la 
nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares que, en su 
artículo 44, establecía que “las sociedades o las instituciones de crédito que disfruten de concesión 
para llevar a cabo operaciones fiduciarias, estarán autorizadas en los términos de esta Ley: i) para 
emitir certificados, haciendo constar la participación de los distintos copropietarios, bienes, títulos 
o valores que se encuentren en poder de la institución o la participación de acreedores en las que la 
institución fiduciaria tenga el carácter irrevocable de liquidador o síndico”.93 Cinco años más 
tarde, se adiciona el Capítulo V bis a la LGTOC y, con él, los artículos 228 a al 228 v. Según 
Octavio A. Hernández y Raúl Cervantes Ahumada, citados por Mario Bauche García 
Diego, 

“las causas de la aparición del Certificado de Participación en México, fueron la consideración a las 
ventajas de los certificados emitidos por las compañías de inversión norteamericanas; la necesidad de 
crear un mercado de valores que hiciese posible la colocación de los emitidos por la Federación, los 
estados y los ayuntamientos, que no gozan del favor del público; la necesidad de colocar de manera 
creciente los valore industriales, privados, en círculos financieros más amplios; la necesidad de 
movilizar la riqueza estancada en las liquidaciones y quiebras; y, la necesidad de facilitar, mediante 
sistemas de crédito específicos la construcción, la venta y el arrendamiento de la habitación familiar 
de tipo medio”.94 

Más adelante, en 1953, se reformó la Ley Orgánica del Banco Nacional Hipotecario 
Urbano y de Obras Públicas, incluyendo a los certificados de participación inmobiliarios, 
los cuales emitiría dicha institución sobre bienes inmuebles afectos en fideicomiso y 
representando el derecho a sus tenedores a una parte alícuota de dicho inmueble, de sus 
frutos o rendimientos o del valor neto que resultare de su venta. 95 

Los certificados de participación tuvieron un especial auge en la década de los 
setenta para la estructuración de los llamados fideicomisos en zonas prohibidas. Sobre 
esto, el artículo 27 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos disponía, 

 
93 Op. cit. Ascencio Triujeque, Alfonso, pp. 523-524. 

94 Bauche García, Diego Mario, Operaciones Bancarias, editorial Porrúa, 5a ed., México, 1985, pp. 201-202. 

95 Op. cit. Ascencio Triujeque, Alfonso, p. 525. 
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y aún dispone, que “[e]n en una faja de cien kilómetros a lo largo de las fronteras y de cincuenta 
en las playas, por ningún motivo podrán los extranjeros adquirir el dominio directo sobre tierras y 
aguas”. Sin embargo, se encontró en los fideicomisos y en la emisión de certificados de 
participación la solución a esta prohibición, toda vez que, si bien, los inversionistas 
extranjeros no podrían bajo ninguna circunstancia ser propietarios de las tierras y de los 
inmuebles construidos en las mismas, por este medio se les otorgaba la posibilidad de 
desarrollar importantes proyectos de inversión sobre los cuales tendrían derecho al uso, 
goce y a los rendimientos generados por dichos proyectos. Más aún, el certificado de 
participación emitido por fideicomisos fue la figura que permitió desarrollar todos los 
esquemas de bursatilización que han existido en nuestro país desde principios de la 
década de los treintas.96 

Por su parte, los certificados bursátiles como tal nacen en 2001 con motivo de la 
reforma a la LMV previamente publicada en 1975. La primera mención que se hace de 
ellos en dicho ordenamiento legal señalaba que “[l]as sociedades anónimas, entidades de la 
administración pública federal paraestatal, entidades federativas, municipios y entidades 
financieras cuando actúen en su carácter de fiduciarias, podrán emitir certificados bursátiles”, los 
cuales “son títulos de crédito que se emiten en serie o en masa, destinados a circular en el mercado 
de valores”. De la lectura de los requisitos con los que deberían cumplir los títulos 
representativos de los certificados bursátiles se desprende claramente que se trataba 
exclusivamente de valores de deuda que otorgaban a sus tenedores el derecho a recibir el 
pago de principal y, en su caso, intereses. Como lo señala Alfonso Ascencio Triuejeque, la 
intención de la reforma a la LMV fue promover el mercado de deuda, al crear un título 
que redujera al mínimo sus requisito y al que se le podrían agregar cláusulas que 
contendrían obligaciones de dar, hacer o no hacer, y flexibilidad en el vencimiento y su 
formalización, características que no tienen los títulos de crédito tradicionales, además de 
haberse eliminado requisitos de forma, como lo era la celebración de asambleas, 
intervención de fedatarios públicos, entre otros, que encarecerían en muchos casos las 
emisiones y la búsqueda de capital por parte de las emisoras, así como las oportunidades 
de inversión por parte de los inversionistas.97 

En 2005, cuando se publica la nueva LMV, se recogen los avances alcanzados desde 
2001 en la evolución práctica y jurídica de los certificados bursátiles, aunque para ese 
momento únicamente se les identificaría como valores de deuda y, por su puesto, sin 
existir las muy diversas modalidades que se han adoptado durante los últimos años. Es 
así que el artículo 62 originalmente incluido en nuestra LMV, expresaba lo siguiente: 

“Artículo 62.- Los certificados bursátiles son títulos de crédito que representan la participación 
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales o de un patrimonio 
afecto en fideicomiso. Dichos certificados pueden ser preferentes o subordinados o incluso tener 
distinta prelación.” 

 
96 Ascencio Triujeque, Alfonso, op. cit., pp. 526. 

97 Cfr. Ascencio Triujeque, Alfonso, op. cit., pp. 529. 
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Un punto especialmente interesante que se desprende de la lectura anterior es que 
desde entonces se reconoció la posibilidad de que los certificados bursátiles fueran 
emitidos no sólo de manera directa por personas morales representando para sus 
tenedores una participación individual en un crédito colectivo a cargo de aquélla, sino 
también por medio de fideicomisos representando la participación de sus tenedores en 
una proporción del patrimonio de dichos fideicomisos, lo cual sentaría las primeras bases 
para que, posteriormente, los certificados bursátiles pudieran ser utilizados y 
estructurados como valores de capital. 

No obstante lo anterior, también resulta interesante notar que los certificados 
bursátiles como valores de deuda únicamente se reconocieron como tal cuando se 
emitieran con motivo de una deuda colectiva a cargo de una persona moral y no de un 
fideicomiso como también ocurre actualmente con las llamadas bursatilizaciones de 
activos (ver “II. LOS CERTIFICADOS COMO TÍTULOS DE CRÉDITO EN GENERAL – C. 
Certificados Bursátiles – (iii) Certificados Bursátiles Fiduciarios – Certificados Bursátiles 
Fiduciarios de Deuda), o bien, con los programas de deuda establecidos por fideicomisos 
que actúan de forma similar a sociedades anónimas bursátiles, como es el caso de las 
FIBRAs y otros vehículos que serán detallados en las siguientes páginas. 

Durante los siguientes 14 años, se dieron importantes desarrollos en el mercado y 
en la regulación en relación con los certificados bursátiles, ya que se incorporaron figuras 
específicas para estructurar valores de capital, como lo fueron los títulos referenciados a 
acciones (los “TRACs” que actualmente se conocen como “ETFs” por sus siglas en inglés 
y que se estudiarán más adelante), las FIBRAs, los bonos de infraestructura educativa y 
las FIBRAs-E. 

En 2009, particularmente, se incorporaron en la Circular Única de Emisoras 
diversas disposiciones tendientes a regular los certificados bursátiles fiduciarios que no 
consignaban “la obligación de pagar una suma de dinero por concepto de principal y, en su caso, 
intereses”, es decir, certificados bursátiles fiduciarios de capital que, en la Circular Única 
de Emisoras, recibieron el nombre de “títulos fiduciarios”. Lo anterior se dio 
principalmente (i) en respuesta al uso de “títulos fiduciarios con características particulares, 
que tienen por objeto obtener recursos del gran público inversionista con el fin de destinarlos a la 
inversión que permite el desarrollo de actividades o la realización de proyectos de una o varias 
sociedades o bien, la adquisición de títulos representativos de su capital social”, cuyos 
rendimientos dependerían únicamente del “desempeño de las sociedades o proyectos en los que 
se invierta o financie”; y (ii) con el fin de regular la creación de vehículos que “podría[n] 
constituir un mecanismo para fomentar el desarrollo de la economía nacional, incentivar la creación 
de empleos, así como disminuir los efectos de la crisis económica que se […] present[ó] a nivel 
mundial”. Esta nueva regulación se enfocó de manera importante, entre otros aspectos, en 
el régimen de gobierno corporativo que aplicaría a los fideicomisos mediante los cuales 
se estructurarían este tipo de emisiones, toda vez que “las sociedades respecto de las cuales el 
fideicomiso de emisión [invertiría] o [adquiriría] títulos representativos de su capital social no 
cuentan con un régimen de gobierno corporativo similar o semejante al previsto en la Ley del 
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Mercado de Valores aplicable a las sociedades anónimas bursátiles o sociedades anónimas 
promotoras de inversión bursátil, que otorgue derechos a los accionistas minoritarios”; y, a su vez, 
se trataría de valores en los cuales podrían invertir las Siefores y Fiefores con los recursos 
de los trabajadores mexicanos derivado de ciertas modificaciones realizadas a la 
regulación en materia de sistemas de ahorro para el retiro que habían tenido lugar en 
2007, lo cual lo convertía en un tema aún más sensible para la economía mexicana. De tal 
forma, la nueva regulación incluida en la Circular Única de Emisoras tuvo como objetivo, 
en nuestra opinión, y como se desprende los considerandos incluidos en la resolución 
publicada en el DOF, (i) “determinar las políticas y lineamientos mínimos que las emisoras de 
los títulos fiduciarios antes referidos deber[ía]n seguir para la colocación y la revelación de 
información de los mismos”; (ii) “regular la mejor actuación de las emisoras de los mencionados 
títulos fiduciarios en el mercado de valores, en protección de los intereses de los inversionistas que 
los adquieran”; (iii) “robustecer los requisitos para obtener la autorización de la oferta pública de 
estos valores”; (iv) “fortalecer los mecanismos para la divulgación de información relativa a dichos 
títulos, así como el comportamiento de las sociedades o proyectos respecto de los cuales el 
fideicomiso [invertiría] o [adquiriría] títulos representativos de su capital social, incluyendo la 
revelación sobre la carencia de gobierno corporativo en términos de lo previsto en la Ley del 
Mercado de Valores”; y (v) “determinar la información que los emisores de estos valores deberán 
revelar, incluyendo las características de los títulos fiduciarios, así como sus riegos; que no 
contarán con un dictamen sobre la calificación crediticia de la emisión, expedida por una institución 
calificadora de valores; el plan de negocios y el calendario de inversiones, desinversiones, o 
adquisiciones; estableciendo la obligación de efectuar dicha valuación por un tercero independiente, 
entre otros”.98 

Sin duda alguna, lo anterior representó uno de los avances más trascendentes en el 
desarrollo histórico normativo de los certificados bursátiles fiduciarios de capital como se 
les conocen hoy en día. Sin embargo, aún había mucho camino por recorrer y quedaron 
diversas dudas por disipar. 

Por su parte, de manera privada, la BMV contribuyó en gran medida a la 
regulación de este tipo de valores al modificar su reglamento interior para incorporar a 
(i) las FIBRAs, la cuales ya se encontraban en ciertos aspectos en la entonces vigente Ley 
del Impuesto sobre la Renta, y (ii) los entonces llamados “certificados de capital de 
desarrollo”, los cuales estarían dedicados a la inversión en títulos representativos de 
capital o a la adquisición de bienes o derechos sobre flujos de una o varias sociedades, a 
los cuales se denominó como “CKDs”.99 

 
98 Cfr. Resolución que Modifica las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Emisoras de Valores 
y a otros Participantes del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federación el 22 de julio 
de 2009. 

99 Los CKDs cuyos recursos de la emisión estuvieran destinados a la inversión en títulos representativos de 
del capital social o a la adquisición de bienes o derechos sobre flujos de varias sociedades, se les denominó 
CKDs tipo “A”; mientras que aquéllos que se enfocarían en una sola sociedad como objetivo de inversión, 
se les denominó CKDs tipo “B”.  
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Respecto a las FIBRAs, como lo mencioné en el párrafo anterior, su regulación 
surgió originalmente en la Ley del Impuesto sobre la Renta de 2002 (abrogada en 2013), 
particularmente en los artículos 223 y 224, tomando como base los REITs 
norteamericanos,100 los cuales tuvieron como objetivo permitir a pequeños inversionistas 
invertir en bienes raíces dentro de los Estados Unidos y diversificar sus portafolios al crear 
un nuevo tipo de activo; y, por otra parte, fungir como una nueva fuente de 
financiamiento previamente desconocida para desarrolladores de inmuebles.101 Por su 
parte, los REITs norteamericanos fueron incorporados en la legislación desde 1960, 
aunque de acuerdo con el reporte The REIT Investment Summary (1960) publicado por 
Goldman Sachs, esto no tuvieron mucha relevancia en el mercado en sus inicios. Los 
portafolios de los REITs rondaban entre los 11 millones de Dólares como el Washington 
REIT, a un máximo de 44 millones de Dólares que correspondía al REIT of America que 
era ubicado como el gigante de la época. Es más, para mediados de la época de los 60s, el 
valor total de los portafolios acumulados ascendía a aproximadamente 200 millones de 
Dólares, mientras que para el cierre de 2010 la National Association of Real Estate Investment 
Trusts (NAREIT) valuó el mismo portafolio en aproximadamente 500 mil millones de 
Dólares. Diversos factores llevaron a los REITs a ganar más popularidad durante las 
siguientes décadas, teniendo su auge en la primera parte de la década de los 90s 
principalmente tras los eventos similares a los de una crisis inmobiliaria en la década de 
los 80s que depreciaron considerablemente el valor de los inmuebles en los Estados 
Unidos.102  

Regresando al contexto mexicano, el reconocimiento legal de las FIBRAs y sus 
estímulos fiscales se da en 2004 “con la finalidad de fomentar la inversión a largo plazo en el 
mercado inmobiliario de nuestro país; principalmente, mediante la captación de recursos de fondos 
de pensiones y jubilaciones nacionales y extranjeros”.103 Desde el inicio, la intención de los 
reguladores fue dotar a este tipos de vehículos de cierta transparencia fiscal, haciendo este 
tipo de inversiones más eficientes discalmente hablando que la inversión directa en 
sociedades o en los mismos inmuebles. Años más tarde, con la nueva LISR, las FIBRAs 
quedaron reguladas en el artículo 187 de dicha ley, el cual las refiere como los fideicomisos 
que se dedican a la adquisición o construcción de bienes inmuebles destinados al 
arrendamiento, o bien, aquéllos dedicados a la adquisición del derecho a percibir los 
ingresos provenientes del arrendamiento de ciertos inmuebles, promoviendo con ello el 

 
100 Con la importante diferencia que las FIBRAs se diseñaron originalmente para otorgar estímulos fiscales 
a los fideicomisos dedicados a la adquisición o construcción de bienes inmuebles para su enajenación (una 
actividad empresarial), en oposición a los REITs y otros vehículos análogos internacionales, cuya finalidad 
es obtener ingresos por el arrendamiento de los inmuebles (un ingreso pasivo). Cfr. Correa, Jorge y Farías 
Gerardo, Fibras Inmobiliarias, Thomson Reuters, 1ª ed., México, 2021, p. 3. 

101 Cfr. Goldberg, Sanford H. y Glicklich, Peter A., Selected US Tax Developments¸ en Canadian Tax Journal / 
Revue Fiscale Canadienne (2009), vol. 57, no. 4, p. 960. 

102 Cfr. Block, Ralph L., Investing in REITs: Real Estate Investment Trusts, Bloomberg Press, 4a ed. [version 
digital], Estados Unidos, 2012. 

103 Correa, Jorge y Farías Gerardo, op. cit., p. 2. 
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desarrollo y el dinamismo de este sector económico que durante años ha demostrado ser 
un mercado importante en México y en el mundo. 

Finalmente, considero que el hito más relevante al día de hoy en el desarrollo 
normativo de los certificados bursátiles fiduciarios de capital como se les conocen hoy en 
día se dio con la llamada Reforma Financiera de 2014, con la cual se introdujeron 
directamente a nivel de ley, en la LMV, las diferentes modalidades bajo las cuales se 
podrían estructurar este tipo de valores y las denominaciones que se darían a los mismos 
dependiendo del activo subyacente y la tesis de inversión de cada uno de ellos, 
reconociéndose así en la regulación los certificados bursátiles fiduciarios de desarrollo, 
los inmobiliarios y los indizados. Si bien este tipo de valores y vehículos ya se utilizaban 
con anterioridad en México derivado de su reconocimiento en el Reglamento Interior de 
la Bolsa Mexicana de Valores o en la legislación fiscal, como lo comenté anteriormente, 
esta incorporación expresa en la LMV sin duda condujo a la generación de un marco 
jurídico más robusto y más claro, que distinguiría a estos valores de otros similares como 
los propios certificados de participación o incluso de los certificados bursátiles de deuda, 
dotando de mayor seguridad jurídica tanto a inversionistas como a las propias Emisoras. 
Como parte también de la Reforma Financiera de 2014, en 2015 se reforma la Circular 
Única de Emisoras, reformando y adicionando diversas disposiciones en relación con lo 
anterior. Entre las más importante, se adicionaron algunas fracciones al artículo 7, en el 
cual se incluyeron, además de los certificados bursátiles fiduciarios de desarrollo, 
inmobiliarios e indizados previamente reconocidos en la LMV, los certificados bursátiles 
de inversión en energía e infraestructura (que también nacieron como producto de esta 
reforma al incorporarse en la Resolución Miscelánea Fiscal los requisitos para que este 
tipo de fideicomiso accedieran a los beneficios fiscales previstos para las FIBRAs en la Ley 
del Impuesto sobre la Renta)104 y los de proyectos de inversión, de los cuales también se 
hablará a detalle en el presente trabajo. 

 

B. Régimen de Gobierno Corporativo 

Derivado de la novedad, el desconocimiento, la regulación existente para otros 
títulos de crédito y valores similares, así como la necesidad de dotar de certeza y 
seguridad jurídica a los tenedores de este tipo de valores, el legislador y el regulador han 
buscado constantemente homologar en la medida de lo posible el régimen jurídico y de 
gobierno corporativo aplicable a los Certificados a aquél de una sociedad anónima 
bursátil, incluyendo en lo que respecta a sus órganos de gobierno, como la asamblea de 
tenedores, cuyo símil es la asamblea de accionistas, y el comité técnico, al cual, aunque ya 
se preveía su existencia desde el artículo 80 de la LIC para otro tipo de fideicomisos, se le 
ha dotado de funciones de vigilancia y otras similares a las de un consejo de 
administración. La figura del administrador, aunque nueva para nuestro derecho cuando 
se introdujo la regulación aplicable a los Certificados, asume típicamente el rol de un 

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

http://m.sat.gob.mx/sala_prensa/comunicados_nacionales/2015/septiembre/Documents/com2015_SHCP111.pdf
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director general, aunque en el caso que nos ocupa típicamente se trata de una persona 
moral y no de una persona física como ocurriría en una sociedad. 

Lo anterior ha llevado, incluso, a interpretar diversas disposiciones de la LMV 
aplicables específicamente a operaciones con acciones representativas del capital social de 
sociedades anónimas (bursátiles e incluso no bursátiles), como aplicables a las 
operaciones con Certificados. Lo anterior tanto por parte del regulador como parte de los 
operadores del Derecho que participan activamente en la emisión de este tipo de valores. 
Ejemplo de ello se encuentra en diversas disposiciones que típicamente se incluyen en los 
contratos de fideicomiso que regulan la emisión de los Certificados, como lo son: la 
posibilidad de celebrar resoluciones unánimes fuera de asamblea de tenedores (tomado 
del artículo 178 de la LGSM aplicable a las resoluciones adoptadas por unanimidad de los 
accionistas fuera de asamblea), el establecimiento de restricciones a la transmisión de 
Certificados (tomado de los artículos 91, fracción VII, y 130, de la LGSM aplicables a las 
transmisiones de acciones de una sociedad anónima), la necesidad de llevar cabo ofertas 
públicas de adquisición forzosas en caso de que una Persona pretenda adquirir más del 
30% de los Certificados en circulación (tomado del artículo 98 de la LMV aplicable a la 
adquisición del 30% o más de acciones ordinarias de una sociedad inscritas en el RNV), 
entre muchos otros ejemplos que buscan asemejar la administración, conducción y 
gobierno corporativo de este tipo de vehículos con el de cierto tipo de sociedades, ya que, 
en muchas ocasiones, estos fideicomisos verdaderamente operan como empresas 
públicas.105 

(i) Asamblea de Tenedores 

La asamblea de tenedores de Certificados (la “Asamblea de Tenedores”) es el 
órgano supremo de decisión en un vehículo que ha sido estructurado para emitir este tipo 
de valores. En ella se reunirán el conjunto de los tenedores y, usualmente, estará 
encargada de la toma de las decisiones más relevantes para la vida del fideicomiso y de 
las actividades que éste realice por cuenta de aquéllos y con el dinero que los mismos han 
aportado como parte de su inversión. 

En el caso de los Certificados que han sido emitidos por series, las Asambleas de 
Tenedores, al igual que tratándose de sociedades anónimas bursátiles, podrán ser 
generales, a las cuales asistirán los tenedores de Certificados de todas las series  (las 
“Asambleas Generales de Tenedores”); o especiales, a las cuales únicamente podrán 
asistir los tenedores de Certificados de una serie en particular (las “Asambleas Especiales 
de Tenedores”). En ambos casos, podrán incluirse disposiciones relativas a la celebración 
de Asambleas de Tenedores tanto ordinarias como extraordinarias con diferentes 
facultades en cada caso, de manera muy similar a lo que ocurre en una sociedad anónima. 

 
105 No obstante ello, es importante mencionar que este tipo de fideicomisos típicamente se constituyen como 
fideicomisos transparentes para efectos fiscales y se incluyen en sus contratos constitutivos disposiciones 
específicas que buscan evitar el que sean considerados como fideicomisos empresariales. 



-  54 - 

Entre las facultades típicas que suele tener una Asamblea de Tenedores, ya sea que 
se trate de Asambleas Generales de Tenedores o Asambleas Especiales de Tenedores, se 
encuentra la aprobación de la realización de ciertas inversiones que llevará a cabo el 
fideicomiso emisor (típicamente cuando superen ciertos umbrales previstos en la propia 
Ley Aplicable o por acuerdo de las partes con los potenciales inversionistas y según el 
mismo se refleje en el contrato de fideicomiso respectivo), la remoción y sustitución de la 
entidad que actúe como administrador del patrimonio del fideicomiso, del fiduciario o 
del representante común, la facultad de remover a la totalidad de las personas que 
integren el comité técnico del fideicomiso, las modificaciones a los términos del contrato 
de fideicomiso respectivo, particularmente tratándose de aquéllas que alteren los fines del 
fideicomiso, la terminación anticipada del fideicomiso, ente otras. Sin embargo, en 
algunos casos, dependiendo del tipo de vehículo que se establezca, las facultades de la 
Asamblea de Tenedores podrán verse acotadas y limitadas, dotando de mayor poder de 
decisión ya sea al comité técnico o al propio administrador. 

(ii) Comité Técnico 

Concepto General 

El comité técnico de un fideicomiso utilizado para la emisión de Certificados (el 
“Comité Técnico”) es una figura prevista en primer lugar en el artículo 80, párrafo tercero, 
de la LIC.106 Se trata de un cuerpo colegiado cuyas reglas de operación se incorporan en 
el propio contrato de fideicomiso; y, en los vehículos de inversión que nos ocupan, 
típicamente se asemejan a la figura del consejo de administración de una sociedad 
anónima bursátil, es decir, asume funciones de administración y vigilancia del vehículo 
y, en este caso, particularmente sobre la actuación del administrador del patrimonio del 
fideicomiso. En algunos casos, ya sea por regulación o por contrato, el Comité Técnico 
asume también importantes facultades de decisión sobre las actividades del fideicomiso, 
tales como la aprobación de ciertas inversiones, contratación de ciertos funcionarios (es 
importante recordar que, aun tratándose de un fideicomiso, en muchas ocasiones estos 
operan como empresas públicas y, por lo tanto, requieren de personal, ya sea operativo, 
administrativo, financiero, legal, directivo, etc.), aprobación de políticas de inversión o de 
endeudamiento, entre otras. Existen también algunos precedentes de vehículos públicos 
poco comunes en los cuales se prevé la obligación de contar con un Comité Técnico por 
cada serie de Certificados, de manera similar a como ocurre con las Asambleas Especiales 

 
106 “Artículo 80.- En las operaciones a que se refiere la fracción XV del artículo 46 de esta Ley [operaciones de 
fideicomiso], las instituciones desempeñarán su cometido y ejercitarán sus facultades por medio de sus delegados 
fiduciarios. 

La institución responderá civilmente por los daños y perjuicios que se causen por la falta de cumplimiento en las 
condiciones o términos señalados en el fideicomiso, mandato o comisión, o la ley. 

En el acto constitutivo del fideicomiso o en sus reformas, se podrá prever la formación de un comité técnico, las reglas 
para su funcionamiento y facultades del fiduciario. Cuando las instituciones de crédito obren ajustándose a los 
dictámenes o acuerdos de este comité, estarán libres de toda responsabilidad, siempre que en la ejecución o 
cumplimiento de tales dictámenes o acuerdos se cumpla con los fines establecidos en el contrato de fideicomiso y se 
ajusten a las disposiciones jurídicas aplicables.” 
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de Tenedores, en cuyo caso, sus decisiones podrán afectar únicamente a los tenedores de 
la serie de Certificados correspondientes y éstas se implementarán con los recursos 
obtenidos únicamente de dichos tenedores o de las inversiones que se realicen con dichos 
recursos. 

Conformación e Independencia de sus Miembros 

Los miembros del Comité Técnico son siempre nombrados por los tenedores de los 
Certificados de acuerdo con ciertos porcentajes de tenencia mínima que varían de 
vehículo en vehículo, y por el propio administrador. En todos los casos, con excepción de 
los ETFs, los fideicomisos emisores de Certificados deben contar con un Comité Técnico 
compuesto por un máximo de 21 miembros, de los cuales cierto porcentaje debe cumplir 
con estrictos requisitos de independencia respecto del administrador del patrimonio del 
fideicomiso (en algunas ocasiones se incluyen disposiciones tendientes a garantizar la 
independencia de dichos miembros también respecto de las sociedades en las que invierta 
el fideicomiso, de los prestadores de servicios del fideicomiso e incluso respecto de los 
mismos tenedores que los designaron). Esta independencia debe ser calificada 
(confirmada) por la Asamblea de Tenedores. 

Los elementos que debe tomar en cuenta la Asamblea de Tenedores para 
determinar si una determina persona cumple, o no, con el criterio de independencia, son 
los establecidos en los artículos 24, segundo párrafo, y 26, de la LMV (los cuales, de origen, 
son aplicables a los miembros de un consejo de administración de una sociedad anónima 
bursátil). Para facilidad de referencia se transcriben a continuación los artículos citados: 

Artículo 24.- […] 

En ningún caso podrán ser consejeros de las sociedades anónimas bursátiles, las personas que 
hubieren desempeñado el cargo de auditor externo de la sociedad o de alguna de las personas morales 
que integran el grupo empresarial o consorcio al que ésta pertenezca, durante los doce meses 
inmediatos anteriores a la fecha del nombramiento. 

Artículo 26.- Los consejeros independientes y, en su caso, los respectivos suplentes, deberán ser 
seleccionados por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, considerando además que por sus 
características puedan desempeñar sus funciones libres de conflictos de interés y sin estar supeditados 
a intereses personales, patrimoniales o económicos. 

La asamblea general de accionistas en la que se designe o ratifique a los miembros del consejo de 
administración o, en su caso, aquélla en la que se informe sobre dichas designaciones o ratificaciones, 
calificará la independencia de sus consejeros. Sin perjuicio de lo anterior, en ningún caso podrán 
designarse ni fungir como consejeros independientes las personas siguientes: 

I. Los directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las personas morales que integren 
el grupo empresarial o consorcio al que aquélla pertenezca, así como los comisarios de estas 
últimas. La referida limitación será aplicable a aquellas personas físicas que hubieren 
ocupado dichos cargos durante los doce meses inmediatos anteriores a la fecha de 
designación. 

II. Las personas físicas que tengan Influencia Significativa o poder de mando en la sociedad o 
en alguna de las personas morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que dicha 
sociedad pertenezca. 
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III. Los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el control de la sociedad. 

IV. Los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros 
o empleados de una empresa que sea cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o 
acreedor importante. 

e considera que un cliente, prestador de servicios o proveedor es importante, cuando las 
ventas de la sociedad representen más del diez por ciento de las ventas totales del cliente, del 
prestador de servicios o del proveedor, durante los doce meses anteriores a la fecha del 
nombramiento. Asimismo, se considera que un deudor o acreedor es importante, cuando el 
importe del crédito es mayor al quince por ciento de los activos de la propia sociedad o de su 
contraparte. 

V. Las que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, así 
como los cónyuges, la concubina y el concubinario, de cualquiera de las personas físicas 
referidas en las fracciones I a IV de este artículo. 

Los consejeros independientes que durante su encargo dejen de tener tal característica, deberán 
hacerlo del conocimiento del consejo de administración a más tardar en la siguiente sesión de dicho 
órgano. 

La Comisión [Nacional Bancaria y de Valores], previo derecho de audiencia de la sociedad y del 
consejero de que se trate, y con acuerdo de su Junta de Gobierno, podrá objetar la calificación de 
independencia de los miembros del consejo de administración, cuando existan elementos que 
demuestren la falta de independencia conforme a lo previsto en las fracciones I a V de este artículo, 
supuesto en el cual perderán el referido carácter. La Comisión tendrá un plazo de treinta días hábiles 
contados a partir de la notificación que al efecto haga la sociedad anónima bursátil en términos de las 
disposiciones aplicables, para objetar, en su caso, la independencia del consejero respectivo; 
transcurrido dicho plazo sin que la Comisión emita su opinión, se entenderá que no existe objeción 
alguna. Lo anterior, sin perjuicio de que la Comisión podrá objetar dicha independencia, cuando con 
posterioridad se detecte que durante el encargo de algún consejero se ubique en cualquiera de los 
supuestos a que se refiere este artículo. 

Deberes de Lealtad y Debida Diligencia 

Otra cuestión fundamental que se ha tomado de las disposiciones aplicables al 
funcionamiento de los consejos de administración, son los deberes fiduciarios que deben 
asumir los miembros del Comité Técnico, los cuales se desprenden de los artículos 30 a 
37 de la LMV. Sin entrar en mucho detalle, me refiero a los deberes de lealtad y de debida 
diligencia en virtud de los cuales éstos deberán actuar de buena fe y en el mejor interés 
del fideicomiso y de los tenedores, así como guardar confidencialidad respecto de la 
información y los asuntos de los que tengan conocimiento con motivo de su encargo 
cuando dicha información o asuntos no sean de carácter público.107 

(iii) Fiduciario 

Como he explicado a detalle en el apartado “I. INTRODUCCIÓN – B. El Fideicomiso 
– (ii) Las Partes – El Fiduciario”, el fiduciario será la institución encargada de llevar a cabo 
los fines del fideicomiso de acuerdo con los Documentos de la Emisión y las instrucciones 

 
107 Vid. LMV, arts. 30 a 37. 
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que expresamente le gire el administrador del patrimonio del fideicomiso o la Persona 
facultada para ello conforme a dichos Documentos de la Emisión. 

Una peculiaridad relevante que prevé la LMV es que en este tipo de fideicomisos 
únicamente podrán actuar como fiduciarios las instituciones de crédito, casas de bolsa y 
sociedades operadoras de fondos de inversión (con independencia de que dichas 
entidades financieras emitan certificados bursátiles por cuenta propia) y no cualquier 
entidad de las enumeradas en el artículo 395 de la LGTOC.108 

Por su parte, las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las Entidades y 

Emisoras Supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que Contraten 

Servicios de Auditoría Externa de Estados Financieros Básicos (la “Circular Única de 

Auditores Externos”) identifica para ciertos efectos al fiduciario como el responsable de 

cumplir con algunas de las funciones asignadas por dichas disposiciones al director 

general de una sociedad anónima bursátil. Sin embargo, como se verá más adelante, 

dichas funciones son típicamente realizadas por el administrador del patrimonio del 

fideicomiso y no por el fiduciario, el cual asume un papel pasivo limitado por las 

disposiciones establecidas en los Documentos de la Emisión y de acuerdo con las 

instrucciones giradas por el propio administrador u otras personas facultadas para tales 

efectos. 

No obstante, el fiduciario, como emisor de los Certificados y propietario/titular de 
los bienes/derechos que integran el patrimonio del fideicomiso, usualmente tendrá 
algunas atribuciones relevantes como lo son la obligación de presentar declaraciones 
fiscales y realizar los pagos de impuestos correspondientes, entre otras. 

(iv) Administrador 

El administrador, como su nombre lo indica, será la Persona encargada de llevar a 
cabo la administración del patrimonio del fideicomiso (el “Administrador”) y, en general, 
de la administración diaria del vehículo (e.g. contabilidad, cumplimiento de obligaciones 
fiscales, elaboración de reportes, etc.). Se trata de una figura, en su momento, novedosa, 
que se introdujo en la regulación en 2009 con la reforma a la Circular Única de Emisoras, 
la cual típicamente es constituida por el promotor o patrocinador del vehículo (sponsor) 
como una subsidiaria de éste y cuya única función será la de actuar como administrador 
del fideicomiso emisor de los Certificados de que se trate. 

Sin duda alguna, la función más relevante del administrador será la de identificar, 
analizar, originar y concretar las inversiones para las cuales se constituyó el fidecomiso 
respectivo. No obstante lo anterior, es común que las sociedades constituidas para 
cumplir con las funciones de un administrador sean vehículos de propósito específico 
(special purpose vehicles o SPVs por sus siglas en inglés) o empresas cascarón (shell 

 
108 LMV, art. 63, último párrafo. 
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companies), sin antecedentes operativos, sin personal, activos, clientes, canales de 
distribución, etc., por lo que típicamente las labores relacionadas con la originación de 
inversiones y las funciones reales de administración del vehículo son llevadas a cabo, en 
la práctica, por Afiliadas del administrador y del propio sponsor, así como por los equipos 
de administración e inversión de dichas Afiliadas, quienes, a su vez, se encargan del 
análisis y originación de inversión para el resto de los fondos o vehículos de inversión 
constituidos por el sponsor. 

Esto ha sido criticado en algunas ocasiones por quienes desconocen el 
funcionamiento de este tipo de vehículos hablando de la posible existencia de conflictos 
de interés y otros factores de riesgo que podrían sesgar la objetividad con la que se 
estructuran las inversiones que realizan los fideicomisos emisores de Certificados. Sin 
embargo, en muchos de los casos (de hecho, la gran mayoría de ellos), se trata de grandes 
administradores de activos (asset managers) y fondos de capital privado (private equity 
funds) de talla mundial quienes actúan como sponsors en la emisión de Certificados en 
México, de manera que, más allá de ser una cuestión criticable, ello representa una 
importante ventaja competitiva respecto de otro tipo de vehículos y sociedades cuyos 
valores cotizan en el mercado y un gran atractivo para los inversionistas institucionales 
que participan con importantes cantidades de dinero buscando los mejores retornos con 
el menor riesgo posible, considerando que se trata de inversiones en el mercado de 
capitales. 

De esta forma, es dable decir, en pocas palabras, que la atractividad de un 
determinado CKD o de un CERPI, por mencionar un par de ejemplos, se da en gran 
medida sobre la base la identidad del sponsor, su historial operativo (track record) y los 
resultados pasados que, si bien no se trata de una garantía de sus rendimientos futuros, 
son sin duda un fuerte indicador de la capacidad que tiene éste de generar retornos para 
sus potenciales inversionistas. 

La actuación del administrador, si bien en algunos casos es altamente discrecional, 
se regula en los contratos de fideicomiso correspondientes y en los contratos de 
administración que se celebran con el propio administrador, en los cuales se incluye por 
mandato regulatorio, (i) los términos y condiciones a los que se ajustará en el ejercicio de 
sus facultades de actos de administración y de dominio, (ii) el esquema para su 
compensación, comisiones e incentivos, el cual debe estar establecido de forma tal que 
cuide en todo momento los intereses de los tenedores; (iii) su régimen de responsabilidad, 
incluyendo el pago de daños y perjuicios, salvo que se hayan pactado penas 
convencionales, (iv) la obligación de entregar al Comité Técnico, al representante común 
y a los tenedores de los Certificados que lo soliciten, un informe trimestral del desempeño 
de sus funciones, así como la información y documentación que se le solicite en el 
cumplimiento de sus funciones, (v) la obligación de desempeñar sus funciones de forma 
diligente, actuando de buena fe y en el mejor interés del fideicomiso y de los tenedores, y 
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(vi) las causas por las cuales podrá ser removido como administrador del patrimonio del 
fideicomiso.109 

(v) Representante Común 

El representante común es la entidad encargada de representar al conjunto de los 
tenedores de los Certificados y su nombramiento consta mediante su firma en el contrato 
de fideicomiso correspondiente y en el título que represente los Certificados. Se trata, 
pues, de una entidad que funge como “abogado” o “mandatario” de los inversionistas 
que participan en un determinado vehículo de inversión y cuya principal función es 
representar los intereses de éstos y de vigilar el cumplimiento de los fines del fideicomiso 
y el desempeño de las labores del resto de las partes. 

La importancia del representante común radica en primera instancia en ser una 
figura de existencia obligatoria “para que al tiempo de hacerse la emisión no sean impuestas o 
decididas unilateralmente por la [emisora] las características o circunstancias del empréstito [o de 
la emisión], y para que sólo exista un órgano de enlace entre la [emisora] y [la Asamblea de 
Tenedores] que atienda y vigile, en general, cuanto concierna a los [tenedores] y tutele los intereses 
comunes de éstos”.110 En este sentido, el representante común es “una figura jurídica especial 
que se presenta únicamente dentro de una emisión de [ciertos valores] y que por imperio de la ley 
cumple el papel de intermediario o instrumento vinculante, exclusivo y excluyente, entre la […] 
emisora y [la Asamblea de Tenedores], siendo su principal finalidad la de velar por el cumplimiento 
de los términos de la emisión en mérito a los lineamientos dispuestos por la ley y el contrato 
respectivo en relación con su actuación, los que determinan los parámetros de su responsabilidad, 
interactuando y colaborando con la asamblea, a fin de cumplir debidamente con la representación 
[de ésta] y con sus funciones de gestión en beneficio [de la misma]”.111 

En el caso particular de emisiones de Certificados, el cargo de representante común 
únicamente puede ser ejercido por instituciones autorizadas para actuar como casas de 
bolsa o instituciones de crédito quienes estarán obligados a ejercer los actos necesarios a 
fin de salvaguardar los derechos de los inversionistas.112 No obstante lo anterior, no 
podrán actuar como representante comunes las casas de bolsa que actúen como 
intermediario colocador de los Certificados de que se trate ni tampoco las instituciones de 
crédito que participen en la emisión y operación de oferta pública de dichos Certificados. 
Tampoco podrán actuar como representantes comunes, las casas de bolsa o instituciones 

 
109 Vid. Circular Única de Emisoras, art. 7, fracciones VI, numeral 10, VII, numeral 9, VIII, numeral 9, y IX, 
numeral 12. Respecto de las causas de remoción, la Circular Única de Emisoras únicamente establece 
algunas mínimas que deben incluirse en los Documentos de la Emisión que rigen únicamente a las Fibras 
E, mientras que para el resto de los casos se deja a discreción de las partes contratantes y de los potenciales 
inversionistas que participarán en el vehículo respectivo, como se detallará más adelante (vid. Circular 
Única de Emisoras, art. 7, fracción VIII, numeral 1.3). 

110 Uría, Rodrigo, Derecho Mercantil, Marcial Pons Ediciones Jurídicas, Madrid, 1994, p. 527. 

111 Cagliuffi Piercechi, lvo S, Reflexiones sobre el Representante de los Obligacionistas, revista Themis, año 2000, 
número 40, pp. 154-155. 

112 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 65. 
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de crédito que formen parte del mismo grupo financiero o empresarial al que pertenezca 
la emisora o el intermediario colocador o, en su caso, la sociedad controladora del grupo 
financiero al que éstos pertenezcan.113 

En adición a cualesquiera otras funciones contractuales que, en su caso, pacte la 
emisora con el representante común en cada operación en particular, la Circular Única de 
Emisoras señala que en los Documentos de la Emisión correspondiente deberá 
incorporarse expresamente y en todo caso:114 

(a) Que el representante común deberá verificar, a través de la información que 
se le hubiere proporcionado para tales fines, el cumplimiento en tiempo y 
forma de las obligaciones establecidas en el contrato de fideicomiso emisor, 
título, acta de emisión, contrato de prestación de servicios o similares con el 
administrador, administrador maestro o quien realice servicios equivalentes, 
así como el estado que guarda el patrimonio del fideicomiso. 

(b) La obligación de la emisora, del fiduciario y de las demás partes en dichos 
documentos, de entregar al representante común la información y 
documentación que sea necesaria para verificar el cumplimiento de las 
obligaciones a que se refiere el inciso (a) anterior. 

(c) El derecho del representante común de solicitar a la emisora, al fiduciario y a 
las demás partes en dichos Documentos de la Emisión o a aquellas Personas 
que les presten servicios relacionados ya sea con los Certificados o con el 
patrimonio del fideicomiso, la información y documentación que sea 
necesaria para verificar el cumplimiento de las obligaciones a que se refiere 
el inciso (a) anterior. 

(d) La periodicidad con que el representante común podrá realizar visitas o 
revisiones a las personas referidas en la fracción anterior. 

(e) La obligación del representante común de solicitar inmediatamente a la 
emisora que se haga del conocimiento del público, a través de un evento 
relevante, cualquier incumplimiento de las obligaciones establecidas en los 
Documentos de la Emisión por parte de la emisora, del fiduciario y de las 
demás partes en dichos documentos. 

En caso de que la emisora omita divulgar el evento relevante de que se trate, 
dentro de los 2 días hábiles siguientes a la notificación realizada por el 
representante común, éste tendrá la obligación de publicar dicho evento 
relevante en forma inmediata. 

 
113 Ibidem, art. 66. 

114 Ibidem, art. 68. 
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(f) La obligación del representante común de rendir cuentas del desempeño de 
sus funciones, cuando le sean solicitadas por la Asamblea General de 
Tenedores o al momento de concluir su encargo. 

(g) Que el representante común podrá solicitar a la Asamblea General de 
Tenedores o ésta ordenar que se subcontrate a terceros especializados para 
que le auxilien en el cumplimiento de sus obligaciones de revisión 
establecidas en la Ley Aplicable, sujeto a las responsabilidades que establezca 
la propia Asamblea General de Tenedores. En caso de que la Asamblea 
General de Tenedores no apruebe la subcontratación, el representante común 
solamente responderá de las actividades que le son directamente imputables 
en términos de estas disposiciones o de las disposiciones legales aplicables. 

Otras atribuciones regulatorias del representante común incluyen la publicación 
de las convocatorias para las Asambleas de Tenedores, la de presidir dichas asambleas y 
otras más relacionadas principalmente con la presentación de notificaciones a la 
institución para el depósito de valores respecto de pagos o distribuciones que se pretenda 
realizar a los tenedores de los Certificados, entre otras. 

 

C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios y sus Características 

(i) De Desarrollo (CKD) 

Concepto 

Los certificados bursátiles fiduciarios de desarrollo, o “CKDs”, son certificados 
bursátiles fiduciarios emitidos por un fideicomiso mediante una oferta pública o una 
oferta pública restringida en México (de acuerdo con el procedimiento que se describirá 
más adelante en el apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS – B. Oferta Pública y Oferta Pública Restringida”) y cuyos 
recursos de la emisión se destinan principalmente a la inversión en acciones, partes 
sociales u otro tipo de participaciones en el capital social de sociedades mexicanas 
(usualmente no listadas en una bolsa de valores), o bien, al financiamiento de dichas 
sociedades (las “Sociedades Promovidas”) mediante el otorgamiento de créditos, en 
ambos casos ya sea de manera directa o indirectamente a través de otras sociedades, 
fideicomisos, entidades o en general cualquier tipo de vehículo de inversión (los 
“Vehículos de Inversión”).115 

Estructura Típica 

Como se muestra en el siguiente diagrama, los CKDs son emitidos por un 
fideicomiso establecido por el fideicomitente, quien típicamente también actúa como 

 
115 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 63 bis 1, fracción I. 
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Administrador y, en dicho carácter, instruye al fiduciario llevar a cabo la emisión 
correspondiente y colocar los CKDs entre el público inversionista a través de una bolsa 
de valores en México para que los mismos sean adquiridos generalmente por 
inversionistas institucionales,116 quienes entregarán recursos en efectivo a cambio de los 
mismos con el fin de que el fideicomiso realice inversiones en Sociedades Promovidas que 
cumplan con los lineamientos y políticas de inversión del fideicomiso y que el 
Administrador, a través de su equipo de administración y el de sus Afiliadas, haya 
identificado y calificado como oportunidades viables con atractivos potenciales retornos 
económicos. Dicha inversión podrá realizarse de manera individual por el fideicomiso o 
de la mano con un co-inversionista, que podrá ser el propio Administrador (ya sea de 
manera directa o a través de sus Afiliadas), o bien, un tercero con el que se celebre un 
contrato de coinversión. 

El siguiente diagrama muestra de manera ilustrativa, la estructura genérica de un 
fideicomiso emisor de CKDs: 

 

Figura 6. Estructura típica de un fideicomiso emisor de CKDs. Fuente: Elaboración propia. 

 
116 No obstante, como se describirá más adelante, los CKDs pueden ser también adquiridos por 
inversionistas calificados para participar en ofertas públicas restringidas (según los mismos se definen en 
el apartado “I. INTRODUCCIÓN – C. El Mercado de Valores – (ii) Operación y Participantes del Mercado de 
Valores – Inversionistas”), o bien, ser objeto de oferta pública. 
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Lineamientos de Inversión 

Siguiendo la estructura anterior y de acuerdo con lo señalado en el apartado 
“Concepto” anterior, los lineamientos bajo los cuales invertirá un fideicomiso emisor de 
CKDs pueden ser tan amplios como se desee, enfocarse en un sector o subsector en 
específico (e.g. infraestructura, energía, hospitalario, industrial, comercial, etc.), o incluso 
identificar a una Sociedad Promovida o un proyecto en particular. Sin embargo, este tipo 
de vehículos usualmente se estructuran como “blind pools” (o “fondos ciegos” si tuviera 
que dar una traducción literal del término), es decir, sin hacer mención expresa de los 
activos particulares en los que se invertirán los recursos de la emisión, generalmente por 
razones comerciales y de negocio, toda vez que los Documentos de la Emisión deben 
ponerse a disposición del público (incluyendo posibles competidores del sponsor y, por lo 
tanto, del propio CKD) con al menos 10 días hábiles de anticipación a la fecha de fijación 
del precio de los valores (pricing) o incluso antes si se tiene la intención de realizar 
esfuerzos de promoción y publicidad con potenciales inversionistas (roadshow), lo cual 
supondría revelar la composición del portafolio en el que se buscará invertir y toda la 
información relacionada con el mismo, incluyendo información financiera y de otro tipo 
que podría llevar al sponsor a perder su situación de ventaja frente a sus posibles 
competidores.117 

Periodo de Inversión y Desinversión 

Típicamente, un fideicomiso emisor de CKDs tendrá un periodo inicial pactado en 
el contrato de fideicomiso respectivo y divulgado en el prospecto de colocación 
correspondiente (usualmente de entre 4 y 5 años) durante el cual los recursos obtenidos 
de la emisión correspondiente se destinarán primordialmente a realizar las inversiones 
para las cuales fue constituido el vehículo y el cual recibe el nombre de “Periodo de 
Inversión”. Será, por consiguiente, durante este Periodo de Inversión que el 
administrador del fideicomiso se enfocará completamente en identificar, analizar, 
originar y concretar dichas inversiones. El Periodo de Inversión es, en este sentido, el 
periodo en el cual también se buscará desembolsar la totalidad de los recursos obtenidos 
de la colocación de los CKDs y, en caso de haber emitido los Certificados bajo el 

 
117 Sobre este punto, el artículo 6 de la LMV establece que “[l]a difusión de información con fines de promoción, 
comercialización o publicidad sobre valores, dirigida al público en general, estará sujeta a la previa autorización de la 
Comisión”, “[n]o podrán difundirse con fines promocionales o de comercialización mensajes relativos a los valores 
objeto de una oferta pública o colocación, cuyo contenido no se incluya en los prospectos de colocación, suplementos, 
folletos o documentos informativos autorizados por la Comisión. La información que se divulgue con motivo de una 
oferta pública de valores deberá ser congruente y hacer referencia al prospecto, suplemento, folleto o documento 
informativo”. Por otra parte, el artículo 19, último párrafo de la Circular Única de Emisoras, establece que 
“[l]a información que se divulgue a través de conferencias telefónicas, encuentros bursátiles o presentaciones, inclusive 
aquella que se transmita a través de la red electrónica mundial denominada Internet, no requerirá ser autorizada por 
la Comisión, pero en todo caso, deberá ajustarse a lo dispuesto por las fracciones II [una vez que el prospecto o 
suplemento informativo hayan sido divulgados] y IV [únicamente se puede dar a conocer información contenida en el 
prospecto de colocación, folleto o suplemento informativo] anteriores, y según sea el caso, fracción VI de este artículo, 
y enviar a la Comisión el material que, en su caso, presenten o distribuyan”. 
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mecanismo de llamadas de capital, los recursos adicionales que los inversionistas aporten 
hasta llegar al monto máximo de emisión en caso.118 

Al concluir este periodo, el fideicomiso iniciará la etapa en la que las actividades 
del Administrador se enfocarán principalmente en retener las inversiones realizadas y, en 
ocasiones, a realizar inversiones de seguimiento (folow up / follow on investments), con el 
fin de mantener o incrementar los posibles rendimientos generados por dichas 
inversiones.119 

Finalmente, el fideicomiso emisor de CKDs tendrá un periodo conclusivo en el cual 
el administrador centrará sus esfuerzos en vender, enajenar o de cualquier otra forma 
disponer de las acciones, partes sociales y otras participaciones que haya adquirido en las 
Sociedades Promovidas para finalmente obtener los rendimientos esperados y distribuir 
los recursos que correspondan a los tenedores de los CKDs. A este periodo se le conoce 
como “Periodo de Desinversión”. 

La determinación del Periodo de Inversión resulta especialmente relevante al tratar 
algunos de los temas que serán abordados posteriormente, como es el caso de las llamadas 
de capital y el esquema de comisiones por administración. 

Llamadas de Capital 

Las llamadas de capital son un mecanismo que permiten al administrador de un 
fideicomiso ejercer la opción de requerir a los tenedores, con posterioridad a la colocación 
de una parte de la emisión, aportaciones adicionales de recursos al patrimonio del 
fideicomiso para la ejecución de sus fines, ajustándose para ello a lo que al efecto se 
estipule en el contrato de fideicomiso y los Documentos de la Emisión correspondiente, y 
sujetándose a la LMV.120 

Esto cobra especial relevancia cuando se consider que típicamente un fideicomiso 
emisor de CKDs, o en general, de cualquier otro tipo de Certificados, durante la oferta 
pública inicial no suele emitir CKDs por el valor total de los recursos que espera invertir 
durante toda la vida del fideicomiso. Esto, por la sencilla razón de que el Administrador, 
si bien tiene la capacidad de calcular un estimado del total de los recursos que espera 
desplegar basándose en proyecciones y otras consideraciones económicas, comerciales, 
matemáticas, etc., las cifras proyectadas no necesariamente habrán de ser correctas 
porque, al tratarse de un blind pool, no se tienen plenamente identificadas todas las 
potenciales inversiones con anterioridad a la oferta pública inicial (como mencioné 
párrafos más arriba, es durante el Periodo de Inversión que el Administrador se encargará 

 
118 Ver sección “Llamadas de Capital” más adelante. 

119 Las inversiones de seguimiento comúnmente se dividen en dos grandes rubros: (i) inversiones a las 
cuales el administrador se comprometió durante el Periodo de Inversión, pero que por diversas razones se 
realizarán fuera de éste, o (ii) inversiones adicionales sobre un activo en el que previamente se realizó una 
inversión y la cual tiene la finalidad de conservar el valor del activo, o bien, incrementarlo. 

120 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 1, fracción XVI. 
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de identificar, originar y analizar las potenciales inversiones). Pensar en requerir la 
totalidad del capital en un escenario como éste implicaría que los recursos de los 
inversionistas permanecerían “sentados” en una cuenta bancaria sin producir 
rendimientos o, en el mejor de los casos, invertidos en inversiones temporales como 
valores gubernamentales u otros valores de deuda de alta liquidez con rendimientos 
sumamente limitados. Incluso pensando en un escenario en el que sí se tuvieran las 
inversiones completamente identificadas, en algunos casos la inversión no se realiza en 
una sola disposición de efectivo, sino en varias de ellas a lo largo de un periodo de tiempo 
en ocasiones prolongado, lo que cual supondría el mismo inconveniente que en el caso 
anterior. 

No obstante lo anterior, legalmente se debe requerir a los adquirentes de los CKDs, 
así como de CBFIs y CERPIs, que realicen una aportación inicial mínima al patrimonio 
del fideicomiso, la cual no podrá ser inferior al 20% del monto máximo que pueda 
alcanzar la emisión.121 

Es por ello que los CKDs, los CERPIS y, en ocasiones, los CBFIs (en este último caso 
cuando no se trata de una FIBRA), comúnmente se emiten bajo el mecanismo de llamadas 
de capital, permitiéndole al Administrador requerir recursos a los inversionistas de 
manera esporádica y en la medida en que éste identifique y concrete las inversiones a 
realizarse y siempre hasta un monto máximo preestablecido y previamente autorizado 
por la CNBV como parte del proceso de inscripción de los Certificados en el RNV. Por 
supuesto, estos requerimientos de capital se hacen bajo ciertas condiciones específicas 
establecidas en los Documentos de la Emisión e incluso pactando penas significativas para 
aquellos tenedores que no cumplan con su compromiso de fondear una llamada de capital 
(e.g. pago de intereses moratorios o dilución punitiva).122 

De cara a lo anterior, existen también disposiciones que comúnmente se pueden 
observar en contratos de fideicomiso (disposiciones cuya inclusión es siempre solicitada 

 
121 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 64 Bis 2, fracción II, y Circular Única de Emisoras, art. 7, fracciones 
VI, numeral 5.5, VII, numeral 6.2.2, y IX, numeral 7.2.2. 

122 Al existir pocos recursos legales en contra de un inversionista incumplido, típicamente los contratos de 
fideicomiso establecen que un inversionista no suscriba y pague en una llamada de capital los Certificados 
adicionales que le corresponden en virtud de su porcentaje de participación respecto del número total de 
Certificados en circulación, estará (i) sujeto al pago de intereses moratorios en caso de cumplir fuera del 
plazo originalmente establecido pero dentro de un cierto periodo de cura (normalmente 5 días hábiles), y 
(ii) a una dilución punitiva en caso de no cumplir dentro de los plazos anteriores. La dilución punitiva, en 
pocas palabras, consiste en disminuir el precio de los Certificados en cada llamada de capital (típicamente 
a una razón de 1/2 en cada una), de manera que los inversionistas podrán comprar una mayor cantidad de 
Certificados con la misma cantidad de recursos (típicamente 2 veces más Certificados) en cada llamada de 
capital; y, considerando que los derechos que los Certificados otorgan a sus tenedores se computan en 
función del número de Certificados y no de la cantidad de dinero aportada al fideicomiso, en caso de que 
un inversionista no cumpla con una llamada de capital, su porcentaje de participación (y, por lo tanto, sus 
derechos como tenedor, tales como el número de votos en una Asamblea de Tenedores o el derecho a 
nombrar miembros del Comité Técnico) se verán disminuidos de manera desproporcionada respecto de los 
demás inversionistas que sí cumplieron con la llamada de capital respectiva. 
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por los potenciales inversionistas) que limitan la facultad del Administrador de requerir 
capital adicional a los tenedores, prohibiendo típicamente la realización de llamadas de 
capital con posterioridad a la conclusión del Periodo de Inversión, salvo bajo ciertas 
condiciones específicas y normalmente con la única finalidad de (i) pagar gastos en los 
que el fideicomiso tenga que incurrir para continuar operando, (ii) pagar la comisión del 
administrador por los servicios que presta al fideicomiso, o (iii) para realizar las 
inversiones de seguimiento de las que hablé algunos párrafos más arriba. 

Comisión por Administración 

Después de describir la compleja tarea que lleva a cabo el Administrador de un 
CKD, es razonable pensar que éste no la realizará de manera gratuita (además de que por 
cuestiones fiscales, todo prestador de servicios debe cobrar una comisión que sea 
razonablemente proporcional a los servicios prestados o de lo contrario se podría 
considerar que el contratante de los servicios (en este caso el fideicomiso) se está 
enriqueciendo por la recepción gratuita de un servicio y, por lo tanto, estar sujeto al pago 
del impuesto sobre la renta que llegase a causarse). En este sentido, los Documentos de la 
Emisión, comúnmente el contrato de prestación de servicios que se celebre entre el 
fideicomiso y el Administrador, incluirá la forma en que habrá de calcularse la comisión 
que éste deberá recibir por la prestación de sus servicios. 

El cálculo de esta comisión, al igual que ciertas disposiciones aplicables a las 
llamadas de capital, se encuentra íntimamente relacionado con el Periodo de Inversión 
del fideicomiso. Como mencioné anteriormente, es durante el Periodo de Inversión que 
el Administrador tiene una mayor carga de trabajo al estar encargado de identificar y 
analizar con gran detalle los potenciales activos sobre los cuales se realizarán las 
inversiones y, dada esta situación, se han implementado esquemas de cálculo que 
permiten al Administrador sobrar comisiones mayores, incluso crecientes, durante dicho 
periodo y, comisiones menores, incluso decrecientes, una vez concluido dicho periodo. 

La forma típica de calcular estas comisiones es: 

(a) para cualquier fecha de cálculo que tenga lugar durante el Periodo de 
Inversión una cantidad igual a: 

(1) cierto porcentaje anual (normalmente alrededor del 1.75%) sobre la 

suma de todos los montos utilizados a dicha fecha para realizar y pagar 

gastos, más el IVA correspondiente; más 

(2) cierto porcentaje anual (normalmente alrededor del 1.5%) sobre la 

cantidad que resulte de restar al monto máximo que puede ser llamado 
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a los inversionistas, el monto señalado en el numeral (1) anterior, más el 

IVA correspondiente;123 y 

(b) para cualquier fecha de cálculo que tenga lugar después de que el Periodo de 
Inversión termine, una cantidad igual a 

(1) cierto porcentaje anual (normalmente alrededor del 1.75%) sobre la 

suma de todos los montos utilizados a dicha fecha para realizar y pagar 

gastos, menos  

(2) la suma de todas las inversiones que a dicha fecha hubieren sido 

vendidas o declaradas como pérdida total más el IVA 

correspondiente.124 

Derechos que confieren a sus Tenedores 

 Como lo anticipé varias páginas atrás, los CKDs, al ser certificados bursátiles 
fiduciarios, confieren a sus tenedores esencialmente los derechos económicos previstos en 
el artículo 63, fracciones I a III, es decir, el derecho a una parte alícuota sobre un 
patrimonio fideicomitido, los rendimientos generados por los mismos, o bien, a participar 
en el producto de la venta de dicho patrimonio. En este caso en particular, los beneficios 
obtenidos por la adquisición de CKDs se verán reflejados en alguno o algunos de los 
siguientes conceptos: 

(a) en los dividendos que las Sociedades Promovidas paguen a sus inversionistas 
(entre ellos, el fideicomiso emisor de los CKDs); 

(b) en el pago de principal e intereses que las Sociedades Promovidas paguen al 
fideicomiso por los créditos y otros financiamientos otorgados por éste; y 

(c) una vez que el fideicomiso alcance su Periodo de Desinversión, en el producto 
de la venta de las acciones, partes sociales o participaciones que el fideicomiso 
hubiese adquirido en dichas Sociedades Promovidas. 

En adición a lo anterior y como mencioné en los apartados anteriores, el legislador 
y el regulador buscaron equiparar este tipo de vehículos de inversión al régimen legal de 
las sociedades anónimas bursátiles, para lo cual se ha establecido en la Ley Aplicable que, 
además de los derechos mencionados en los incisos (a) a (c), los tenedores de CKDs 
tendrán los siguientes derechos corporativos dependiendo del porcentaje de tenencia ya 
sea individual o colectivo con el que éstos cuenten (los “Derechos de Minoría”): 

 
123 El monto de la comisión por administración incrementa a medida que el efectivo se va utilizando para 
realizar inversiones. 

124 El monto de la comisión por administración disminuye a medida que las inversiones realizadas se van 
vendiendo o, en su caso, declarando como pérdidas. 
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(a) Asistir y Votar en Asambleas de Tenedores. Los tenedores, por el mero hecho de 
adquirir CKDs, ya sean en una emisión inicial o en una emisión adicional, 
tendrán el derecho de asistir a las Asambleas Generales de Tenedores y en 
Asamblea Especiales de Tenedores que les correspondan en función de la 
serie a la que pertenezcan los CKDs que hayan adquirido, y tendrán derecho 
a un voto por cada CKD del que sean titulares respecto del total de CKDs que 
se encuentren en circulación, por lo que tendrán, en conjunto con el resto de 
los tenedores y en la proporción que les corresponda conforme a lo anterior, 
las facultades y atribuciones que se mencionan en el apartado “Facultades de 
la Asamblea de Tenedores” siguiente. 

Sin embargo, este derecho podrá restringirse en los Documentos de la 
Emisión en caso de que por cualquier motivo pudiera existir un conflicto de 
interés respecto de un asunto en particular, en cuyo caso, los tenedores que 
se ubiquen en dicho supuesto deberán abstenerse de estar presentes, 
participar y deliberar en dicho asunto. 

(b) Desafíos Judiciales. Los tenedores de CKDs tendrá derecho a oponerse 
judicialmente a las resoluciones de las Asambleas Generales de Tenedores, 
cuando en lo individual o en su conjunto representen el 20% o más del 
número total de CKDs en circulación, siempre que los reclamantes no hayan 
concurrido a la asamblea o hayan dado su voto en contra de la resolución. 

Para efectos de lo anterior, los tenedores reclamantes deberán presentar la 
demanda correspondiente dentro de los 15 días siguientes a la fecha de la 
adopción de las resoluciones, señalando en dicha demanda la disposición 
contractual incumplida o el precepto legal infringido y los conceptos de 
violación. 

Al igual que en otros procesos jurisdiccionales, la ejecución de las 
resoluciones impugnadas podrá suspenderse por el juez correspondiente, 
siempre que los demandantes otorguen una fianza suficiente para responder 
de los daños y perjuicios que pudieren causarse al resto de los tenedores por 
la inejecución de dichas resoluciones, en caso de que la sentencia declare 
infundada o improcedente la oposición. 

La sentencia que se dicte con motivo de la oposición surtirá efectos respecto 
de todos los tenedores, con independencia del sentido en el cual hayan votado 
en la asamblea de que se trate. 

(c) Acciones de Responsabilidad. Los tenedores de CKDs tendrán también el 
derecho de ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador 
por el incumplimiento a sus obligaciones, cuando en lo individual o en su 
conjunto representen el 15% o más del número total de CKDs en circulación. 
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Las acciones anteriores prescribirán en 5 años contados a partir de que se 
hubiere realizado el acto o hecho que haya causado el daño patrimonial 
correspondiente. 

(d) Designación de Miembros del Comité Técnico. Para la constitución del Comité 
Técnico, de manera similar a la constitución del consejo de administración de 
las sociedades anónimas bursátiles, los tenedores de CKDs tendrán derecho 
a designar a un miembro propietario de dicho Comité Técnico, así como a sus 
respectivos suplentes, por la tenencia, individual o en conjunto, de 10% del 
número total de CKDs en circulación. 

Esta designación podrá revocarse en cualquier momento por los mismos 
tenedores que la hayan realizado. Sin embargo, únicamente podrá revocarse 
por los demás tenedores cuando a su vez se revoque el nombramiento de 
todos los integrantes del Comité Técnico. En este último supuesto, las 
personas sustituidas no podrán ser nombradas durante los 12 meses 
siguientes a la fecha en que hayan sido revocados. 

(e) Convocar y Aplazar Asambleas. Con el fin de permitir que los asuntos que los 
tenedores de CKDs consideren relevantes sean tratados en una Asamblea de 
Tenedores, éstos tendrán el derecho de solicitar al representante común que 
convoque a una asamblea, ya sea general o especial (en el último caso en caso 
de que todos los tenedores solicitantes sean propietarios de CKDs de una 
misma serie), así como que se aplace por una sola vez, por 3 días naturales y 
sin necesidad de nueva convocatoria, la votación de cualquier asunto 
respecto del cual no se consideren suficientemente informados, cuando en lo 
individual o en su conjunto representen el 10% o más del número total de 
CKDs en circulación, o bien, de una misma serie tratándose de Asamblea 
Especiales de Tenedores. 

(f) Acceso a Información. Todos los tenedores de CKDs, independientemente del 
número de éstos de los que sean titulares, tendrán derecho a tener a su 
disposición de forma gratuita y con al menos 10 días naturales de anticipación 
a que se lleve a cabo una Asamblea de Tenedores, en el domicilio que se 
indique en la convocatoria correspondiente, la información y documentos 
relacionados con los puntos del orden del día a tratarse en dicha asamblea. 

(g) Convenios de Votación. Finalmente, los tenedores de CKDs tendrán derecho a 
celebrar convenios para el ejercicio del voto en las Asambleas de Tenedores, 
ya sean generales o especiales. En todo caso, los tenedores deberán notificar 
al fiduciario sobre los convenios que celebren, incluyendo sus características, 
dentro de los 5 días hábiles siguientes al de su concertación con la finalidad 
de que tal situación sea revelada por el propio fiduciario al público 
inversionista a través de las bolsas de valores en donde coticen los CKDs. 
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Sobre este punto en particular, es importante mencionar que usualmente los 
contratos de fideicomiso y el resto de los Documentos de la Emisión prevén 
ciertas restricciones para el ejercicio de este derecho, con el fin de evitar que 
un grupo determinado de tenedores adopte decisiones que puedan ser 
opuestas a los intereses del Sponsor o del resto de los tenedores que, por su 
porcentaje de participación, no cuenten con los votos suficientes para impedir 
la adopción de dichas resoluciones. Un claro ejemplo de lo anterior es el 
establecimiento de disposiciones bajo las cuales se requiera contar con la 
aprobación del Comité Técnico cuando derivado de la celebración de un 
convenio de esta naturaleza, los tenedores correspondientes alcancen en 
conjunto un porcentaje de votación mayor al 10% respecto del total de los 
CKDs en circulación. 

Facultades de la Asamblea de Tenedores 

De conformidad con la LMV, la Asamblea General de Tenedores de CKDs deberá 
reunirse previa convocatoria que realice el fiduciario125 con al menos 10 días de 
anticipación, a través de las bolsas de valores en donde coticen dichos CKDs, con el fin de 
aprobar las siguientes cuestiones:126 

(a) Aprobar cambios en el régimen de inversión del patrimonio fideicomitido; 

(b) Determinar la remoción del Administrador; 

(c) Aprobar las operaciones que pretendan realizarse cuando representen el 20% 
o más del patrimonio del fideicomiso, con base en cifras correspondientes al 
cierre del trimestre inmediato anterior, considerando, en su caso, los 
compromisos de inversión de las llamadas de capital, con independencia de 
que dichas operaciones se ejecuten de manera simultánea o sucesiva en un 
periodo de 12 meses contados a partir de que se concrete la primera 
operación, pero que pudieran considerarse como una sola;127 

 
125 A pesar de la redacción de la LMV y, de manera adicional, de la Circular Única de Emisoras, existen 
actualmente acuerdos comerciales entre ciertas instituciones que comúnmente actúan como fiduciarios y 
como representantes comunes (CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple y Monex Casa de Bolsa, S.A. 
de C.V., Monex Grupo Financiero, respectivamente) bajo los cuales se ha establecido que particularmente 
en los CKDs, las convocatorias a Asambleas de Tenedores deben firmarse tanto por el fiduciario como por 
el representante común. En estos casos, el fiduciario se encarga adicionalmente de publicar la convocaría 
en el SEDI, mientras que el representante común la realiza en un periódico de amplia circulación nacional. 

126 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 61 Bis 1, fracción I. 

127 En la práctica, se han logrado acuerdos con las autoridades supervisoras a efecto de que dicho porcentaje 
(20%) se calcule sobre la base del Monto Máximo de la Emisión y no sobre el valor del Patrimonio del 
Fideicomiso. Lo anterior derivado de que: (i) el patrimonio fideicomitido usualmente corresponde a un 
monto simbólico (e.g. $1.00 o US$1.00) que se requiere únicamente a efecto de abrir la cuenta bancaria en la 
que se depositarán todos los flujos de efectivo que genere el fideicomiso emisor, (ii) de conformidad con el 
primer párrafo del artículo 63 de la LMV, el Patrimonio del Fideicomiso podrá estar integrado con los 
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(d) Aprobar la cancelación de los CKDs en el RNV.128 

De manera supletoria, la LGTOC establece que la Asamblea de Tenedores tendrá 
también las facultades siguientes:129 

(a) Aprobar la remoción y sustitución del representante común; y 

(b) Modificar los términos del Acta de Emisión, en este caso, cuando los CKDs se 
emitan bajo el mecanismo de Llamadas de Capital. 

Adicionalmente, la Circular Única de Emisora, amplía el espectro de facultades que 
tendrá la Asamblea de Tenedores de CKDs, al establecer que las mismas tendrán, en 
adición a aquéllas previstas en la LMV, las siguientes:130 

(a) Aprobar las inversiones o adquisiciones que pretendan realizarse cuando 
representen el 10% o más del patrimonio del fideicomiso, con base en cifras 
correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con 
independencia de que dichas inversiones o adquisiciones se ejecuten de 
manera simultánea o sucesiva en un periodo de 12 meses contados a partir de 
que se concrete la primera operación, pero que pudieran considerarse como 
una sola, y dichas operaciones se pretendan realizar con personas que se 
ubiquen en al menos uno de los dos supuestos siguientes: (i) aquellas 
relacionadas respecto de las sociedades sobre las cuales el fideicomiso realice 
inversiones, del fideicomitente así como del Administrador, o bien, (ii) que 
representen un conflicto de interés; 

(b) Aprobar las ampliaciones a las emisiones que pretendan realizarse, ya sea en 
el monto o en el número de certificados; 

 
recursos que se  obtengan con motivo de la colocación de los CKDs, lo cual usualmente corresponde 
únicamente al 20% del Monto Máximo de la Emisión al ser éste el mínimo legal de conformidad con el 
artículo 64 Bis 2, fracción II, de la LMV, (iii) el valor real del Patrimonio del Fideicomiso cambia en el tiempo 
de acuerdo con las inversiones que realice el fideicomiso, el factor de apreciación o depreciación de dichas 
inversiones y/u otros factores que implican un cambio de valor en el Patrimonio del Fideicomiso, el cual 
puede variar significativamente respecto de las cifras correspondientes incluso al trimestre inmediato 
anterior; entre otras razones. 

128 Esta facultad se encuentra establecida en el artículo 108, fracción II, de la LMV, el cual se refiere 
específicamente a la cancelación de acciones inscritas en el RNV, para lo cual se deberá contar con el acuerdo 
de la asamblea general extraordinaria de accionistas de la emisora y con el voto favorable de los titulares 
de acciones con o sin derecho a voto, que representen el 95% del capital social. No obstante, la interpretación 
prevaleciente ha sido que dicha facultad corresponde también a la Asamblea de Tenedores de CKDs, 
CERPIs, FIBRAs, FIBRAs E, ETFs y, en general, cualquier otro valor colocado a través de una bolsa de 
valores. 

129 Cfr. LGTOC, art. 220. 

130 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 7, fracción VI, inciso (a), numeral 1. 
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(c) Aprobar cualquier incremento en los esquemas de compensación y 
comisiones por administración o cualquier otro concepto a favor del 
Administrador o miembros del Comité Técnico; 

(d) Aprobar cualquier modificación a los fines del fideicomiso o bien, la extinción 
anticipada de éste; 

(e) En caso de que los CKDs se emitan bajo el mecanismo de Llamadas de 
Capital, aprobar el destino de los recursos obtenidos con cada Llamada de 
Capital cuando sean al menos iguales o mayores al 20% del Monto Máximo 

de la Emisión; 

Finalmente, el contrato de fideicomiso correspondiente y el resto de los 
Documentos de la Emisión podrán atribuir a la Asamblea de Tenedores cualesquiera otras 
facultades que se consideren convenientes o que se logren negociar con los potenciales 
inversionistas. 

Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores 

En términos general y de acuerdo con el artículo 219 de la LGTOC de aplicación 
supletoria, las Asambleas de Tenedores se deben considerar válidamente instaladas en 
primera convocatoria, cuando en ellas se encuentren representados, por lo menos, la 
mitad más uno de los CKDs en circulación, y sus decisiones serán válidas, salvo en los 
casos que se mencionan a continuación, cuando sean aprobadas por mayoría de votos de 
los CKDs representados en la asamblea correspondiente. Asimismo, el citado artículo 
establece que, en caso de que una Asamblea de Tenedores se reúna en virtud de segunda 
convocatoria, la misma se considerará instalada válidamente con cualquiera que sea el 
número de CKDs que estén representados en ella. 

De lo anterior, se aduce que, salvo en ciertos casos particulares, el quorum de 
instalación y votación podrá establecerse libremente en los contratos de fideicomiso y en 
los Documentos de la Emisión. 

En este sentido, los asuntos particulares que requieren de un quorum especial para 
que ser aprobados, son los siguientes: 

(a) Remoción del representante común y ampliaciones a la emisión en caso de 
que los CKDs se hayan emitido bajo el mecanismo de Llamadas de Capital y 
ya sea haya realizado la primera de ellas, en cuyo caso se requiere de la 
aprobación de al menos el 75% de los CKDs en circulación;131 

 
131 Nótese que la Circular Única de Emisoras establece que el porcentaje de votación para este asunto en 
particular está dado sobre la base de la totalidad de los tenedores y no respecto de los CKDs en circulación, 
lo cual carece de sentido, toda vez que existe la posibilidad de que el 75% de los tenedores represente un 
porcentaje mínimo en relación con la totalidad de los CKDs en circulación y, por lo tanto, en relación con 
los compromisos de capital para con el fideicomiso (e.g. supóngase el caso de una emisión en la que existen 
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(b) Cancelación de la inscripción de los CKDs en el RNV, para lo cual se requiere 
del voto aprobatorio de al menos el 95% de los CKDs en circulación.132 

Integración y Facultades del Comité Técnico 

Para el caso de los CKDs, el Comité Técnico deberá estar integrado por un máximo 
de 21 miembros, de los cuales, al menos el 25% deberán ser Miembros Independientes. 
Para ello y como lo mencioné anteriormente, los miembros del Comité Técnico serán 
designados por los tenedores por su tenencia individual o en conjunto de cada 10% de los 
CKDs en circulación; y, una vez efectuadas las designaciones correspondientes conforme 
a lo anterior, el Administrador tendrá la facultad de designar al resto de los miembros 
hasta alcanzar el máximo permitido o, en su caso, el máximo convenido con los tenedores, 
pero en todo momento considerando que al menos el 25% del total de los miembros del 
Comité Técnico deberán calificar como Miembros Independientes. En este sentido, las 
designaciones que realice el Administrador podrán recaer tanto en miembros no 
independientes como en Miembros Independientes con el fin de cumplir con las 
disposiciones de la Ley Aplicable. 

El Comité Técnico tendrá, además de las facultades que por acuerdo de las partes 
se le otorguen en el contrato de fideicomiso respectivo y en los demás Documentos de la 
Emisión, las siguientes establecidas en la Circular Única de Emisoras:133 

(a) Fijar las políticas conforme a las cuales se invertirá el patrimonio 
fideicomitido; 

(b) Aprobar la adquisición o enajenación de activos, bienes o derechos con valor 
igual o mayor al 5% del patrimonio del fideicomiso, con base en cifras 
correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, ya sea que se 

 
4 tenedores, de manera que 3 de ellos representarían al 75% del total. Sin embargo, estos mismos 3 tenedores 
podrían contar con una participación que en conjunto únicamente sume 20% de los CKDs en circulación y 
el tenedor restante cuente con el 80% restante. En este supuesto, los tenedores que únicamente 
representarían el 20% de los CKDs en circulación y que, por lo tanto, únicamente han aportado o se han 
comprometido a aportar el 20% de la totalidad de los recursos con los cuales se el fideicomiso realizará sus 
inversiones, estarían en posibilidad de aprobar (o impedir la aprobación de) la ampliación del Monto 
Máximo de la Emisión, lo cual tendría un efecto significativo sobre el tenedor que representa el 80% de los 
CKDs en circulación, toda vez que sus compromisos de capital se calculan en función de su porcentaje 
tenencia de CKDs). Por lo anterior es que se han implementado ciertos acuerdos con la CNBV y con la BMV 
en virtud de los cuales el quorum de votación se debe establecer en función del porcentaje de CKDs en 
circulación y no respecto de los tenedores existentes. De aquí se desprende una primera propuesta de 
reforma regulatoria orientada a dotar de mayor certeza jurídica a los inversionistas en este tipo de vehículos. 

132 Es importante resaltar que, si bien no se encuentra establecido en la regulación, un criterio que se han 
adoptado tanto abogados como las autoridades reguladoras es que dicho porcentaje no será requerido 
cuando la cancelación de la inscripción de los CKDs en el RNV derive del cumplimiento de la totalidad de 
las obligaciones por parte de la Emisora y del Administrador al amparo de los títulos representativos de los 
CKDs. 

133 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 7, fracción VI, inciso (a), numeral 2. 
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ejecuten de manera simultánea o sucesiva, en un periodo de 12 meses, 
contado a partir de que se concrete la primera operación, y que por sus 
características puedan considerarse como una sola;134 

(c) Aprobar las operaciones con Personas Relacionadas con el Administrador 
con el fideicomitente, así como con el Administrador, o bien, que 
representen un conflicto de interés; y 

(d) Establecer los términos y condiciones a los que se ajustará el Administrador 
en el ejercicio de sus facultades de actos de dominio y de administración.135 

Considerando lo anterior en conjunto con las facultades de la Asamblea de 
Tenedores de CKDs, es importante notar que de conformidad con la Ley Aplicable e 
independientemente de los acuerdos que se establezcan en el contrato de fideicomiso 
correspondiente, las inversiones que representen menos del 5% del Monto Máximo de la 
Emisión no requerirán aprobación de órgano de gobierno alguno, quedando facultado el 
Administrador para decidir sobre dichas inversiones de manera discrecional y sin 
requerir el consentimiento de los inversionistas o sus representantes. 

No obstante lo anterior, como se apreciará más adelante al comparar el régimen 
jurídico aplicable a los CKDs y a las FIBRAs contra el aplicable a los CERPIs y a las FIBRAs 
E, este tipo de vehículos reservan una gran cantidad de facultades a la Asamblea de 
Tenedores y al Comité Técnico, particularmente al momento de autorizar el uso que se 
les dará a los recursos obtenidos con la colocación de los valores y derivados de las 
inversiones que se realicen de tiempo en tiempo. Esto quiere decir, en pocas palabras, que 
son los propios inversionistas (principalmente Afores, como lo he comentado 
anteriormente) quienes cuentan con amplias facultades de decisión y administración del 
vehículo en general, lo cual puede ser atractivo para los inversionistas que buscan retener 
un mayor control sobre su dinero. No se debe perder de vista que se trata de vehículos 
novedosos de los cuales no existía certeza sobre cómo funcionarían y cómo se 
desarrollarían en el mercado, por lo que el regulador buscó establecer mecanismos hasta 
cierto punto restrictivos que no dotaran de una discrecionalidad tan amplia a los 
administradores de los fideicomisos por la incertidumbre que ello hubiese podido generar 
en el mercado (no obstante siempre han existido en nuestra regulación los fondos de 
inversión en los cuales las operadoras cuentan con las facultades más amplias para 
determinar los activos en los cuales se invertirá siempre que dichas inversiones se realicen 

 
134 Para efectos de calcular dichos porcentajes, aplicará el mismo principio discutido en lo referente a las 
facultades de la Asamblea de Tenedores. 

135 Es usual que las instituciones que actúen como fiduciarios en este tipo de emisiones, por políticas 
internas, no aceptan conceder al Administrador poderes para actos de dominio, por lo que cualesquier actos 
que impliquen el ejercicio de dichos poderes deberán siempre contar con la firma de los delegados 
fiduciarios de la institución fiduciaria. 
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en apego al tipo de fondo y al régimen de inversión establecido en el prospecto 
correspondiente). 

Coinversión 

La Circular Única Financiera, aplicable a las inversiones que realicen las Afores a 
través de sus Siefores y Fiefores en general, establece que, en el caso de CKDs (así como 
en CERPIs y FIBRAs E, según se describirá más adelante), los comités de inversión de las 
Afores que adquieran CKDs en el mercado, deberán cerciorarse que el Administrador 
respectivo participe con al menos un 2% del total de las inversiones realizadas a través 
del fideicomiso que corresponda; y la forma de cerciorarse de ello es precisamente 
previendo este compromiso de coinversión en los propios contratos de fideicomiso. Si 
embargo, la misma Circular Única Financiera establece que, en caso de que el 
Administrador ya participe como coinversionista, dicha participación del 2% no será 
adicional al monto de esa coinversión.136 137 Como se mencionará más adelante, se trata 
de una medida de compartición de riesgos tendiente a generar una mayor confianza y 
certidumbre para las Afores al momento de invertir los ahorros de los trabajadores 
mexicanos. 

Aunado a lo anterior, comúnmente los CKDs prevén esquemas adicionales de 
coinversión en los que el Administrador, el sponsor, alguna Afiliada de éstos, o bien, algún 
tercero inversionista, participa con importantes cantidades de efectivo en el vehículo, ya 
sea mediante la adquisición de una porción de los CKDs emitidos por el fideicomiso de 
que se trate, o bien, directamente mediante la inyección de capital en los Vehículos de 
Inversión o en las Sociedades Promovidas. Este mecanismo normalmente se ve reflejado 
tanto en el propio contrato de fideicomiso base de la emisión, como en la celebración de 
contratos de coinversión particulares con el coinversionista. 

(ii) Inmobiliarios (FIBRA) 

Concepto 

De manera similar a los CKDs, los certificados bursátiles inmobiliarios o “CBFIs” 
son certificados bursátiles fiduciarios emitidos por un fideicomiso mediante una oferta 
pública o una oferta pública restringida en México (de acuerdo con el procedimiento que 
se describirá más adelante en el apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS 

 
136 Cfr. Circular Única Financiera, art. 30, fracción IX. 

137 De conformidad con el mismo artículo, el comité de inversión de cada Afore puede modificar el límite 
porcentual mínimo a invertir del 2%, para lo cual puede considerar criterios adicionales como el tamaño de 
la emisión, la experiencia del Administrador o sector de los proyectos financiados, entre otros factores, lo 
cual debe quedar asentado en el acta pormenorizada de la sesión que corresponda, contar con el voto 
favorable de la mayoría de los consejeros independientes de dicho comité, hacer constar el nuevo límite 
aprobado y expresar los motivos, así como tener a disposición de la CONSAR los análisis derivado de los 
cuales se determinó la modificación a dicho límite. En la práctica no se ha visto que, a la fecha, alguna Afore 
haya tomado la determinación de modificar el límite del 2% para algún vehículo en particular. 
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CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – B. Oferta Pública (Restringida) – (i) Oferta 
Pública Restringida”) y cuyos recursos de la emisión se destinan principalmente a la 
inversión en inmuebles para su desarrollo, comercialización o administración, en 
sociedades que lleven a cabo dichas inversiones, o en títulos o derechos de cualquier tipo 
sobre dichos bienes inmuebles, o una combinación de cualquiera de las anteriores.138 

Es importante resaltar que no todos los fideicomisos emisores de CBFIs se deben 
catalogar como fideicomisos de inversión en bienes raíces o “FIBRAs”. Como se mencionó 
en el apartado “II. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – A. Antecedentes Nacionales e Internacionales y 
Desarrollo Normativo – (ii) Desarrollo Normativo en México”, las FIBRAs nacen en la 
regulación fiscal y, al día de hoy, únicamente pueden clasificarse como tales los 
fideicomisos que cumplan con los requisitos establecidos en el artículo 187 de la LISR y, 
en ese sentido, serán vehículos elegibles para recibir los beneficios fiscales contemplados 
en el artículo 188 del mismo ordenamiento legal, según se describirá más adelante. 

No obstante lo anterior, en tanto los fideicomisos emisores de CBFIs no sean 
considerados como FIBRAs, la estructura, Derechos de Minorías y otras consideraciones, 
salvo por ciertas particularidades que se detallarán enseguida, son en gran medida 
idénticas a las disposiciones aplicables a los CKDs, motivo por el cual centraré el presente 
análisis y discusión específicamente en las FIBRAs. 

Estructura Típica 

En términos generales, las FIBRAs, probablemente junto con las FIBRAs E, son los 
vehículos emisores de Certificados que más se asemejan a una empresa pública y, en gran 
medida, de hecho han sido utilizadas por empresas privadas dedicadas a la inversión en 
bienes raíces para salir al mercado sin necesariamente cumplir con los requisitos de 
listado establecidos en los reglamentos internos de las bolsas de valores.139 

Como se detalló en el apartado “Régimen Fiscal”, para que una FIBRA y sus 
inversionistas puedan contar con los beneficios establecidos en el artículo 188 de la LISR, 
es necesario obtener un dictamen favorable del Sistema de Administración Tributaria (el 
“SAT”) en el cual se confirme que el fideicomiso emisor de los CBFIs cumple con los 
requisitos aplicables a los fideicomisos dedicados a la adquisición o construcción de 
inmuebles a los que se refiere el artículo 187 de la misma ley; por lo que, a diferencia de 
los CKDs, de los CERPIs y de los ETFs, es necesario constituir el fideicomiso emisor con 
suficiente anticipación para que el SAT pueda realizar su análisis y emitir el dictamen 

 
138 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 63 bis 1, fracción II. 

139 Por mencionar algunos ejemplos, el Reglamento Interior de la BMV establece como requisito para que 
las sociedades listen las acciones representativas de su capital social deben cumplir, en adición a diversos 
otros requisitos, con un historial de operación de por lo menos 3 años, un capital contable de al menos 20 
millones de UDIs, se listen al menos 10 millones de títulos, se alcance un mínimo de 100 inversionistas en 
la oferta pública inicial, entre otros con los cuales este tipo de vehículos no necesitan cumplir. Vid. 
Reglamento Interior de la BMV, disposición 4.008.01. 
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correspondiente, por lo que usualmente se celebra en primer lugar un contrato de 
fideicomiso plain vanilla que no contempla toda la estructura de la operación ni 
disposiciones específicas más allá de las estrictamente necesarias para cumplir con los 
requisitos fiscales. En este sentido, también es común observar que se nombren con 
anterioridad, incluso desde el propio contrato de fideicomiso, a los miembros iniciales del 
Comité Técnico, el cual será el órgano encargado de instruir al fiduciario la emisión de los 
CBFIs y los actos necesarios para ello, a diferencia de los CKDs en los que la instrucción 
es usualmente girada por el Administrador. 

Particularmente, uno de los requisitos fiscales para que las FIBRAs sean 
consideradas como tal, es que los CBFIs deben emitirse entre el gran público inversionista, 
es decir, a través de una oferta pública, a diferencia de los CKDs que pueden ser emitidos 
también a través de una oferta pública restringida, de manera que cualquier tipo de 
inversionistas, sean institucionales, calificados o comunes, puedan participar en la 
adquisición de dichos CBFIs. No obstante lo anterior, es común observar en el mercado 
que ciertas Personas (ya sean personas físicas o morales, u otros fideicomisos) aporten los 
inmuebles objeto de inversión a la FIBRA con anterioridad a la oferta pública inicial, 
constituyéndose como fideicomitentes (usualmente llamados “fideicomitentes 
adherentes” o de alguna otra forma similar), a quienes se entrega a cambio de su 
aportación un número de CBFIs que no son objeto de oferta pública (ya sea de la misma 
serie o de una diferente) previo a que los mismos sean adquiridos por el gran público 
inversionista, de manera similar a como ocurre con las acciones de fundadores de una 
sociedad anónima bursátil. 

Otra diferencia importante con los CKDs es la forma en la que las FIBRAs realizan 
sus inversiones. En este caso, el régimen de inversión de las FIBRAs no se limita 
únicamente a invertir en acciones o partes sociales de sociedades, en este caso, dedicadas 
a la adquisición o construcción de bienes inmuebles, sino que dichas inversiones se 
pueden realizar de manera directa en dichos inmuebles, o bien, en títulos o derechos de 
cualquier tipo sobre dichos bienes inmuebles, o una combinación de cualquiera de las 
anteriores. Esto quiere decir que los Vehículos de Inversión en este caso se pueden 
estructurar también como fideicomisos, de manera que las inversiones consistan en la 
adquisición de derechos fideicomisarios, lo cual tiene también ciertas ventajas fiscales. 

El siguiente diagrama muestra de manera ilustrativa, la estructura genérica de un 
fideicomiso emisor de CBFIs: 
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Figura 7. Estructura típica de un fideicomiso emisor de CBFIs. Fuente: Elaboración propia. 

Lineamientos de Inversión 

A diferencia de los CKDs, las FIBRAs no suelen estructurarse como blind pools, sino 
que se incluyen en los Documentos de la Emisión la descripción detallada de los 
inmuebles en los que el fideicomiso invertirá para su desarrollo y arrendamiento. Más 
aún, típicamente los inmuebles son aportados por los fideicomitentes al fideicomiso con 
anterioridad a la oferta pública inicial a cambio de CBFIs colocados de manera privada. 
A este proceso, en conjunto con el resto de las operaciones necesarias para poder aportar 
los derechos sobre dichos inmuebles, o bien, los derechos fideicomisarios sobre la 
propiedad o los flujos de efectivo generados por dichos inmuebles, se le conoce en la 
práctica como “operaciones de formación” y tienen lugar siempre antes de que se lleve a 
cabo la oferta pública inicial en la cual podrá participar cualquier inversionista que así lo 
desee. 

Sobra decir que el régimen de inversión de las FIBRAs debe limitarse 
exclusivamente a la adquisición o construcción de bienes inmuebles que se destinen al 
arrendamiento o a la adquisición del derecho a percibir ingresos provenientes del 
arrendamiento de dichos bienes, así como a otorgar financiamiento para esos fines.140 

Periodo de Inversión y Desinversión 

 
140 Cfr. Ley del Impuesto sobre la Renta, art. 187. 
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En el caso de las FIBRAs no suelen incluirse disposiciones relativas a los periodos 
en los cuales el fideicomiso podrá llevar a cabo sus inversiones, principalmente por dos 
razones: (i) la totalidad o una gran parte de los inmuebles son aportados al fideicomiso 
con anterioridad a la oferta pública inicial como parte de las operaciones de formación; y 
(ii) normalmente las FIBRAs no se estructuran bajo el mecanismo de llamadas de capital, 
precisamente por tratarse de vehículos que emiten Certificados a través de una oferta 
completamente pública, por lo cual no resulta necesario establecer un periodo dentro del 
cual el Administrador podrá requerir recursos adicionales a los inversionistas.141 

No obstante, es importante considerar que desde el punto de vista fiscal existen 
ciertas limitaciones para llevar a cabo la enajenación de los inmuebles o de los derechos 
fideicomisarios sobre dichos inmuebles. Particularmente, los bienes inmuebles que se 
construyan o adquieran no podrán enajenarse antes de haber transcurrido al menos 4 años 
contados a partir de la terminación de su construcción o de su adquisición, 
respectivamente, y, en caso contrario, el fideicomiso y sus inversionistas no contarán con 
los beneficios fiscales correspondientes.142 

Llamadas de Capital 

A diferencia de los CKDs, los documentos constitutivos de las FIBRAs no suelen 
incluir la posibilidad de llevar a cabo llamadas de capital a los inversionistas que 
participan en las mismas y estos se debe principalmente a tres razones: (i) las FIBRAs 
mantienen inversiones en activos generadores de flujos de efectivo considerablemente 
confiables y constantes (i.e. inmuebles destinados al arrendamiento) y dichos flujos 
usualmente son suficientes para cubrir cualquier necesidad de gasto del fideicomiso y de 
sus Vehículos de Inversión; y (ii) las FIBRAs, para poder mantener su estatus de FIBRA y 
ser acreedor a los beneficios fiscales que se señalen más adelante, deben ofrecer los CBFIs 
que emitan a través de una oferta pública, lo cual implica que cualquier persona física o 
moral (siempre que no le sea aplicable alguna restricción específica) puede participar en 
la oferta o adquirir CBFIs en el mercado secundario, lo cual, a su vez, significa que no 
todos los inversionistas que participan en una FIBRA tienen la capacidad económica para 
cubrir los requerimientos de capital que, en su caso, sean requeridos para cumplir con los 
planes de negocios establecidos y los Administradores no pueden estar expuestos a dicho 
riesgo de impago. 

 
141 Sería sumamente complicado pensar en un mecanismo de llamadas de capital que imponga a todos los 
inversionistas la obligación de aportar recursos adicionales al fideicomiso, considerando que los CBFIs 
emitidos por FIBRAs deben ser colocados entre el gran público inversionista a través de una oferta pública 
(en contraposición a una oferta pública restringida como puede ser el caso de los CKDs). Al tratarse de una 
oferta completamente pública, no existe certeza de que la totalidad de los inversionistas tendrán la solvencia 
económica para fondear los requerimientos de capital que, en su caso, pueda necesitar el fideicomiso; 
contrario a lo que ocurre con las ofertas públicas restringidas en las que únicamente pueden participar 
inversionistas institucionales e inversionistas calificados para participar en ofertas públicas restringidas (es 
decir, personas, ya sean físicas o morales, con importantes recursos de efectivo). 

142 Cfr. Ley del Impuesto sobre la Renta, art. 187, fracción IV. 
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Derechos que confieren a sus Tenedores 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Derechos que confieren a sus Tenedores” para una descripción 
detallada de los derechos que los CBFIs confieren a sus tenedores. 

Facultades de la Asamblea de Tenedores 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Facultades de la Asamblea de Tenedores” para una descripción 
detallada de las facultades generales con las que cuenta la Asamblea de Tenedores de una 
FIBRA. 

Adicionalmente, una facultad relevante que la Circular Única de Emisoras 
establece para el caso de los fideicomisos emisores de CBFIs y que no se prevé para el caso 
de aquéllos que emiten CKDs, es la posibilidad de remover al Administrador. En relación 
con lo anterior, el artículo 7, fracción VII, inciso a), numeral 1, último párrafo, de dicho 
ordenamiento señala que, en los Documentos de la Emisión “se deberá estipular, de manera 
irrevocable, que la asamblea general de tenedores podrá remover y sustituir al administrador del 
patrimonio del fideicomiso o a quien se le encomienden dichas funciones por acuerdo de los 
tenedores. Al efecto, se podrá determinar libremente el porcentaje de tenencia del patrimonio del 
fideicomiso conforme al cual se tome el acuerdo referido, sin que en ningún caso exceda del 66% de 
los títulos fiduciarios en circulación”. Si bien, este requisito no se prevé específicamente para 
el caso de los CKDs, es común que los contratos de fideicomiso al amparo del cual se 
emiten dichos Certificados, o bien, los contratos de administración respectivos, 
establezcan ciertas causas bajo las cuales los tenedores pueden aprobar la remoción del 
Administrador. Sin embargo, esto se debe a un tema comercial y de negociación con los 
potenciales inversionistas, ya que sería poco probable que un inversionista acepte 
participar en un vehículo de esta naturaleza con grandes cantidades de capital y en el cual 
no existe ninguna obligación de pago, sin tener la posibilidad de remover al 
Administrador en caso de que éste no desempeñe sus funciones de manera correcta o 
celebre actos contrarios a los intereses del fideicomiso o de los propios inversionistas. En 
adición a lo anterior, la CNBV ha interpretado que, para el caso de los fideicomisos 
emisores de CBFIs, al no hacer mención la regulación sobre causas de remoción, los 
tenedores deben tener el derecho de remover al Administrador incluso sin causa alguna 
y, más aún, para dicha aprobación no puede exigirse un quórum de votación mayor al 
66% de los CBFIs en circulación de conformidad con lo establecido en el citado precepto 
legal. Este último punto es también importante, ya que, si bien en los CKDs, por las 
razones esbozadas, se prevé la posibilidad de remover al Administrador, típicamente el 
porcentaje de aprobación requerido para que la Asamblea de Tenedores resuelva dicha 
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remoción (específicamente tratándose de remoción sin causa) suele ser más elevado al no 
existir obligación regulatoria de restringir el quorum a un porcentaje en particular.143 

Lo anterior, una vez más, obedece, entre otras razones, a que la regulación busca 
proteger los intereses de los inversionistas minoritarios, ya que los CBFIs emitidos por 
FIBRAs deben ser ofrecidos a través de una oferta pública (a diferencia de los CKDs que 
pueden ser ofrecidos mediante oferta pública restringida) en la cual cualquier 
inversionista puede participar. 

Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores” para 
una descripción detallada sobre el quorum de instalación y votación para las Asambleas 
de Tenedores de una FIBRA. 

Integración y Facultades del Comité Técnico 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Integración y Facultades del Comité Técnico” para una descripción 
detallada sobre la integración y las facultades del Comité Técnico de una FIBRA. 

Adicionalmente, al ser las FIBRAs vehículos que se asemejan considerablemente 
más a las sociedades anónimas bursátiles, es común observar que las éstas cuentan 
también con comités auxiliares al Comité Técnico, según lo establecido en el artículo 42 
de la LMV, en el cual se incluyen las funciones de los comités de auditoría y de prácticas 
societarias. En ocasiones se incluye también la participación de un comité de inversiones, 
un comité de remuneraciones y otros más que auxiliarán al Comité Técnico en sus 
funciones de vigilancia y administración del fideicomiso, tal como ocurriría con una 
sociedad anónima bursátil. 

 
143 En la práctica, tanto en CKDs, CBFIs (no FIBRAs) y CERPIs, con el fin de desincentivar una resolución 
de la Asamblea de Tenedores que tenga por objeto remover al Administrador sin causa, típicamente se 
establecen ciertas “penalidades” que indirectamente afectan a los inversionistas en caso de adoptar una 
resolución en ese sentido. Por ejemplo, es común observar cláusulas que establece que, en caso de que 
remoción sin causa del Administrador, el fideicomiso correspondiente deberá pagar al Administrador 
removido (i) cualquier cantidad adeudada a esa fecha al Administrador, más (ii) los gastos que conlleve su 
remoción, más (iii) una cantidad equivalente a la comisión que, de no haber sido removido, hubiere sido 
pagada al Administrador durante todo el siguiente año a la fecha de remoción, más (iv) una cantidad 
equivalente a las distribuciones de incentivo (carried interest) que, de no haber sido removido, hubieren sido 
pagaderas al Administrador asumiendo que, en la fecha de remoción, todas las inversiones del fideicomiso 
hubieren sido desinvertidas en términos de mercado. Adicionalmente, los documentos legales usualmente 
establecen que el Administrador removido podrá instruir al fiduciario llevar a cabo las llamadas de capital 
que sean necesarias a efecto de pagar las cantidades adeudadas conforme a lo descrito anteriormente. Lo 
anterior hace sumamente oneroso para los inversionistas remover al Administrador sin causa. 
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Coinversión 

Al igual que los CKDs y el resto de los fideicomisos emisores de Certificados, las 
FIBRAs pueden realizar sus inversiones en conjunto con un coinversionista, que podrá 
ser el propio Administrador (ya sea de manera directa o a través de sus Afiliadas), o bien, 
un tercero con el que se celebre un contrato de coinversión. Sin embargo, en este caso no 
es un requisito regulatorio que el Administrador participe con un porcentaje mínimo a fin 
de que las Afores, a través de sus Siefores y Fiefores, puedan adquirir CBFIs. 

Distribuciones 

A diferencia de los CKDs y de los CERPIs que se explicarán más adelante, las 
FIBRAs tienen la obligación de distribuir entre los tenedores de los CBFIs, cuando menos 
una vez al año y a más tardar el 15 de marzo de cada año, al menos el 95% del resultado 
fiscal del ejercicio inmediato anterior generado por los bienes integrantes del patrimonio 
del fideicomiso. Esto con la finalidad de que el fideicomiso y los tenedores puedan ser 
acreedores a los beneficios fiscales descritos en el artículo 188 de la LSIR.144 

Régimen Fiscal 

A diferencia de otros vehículos, las FIBRAs cuentan con disposiciones fiscales muy 
específicas y que constituyen uno de los principales atractivos para los administradores 
de inmuebles y, en general, para los potenciales inversionistas, para participar en este tipo 
de vehículos. 

Sin pretender ahondar demasiado en todas las particularidades fiscales aplicables 
a las FIBRAs, a continuación se enlistan las disposiciones a las cuales estarán sujetos este 
tipo de fideicomisos en la medida en que cumplan con ciertos requisitos establecidos en 
la LISR:145 

I. El fiduciario determinará en los términos del Título II de la LISR, el 
resultado fiscal del ejercicio derivado de los ingresos que generen los bienes, 

derechos, créditos o valores que integren el patrimonio del fideicomiso. 

II. El resultado fiscal del ejercicio se dividirá entre el número de CBFIS que 
haya emitido el fiduciario para determinar el monto del resultado fiscal 
correspondiente a cada uno de los referidos CBFIs en lo individual. 

III. No se tendrá la obligación de realizar los pagos provisionales del ISR a los 
que se refiere el artículo 14 de la LISR. 

IV. El fiduciario deberá retener a los tenedores de los CBFIS el ISR por el 
resultado fiscal que les distribuya aplicando la tasa del 30%, sobre el monto 

 
144 Cfr. Ley del Impuesto sobre la Renta, art. 187, fracción VI. 

145 Idem. 
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distribuido de dicho resultado, salvo que los tenedores que los reciban estén 
exentos del pago del impuesto sobre la renta por ese ingreso.146 

Cuando los CBFIs estén colocados entre el gran público inversionista, será 
el intermediario financiero que tenga en depósito los CBFIs quien deberá 
hacer la retención del impuesto a que se refiere el párrafo anterior y el 
fiduciario quedará relevado de la obligación de realizar tal retención. 

V. Los tenedores de los CBFIs que sean residentes en México o residentes en el 
extranjero que tengan establecimiento permanente en el país acumularán el 
resultado fiscal que les distribuya el fiduciario o el intermediario financiero 
provenientes de los bienes, derechos, créditos o valores que integren el 
patrimonio del fideicomiso emisor de dichos CBFIs, sin deducir el impuesto 
retenido por ellos, y las ganancias que obtengan por la enajenación de los 
citados CBFIs, salvo que estén exentos del pago del impuesto por dichas 
ganancias, y podrán acreditar el impuesto que se les retenga por dicho 
resultado y ganancias, contra el ISR que causen en el ejercicio en que se les 
distribuya o las obtengan. 

Las personas físicas residentes en México considerarán que el resultado 
fiscal distribuido corresponde a los ingresos a que se refiere la fracción II del 

artículo 114 de la LISR. 

La retención que se haga a los tenedores de certificados de participación que 
sean residentes en el extranjero se considerará como pago definitivo del 
impuesto. 

VI. Los fondos de pensiones y jubilaciones a los que se refiere el artículo 153 de 
la LISR que adquieran los CBFIs podrán aplicar la exención concedida en 
dicho artículo a los ingresos que reciban provenientes de los bienes, 
derechos, créditos y valores que integren el patrimonio del fideicomiso 
emisor de los referidos certificados y a la ganancia de capital que obtengan 
por la enajenación de ellos. 

VII. Cuando se enajene alguno de los bienes inmuebles fideicomitidos antes de 
haber transcurrido el periodo mínimo de 4 años, el fiduciario deberá pagar, 
dentro de los 15 días siguientes al de la enajenación, el impuesto por la 
ganancia que se obtenga en dicha enajenación, que resulte de aplicar la tasa 
del 30% al monto de dicha ganancia determinado en los términos del 
Capítulo IV del Título IV de la LISR, por cuenta de los tenedores de los 
CBFIs, sin identificarlos, y este impuesto será acreditable para los tenedores 
a los cuales el fiduciario les distribuya dicha ganancia, siempre que ésta sea 

 
146 Este punto es particularmente importante, toda vez que de conformidad con el artículo 153 y la fracción 
VI del artículo 188 de la misma LISR, las Siefores o Fiefores no se encuentran sujetas al pago de ISR. 
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acumulable para ellos, sin que se les deba retener el impuesto por la 
distribución de esa ganancia. 

VIII. Cuando el resultado fiscal del ejercicio derivado de los ingresos que generen 
los bienes fideicomitidos sea mayor al monto distribuido del mismo a los 
tenedores de los CBFIs hasta el 15 de marzo del año inmediato posterior, el 
fiduciario deberá pagar el impuesto por la diferencia, aplicando la tasa del 
30% a esa diferencia, por cuenta de los tenedores, sin identificarlos, dentro 
de los 15 días siguientes a esa fecha, y el impuesto pagado será acreditable 
para los tenedores que reciban posteriormente los ingresos provenientes de 
la citada diferencia, siempre que sea acumulable para ellos, sin que se les 
deba retener el impuesto por la distribución de dicha diferencia. 

IX. Los tenedores de los CBFIs causarán el ISR por la ganancia que obtengan en 
la enajenación de los CBFIs, que resulte de restar al ingreso que perciban en 
la enajenación, el costo promedio por CBFI de cada uno de los CBFIs que se 
enajenen. 

El costo promedio por CBFI se determinará incluyendo en su cálculo a todos 
los CBFIs del mismo fideicomiso emisor que tenga el enajenante a la fecha 
de la enajenación, aun cuando no enajene a todos ellos. 

El cálculo del costo promedio por CBFI se hará dividiendo el costo 
comprobado de adquisición de la totalidad de los CBFIs del mismo 
fideicomiso emisor que tenga el enajenante a la fecha de la enajenación, 
actualizado desde el mes de su adquisición hasta el mes de la enajenación, 
entre el número total de dichos CBFIS propiedad del enajenante. 

Cuando el enajenante no enajene la totalidad de los CBFIs de un mismo 
fideicomiso emisor que tenga a la fecha de la enajenación, los CBFIs que no 
haya enajenado tendrán como costo comprobado de adquisición en el 
cálculo del costo promedio por certificado que se haga en enajenaciones 
subsecuentes en los términos de este inciso, el costo promedio por CBFI 
determinado conforme al cálculo efectuado en la enajenación inmediata 
anterior y como fecha de adquisición la de esta última enajenación. 

El adquiriente de los CBFIs deberá retener al enajenante el 10% del ingreso 
bruto que perciba por ellos, sin deducción alguna, por concepto del ISR, 
salvo que el enajenante sea persona moral residente en México o esté exento 
del pago del impuesto por los ingresos que reciba provenientes de los 
bienes, derechos, créditos o valores que integren el patrimonio del 
fideicomiso emisor de los CBFIs. 

Cuando el fiduciario entregue a los tenedores una cantidad mayor al 
resultado fiscal del ejercicio generado por los bienes fideicomitidos, la 
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diferencia se considerará como reembolso de capital y disminuirá el costo 
comprobado de adquisición de los CBFIs que tengan los tenedores que la 
reciban, actualizando el monto de dicha diferencia desde el mes en que se 
entregue hasta el mes en que el tenedor enajene parcial o totalmente los 
CBFIs que tenga en la enajenación inmediata posterior a la entrega que 
realice. 

Para los efectos del párrafo anterior, el fiduciario llevará una cuenta en la 
que registre los reembolsos de capital y deberá dar a los tenedores de los 
CBFIs una constancia por los reembolsos que reciban, salvo que se trate de 

CBFIs colocados entre el gran público inversionista. 

X. Cuando los CBFIs estén colocados entre el gran público inversionista y se 
enajenen a través de los mercados reconocidos, estarán exentos del pago del 
ISR los residentes en el extranjero que no tengan establecimiento 
permanente en el país y las personas físicas residentes en México por la 
ganancia que obtengan en la enajenación de dichos certificados que realicen 
a través de esos mercados. 

XI. Las personas que actuando como fideicomitentes aporten bienes inmuebles 
al fideicomiso y reciban CBFIS por el valor total o parcial de dichos bienes, 
podrán diferir el pago del ISR causado por la ganancia obtenida en la 
enajenación de esos bienes realizada en la aportación que realicen al 
fideicomiso, que corresponda a cada uno de los CBFIS que reciban por los 
mismos hasta el momento en que enajenen cada uno de dichos CBFIs, 
actualizando el monto del impuesto causado correspondiente a cada CBFI 
que se enajene por el periodo comprendido desde el mes de la aportación 
de los bienes inmuebles al fideicomiso hasta el mes en que se enajenen los 
certificados. 

Para los efectos del párrafo anterior, el impuesto se calculará aplicando la 
tasa del 30% al monto de la ganancia obtenida en la enajenación de los bienes 
inmuebles y deberá pagarse dentro de los 15 días siguientes a la enajenación 
de los CBFIs correspondientes. 

La ganancia obtenida por la enajenación de los bienes inmuebles realizada 
en la aportación de los fideicomitentes al fideicomiso correspondiente a 
cada uno de los CBFIs recibidos por esos bienes se determinará en los 
términos de la LISR, considerando como precio de enajenación de dichos 
bienes el valor que se les haya dado en el acta de emisión de los referidos 
CBFIs y dividiendo la ganancia que resulte, entre el número de CBFIs de 
participación que se obtenga de dividir dicho valor entre el valor nominal 
que tenga el CBFI en lo individual. 
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El diferimiento del pago del impuesto anterior terminará cuando el 
fiduciario enajene los bienes inmuebles y el fideicomitente que los haya 
aportado deberá pagarlo dentro de los 15 días siguientes a aquél en que se 
realice la enajenación de dichos bienes. 

Para los contribuyentes que sean personas morales será acumulable la 
ganancia en el ejercicio en que enajenen los CBFIs o el fiduciario enajene los 
bienes fideicomitidos, actualizando su monto por el periodo comprendido 
desde el mes en que se aportaron los bienes al fideicomiso hasta el mes en 
que se enajenaron los CBFIs o los bienes inmuebles, y el impuesto pagado 
conforme a lo anterior se considerará como pago provisional del impuesto 
de dicho ejercicio. 

Los fideicomitentes que reciban CBFIs por su aportación de bienes 
inmuebles al fideicomiso, tendrán como costo comprobado de adquisición 
de cada uno de esos CBFIs el monto que resulte de dividir el valor que se les 
haya dado a dichos bienes inmuebles en el acta de emisión de los referidos 
CBFIs entre el número de CBFIs que se obtenga de dividir dicho valor entre 
el valor nominal que tenga el CBFI en lo individual y como fecha de 
adquisición la fecha en que los reciban por la citada aportación. La ganancia 
derivada de la enajenación de los CBFIs se determinará en los términos de 
la fracción VII del mismo artículo 188 de la LISR. 

XII. Cuando los fideicomitentes aporten bienes inmuebles al fideicomiso que 
sean arrendados de inmediato a dichos fideicomitentes por el fiduciario, 
podrán diferir el pago del ISR causado por la ganancia obtenida en la 
enajenación de los bienes hasta el momento en que termine el contrato de 
arrendamiento, siempre y cuando no tenga un plazo mayor a 10 años, o el 
momento en que el fiduciario enajene los bienes inmuebles aportados, lo 
que suceda primero. Al terminarse el contrato de arrendamiento o 
enajenarse los bienes inmuebles por el fiduciario se pagará el impuesto 
causado por la ganancia que resulte de aplicar la tasa del 30% al monto 
actualizado de dicha ganancia por el periodo transcurrido desde el mes en 
que se aportaron los bienes al fideicomiso hasta el mes en que se termine el 
contrato de arrendamiento o se enajenen los bienes por el fiduciario. 

Es importante considerar que el régimen fiscal anterior únicamente será aplicable 
en la medida en que se cumplan los siguientes requisitos: 

I. Que el fideicomiso se haya constituido o se constituya de conformidad con 
las leyes mexicanas y el fiduciario sea una institución de crédito o casa de 
bolsa residente en México autorizada para actuar como tal en el país.  

II. Que el fin primordial del fideicomiso sea la adquisición o construcción de 
bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o la adquisición del 
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derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos 
bienes, así como otorgar financiamiento para esos fines con garantía 
hipotecaria de los bienes arrendados. 

III. Que al menos el 70% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en los 
bienes inmuebles, los derechos o créditos a los que se refiere la fracción 
anterior y el remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal 
inscritos en el RNV o en acciones de fondos de inversión en instrumentos 
de deuda.  

IV. Que los bienes inmuebles que se construyan o adquieran se destinen al 
arrendamiento y no se enajenen antes de haber transcurrido al menos 4 años 
contados a partir de la terminación de su construcción o de su adquisición, 
respectivamente. 

V. Que el fiduciario emita CBFIs por los bienes que integren el patrimonio del 
fideicomiso y que dichos CBFIs se coloquen en México entre el gran público 
inversionista. 

VI. Que el fiduciario distribuya entre los tenedores de los CBFIs cuando menos 
una vez al año y a más tardar el 15 de marzo de cada año, al menos el 95% 
del resultado fiscal del ejercicio inmediato anterior generado por los bienes 
integrantes del patrimonio del fideicomiso. 

VII. Que cuando el fiduciario estipule en los contratos o convenios de 
arrendamiento que para determinar el monto de las contraprestaciones se 
incluyan montos variables o referidos a porcentajes, excepto en los casos en 
que la contraprestación se determine en función de un porcentaje fijo de las 
ventas del arrendatario, estos conceptos no podrán exceder del 5% del 
monto total de los ingresos anuales por concepto de rentas del fideicomiso. 

VIII. Que se encuentre inscrito en el registro de fideicomisos dedicados a la 
adquisición o construcción de inmuebles, de conformidad con las reglas 
expedidas por el SAT.  

IX. Que la fiduciaria presente a más tardar el 15 de febrero de cada año: 

(a) La información de identificación de los fideicomitentes. 

(b) La información y documentación de cada una de las operaciones 
mediante las cuales se realizó la aportación al fideicomiso de cada uno 
de los inmuebles, incluyendo la identificación de los mismos, así como 
el monto y número de los CBFIs entregados a los fideicomitentes. En 
caso de que los inmuebles aportados al fideicomiso hayan sido 
arrendados a dichos fideicomitentes, los contratos respectivos. 
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(c) Informe de cada inmueble aportado al fideicomiso que contenga: 

1. Fecha de aportación. 

2. Valor de la aportación. 

3. Años transcurridos entre la fecha de construcción y la de su 
aportación. 

4. Domicilio. 

5. Uso o destino. 

6. Datos de identificación del portafolio de inversión al que se integra 
el inmueble, de ser el caso. 

7. Cuando el inmueble sea enajenado por el fiduciario, incluir en el 
informe la fecha de enajenación, valor de enajenación y ganancia o 
pérdida. 

La información y documentación anterior deberá presentarse de 
conformidad con las reglas de carácter general expedidas por el SAT. 

(iii) Indizados (ETF) 

Concepto 

Los certificados bursátiles indizados, también conocidos como títulos 
referenciados a acciones o TRACs cuando los valores en los que invierten son 
principalmente acciones de sociedades listadas en una Bolsa de Valores, son certificados 
bursátiles fiduciarios emitidos por un fideicomiso mediante una oferta pública o una 
oferta pública restringida en México (de acuerdo con el procedimiento que se describirá 
más adelante en el apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS – B. Oferta Pública (Restringida) – (i) Oferta Pública 
Restringida”) que representan para sus tenedores derechos respecto de valores, bienes, 
instrumentos financieros derivados u otros activos que busquen replicar el 
comportamiento de uno o más índices, activos financieros o parámetros de referencia.147 

Considerando que, de conformidad con su definición legal, los fideicomisos 
emisores de certificados bursátiles indizados tienen permitido invertir en cualquier tipo 
de valores y no únicamente en acciones, utilizaré para referirme a este tipo de 
instrumentos en el presente trabajo la denominación de “ETFs”, por las siglas en inglés 
de exchange traded funds, los cuales se definen en diversas disposiciones normativas 
mexicanas como “valores […] emitidos por vehículos de inversión colectiva, listados y cotizados 
a lo largo de las sesiones bursátiles en las bolsas de valores, [cuyo] objetivo primordial consist[e] en 

 
147 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 63 bis 1, fracción III. 
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buscar reproducir el comportamiento de uno o más índices, activos financieros o parámetros de 
referencia o reproducir matemática o estadísticamente de forma inversa o exponencial, dichos 
índices, activos financieros o parámetros de referencia”.148 Si bien la definición anterior es un 
poco más amplia y nos ayuda a entender mejor el concepto de un ETF, ésta resulta 
también un poco incompleta ya que, al igual que la definición legal, únicamente hace 
referencia a aquéllos vehículos que buscan reproducir, ya sea de manera directa, inversa 
o exponencial, el comportamiento de un índice, activos financiero o parámetros de 
referencia. Sin embargo, existen en el mercado, particularmente en el internacional, 
diversos vehículos que cuentan con la misma estructura que un ETF y, no obstante, su 
objetivo es únicamente otorgar rendimientos a corto o a largo plazo a sus inversionistas 
mediante la exposición a una gran variedad de activos subyacentes y que utilizan los 
mencionados índices, activos financieros o parámetros de referencia exclusivamente para 
fines comparativos y como una forma de evaluar y medir el desempeño tanto del vehículo 
en sí mismo como del equipo de administración encargado de analizar y decidir sobre las 
operaciones que realizan. Por lo anterior, en primer lugar y antes de comenzar con el 
estudio de esta interesante alternativa de inversión, propongo la siguiente definición para 
definir a los ETFs: valores emitidos por vehículos de inversión colectiva, listados y 
cotizados a lo largo de las sesiones bursátiles en las bolsas de valores, tanto nacionales 
como internacionales, cuyos rendimientos o pérdidas se derivan del desempeño de los 
activos subyacentes en los que invierten los recursos del público inversionista y cuyos 
objetivos consisten en (i) intentar reproducir el comportamiento de uno o más índices, 
activos financieros o parámetros de referencia, (ii) intentar reproducir matemática o 
estadísticamente de forma inversa o exponencial, dichos índices, activos financieros o 
parámetros de referencia, o (iii) utilizar dichos índices, activos financieros o parámetros 
de referencia como bases comparativas para efectos de medir el desempeño de los activos 
subyacentes en los que invierten los recursos del público inversionista. 

Una vez dicho lo anterior, es importante decir también que se han incluido los ETFs 
en el tercer lugar dentro de esta discusión por ser el tercer tipo de Certificados previsto 
en la LMV; sin embargo, hubiese sido prudente colocarlo también en último lugar, toda 
vez que se trata de un vehículo completamente distinto al resto de los que aquí se 
analizan. Es un vehículo distinto por diversas cuestiones que, a su vez, encuentran su 
justificación en diferentes razones. Por ejemplo, se trata de un fideicomiso que no cuenta 
con un Comité Técnico, cuenta con una Asamblea de Tenedores que difícilmente se 
requerirá de su aprobación para algún tema en particular, los rendimientos que obtengan 
los tenedores se podrían ver reflejados sobre la base únicamente de ganancias de capital 
(es decir, la diferencia que exista entre el precio de compra y el precio de venta del valor) 
sin que exista la necesidad de realizar distribuciones, se colocan bajo el mecanismo de 
toma en firme a diferencia del resto de los Certificados cuya colocación se realiza 
típicamente a mejores esfuerzos, entre otras diferencias importantes; las cuales obedecen 
principalmente (1) al hecho de que se trata de valores con alta bursatilidad, que se 

 
148 Cfr. Disposiciones de Carácter General Aplicables a los Sistemas Internacionales de Cotizaciones, art. 2, 
fracción III, párrafo tercero. 
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compran y se venden todos los días en el mercado a grandes volúmenes, de manera que 
sería muy complicado someter decisiones a cuerpos colegiados conformados o 
designados por los propios inversionistas, (2) las operaciones que debe realizar el 
Administrador son operaciones diarias basadas en las condiciones de mercado 
imperantes en un momento determinado y las cuales pueden variar de un día a otro, por 
lo que sería contraproducente tener que someter las decisiones de inversión a un órgano 
que requiere tiempo para analizar las propuestas, para reunirse y para deliberar, 
cumpliendo con las formalidades que la Ley Aplicable exige para ello, y (3) al tratarse 
normalmente la actividad principal de estos vehículos la inversión directa en valores que 
cotizan en una Bolsa de Valores, se requiere que quien tome las decisiones de inversión 
cuente no sólo con una amplia experiencia y conocimientos en la materia, sino que se 
requiere también de una autorización expresa por parte de la CNBV para prestar servicios 
de asesoría en inversiones, autorización (y conocimientos técnicos altamente 
especializados) con los cuales difícilmente contarán la totalidad de los inversionistas que 
participen en el vehículo.149 

Estructura Típica 

Al igual que el resto de sus características, la estructura típica de un ETF también 
difiere de la de los CKDs, FIBRAs y los demás vehículos de inversión que se estudiarán 

más adelante. 

En primer lugar, estos valores, si bien se emiten comúnmente por medio de una 
oferta pública, en este caso la oferta va dirigida en realidad a la misma casa de bolsa que 
realiza la colocación de los Certificados, la cual se lleva a cabo bajo la modalidad de toma 
en firme, de manera que será dicha casa de bolsa el único participante en la oferta y el 
cual adquirirá la totalidad de los Certificados emitidos en la emisión inicial en su carácter 
de “participante autorizado”. Sobre este punto, es importante mencionar que, a diferencia 
de los demás vehículos de inversión, para que una casa de bolsa pueda adquirir 
Certificados emitidos por un fideicomiso de esta naturaleza, es necesario que ésta celebre 
un contrato de prestación de servicios en virtud del cual la casa de bolsa quedará facultada 
para girar ciertas órdenes al fiduciario, ya sea para la creación o la cancelación de 
Certificados en la medida en que existan inversionistas que tengan la intención de 
adquirir o de vender Certificados en el mercado. 

La forma en la que funciona normalmente un ETF es la siguiente: 

 
149 De conformidad con el artículo 225 de la LMV, son asesores en inversiones las personas que sin ser 
intermediarios del mercado de valores proporcionen de manera habitual y profesional servicios de 
administración de cartera de valores tomando decisiones de inversión a nombre y por cuenta de terceros, 
así como que otorguen de manera habitual y profesional asesoría de inversión en valores, análisis y emisión 
de recomendaciones de inversión de manera individualizada. Adicionalmente, vid. Disposiciones de 
Carácter General Aplicables a las Entidades financieras y demás Personas que Proporcionen Servicios de 
Inversión; y Disposiciones de Carácter General Aplicables a los Asesores en Inversiones. 
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1. El fiduciario ofrece mediante una oferta pública una cantidad reducida de 
Certificados durante la emisión inicial, agrupados en conjuntos compuestos por 
un número determinado de Certificados, denominados “Unidades”. 

2. La casa de bolsa que actúe como intermediario colocador, habiendo celebrado 
previamente, además del contrato de colocación correspondiente, un contrato 
de participante autorizado, adquirirá la totalidad de los Certificados ofrecidos. 
Sin embargo, usualmente no entregará al fiduciario efectivo a cambio de dichos 
Certificados, sino que seguirá el proceso señalado a continuación. 

3. Dicha casa de bolsa adquirirá por cuenta del fiduciario, los valores que 
determine el administrador de inversiones mediante un archivo publicado 
diariamente conocido como “Archivo de Composición de Cartera”, el cual 
contiene (a) el tipo y monto de activos y, en su caso, efectivo que integrarán una 
“Canasta” para la presentación de una orden de creación o una orden de 
cancelación según sea el caso; (b) el valor neto de los activos; (c) el valor neto de 
los activos por Certificado; (d) el número de Certificados emitidos y que se 
encuentren en circulación; y (v) la comisión global pagadera al administrador 
de inversiones. 

4. Los valores que integren la Canasta pasarán a formar parte del patrimonio del 

fideicomiso, manteniéndolos en custodia la casa de bolsa correspondiente. 

5. El fiduciario, a cambio de cada Canasta, entregará una Unidad a la casa de bolsa 
en su carácter de participante autorizado. 

Una vez concluida la emisión inicial, en cada ocasión en que una persona 
perteneciente al público inversionista desee adquirir Certificados, ésta los podrá adquirir 
directamente de los participantes autorizados que, en ese momento, tengan Certificados 
en posición propia, o bien, una vez que el participante autorizado reciba la instrucción de 
compra de Certificados, éste girará al fiduciario una orden de creación de Certificados y 
correrá todo el proceso descrito anteriormente. 

El siguiente flujograma explica de manera ilustrativa la forma en la que opera 
típicamente un ETF en creación y cancelación de Certificados: 
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Figura 8. Estructura típica de un ETF. Fuente: Elaboración propia. 

Existen algunas particularidades adicionales en las cuales no considero necesario 
ahondar y que únicamente mencionaré a continuación: 

1. Los ETFs pueden estar estructurados bajo un esquema en el cual no se prevea 
realizar distribuciones a los tenedores, de manera que los rendimientos que se 
obtengan por las inversiones que realice el fideicomiso sean automáticamente 
reinvertidas en valores que conformen la cartera del fideicomiso de que se trate 
de acuerdo con el Archivo de Composición de Cartera. 

2. En ocasiones los participantes autorizados podrán entregar efectivo al 

fideicomiso en sustitución de Canastas. 

3. Pueden existir tantos participantes autorizados como casa de bolsa celebren 
contratos de participante autorizado con el fiduciario. 

Derechos que confieren a sus Tenedores 

Los tenedores de ETFs, en tal carácter, tendrán derecho a una parte proporcional 
del valor de los activos que formen parte del patrimonio del fideicomiso, según se 
determine en los Documentos de la Emisión. La forma de ejercer este derecho será 
únicamente a través de la presentación de una orden de cancelación de una o más 
Unidades a través de un participante autorizado; en el entendido, que (i) el Fiduciario no 
estará obligado a entregar activos a ningún tenedor en forma distinta a la prevista en este 
párrafo, y (ii) el fiduciario podrá en todo momento entregar ya sea valores o una 
combinación de valores y efectivo, según se determine en el contrato de participante 
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autorizado correspondiente y de conformidad con las instrucciones del Administrador, 
de Inversiones (según dicho término se define más adelante) como la parte proporcional 
de los activos del patrimonio del fideicomiso correspondientes a dicho Tenedor. 

Es importante mencionar que el artículo 64 bis 1 de la LMV, el cual establece los 
Derechos de Minorías para los tenedores, específicamente hace mención de los derechos 
que corresponden a los tenedores de CKDs y de CBFIs. Por su parte, el artículo 7 de la 
Circular Única de Emisoras es omiso al mencionar el contenido y regulación de los 
documentos constitutivos de los ETFs; de tal manera que no existen en la regulación 
mexicana otros derechos para los tenedores de ETFs distintos a los mencionados en el 
párrafo anterior, tales como los derechos de convocar a una Asamblea de Tenedores, 
ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador, oponerse judicialmente 
a las resoluciones de la Asamblea de Tenedores, entre otros. 

Lo anterior no debe llamar la atención y no debe ser causa de reclamo al legislado 
o al regulador, toda vez que, como he mencionado, los ETFs tienen una funcionalidad 
totalmente diferente al resto de los fideicomisos emisores de Certificados e incluso 
resultaría contraproducente tanto para la operatividad del vehículo como para los propios 
inversionistas que éstos tuvieran un cúmulo de derechos similares a aquéllos con los 
cuentan los tenedores de otros tipos de Certificados. 

Administración 

Otra diferencia importante que tienen los ETFs con el resto de los vehículos de 
inversión aquí analizados es que la administración suele ser bipartita. Por un lado, existe 
una entidad (normalmente el propio fideicomitente) encargado de la administración 
cotidiana del fideicomiso, como lo son los aspectos contables, fiscales y administrativos 
en general, que comúnmente recibe el nombre de “Agente Administrativo”. Y, por otra 
parte, como comenté anteriormente, es indispensable contar también con los servicios de 
una entidad autorizada para prestar servicios de asesoría en inversiones, toda vez que las 
operaciones mediante las cuales el ETF buscará obtener sus rendimientos consisten 
precisamente en la asesoría y en la gestión de inversiones. En este sentido, será necesario 
celebrar un contrato con un tercero (aunque típicamente es el mismo fideicomitente o una 
Afiliada de éste) que recibirá el nombre de “Administrador de Inversiones”. 

Una regla muy específica aplicable a los administradores de ETFs, es decir, al 
Agente Administrativo y al Administrador de Inversiones, es que los mismos no tienen 
prohibido (i) tener algún vínculo con quienes generen o determinen los índices, activos 
financieros o parámetros de referencia que se buscará replicar o reproducir, y (ii) 
mantener la custodia del patrimonio del fideicomiso, es decir, prestar al fideicomiso las 
funciones de custodia de los valores que integren la cartera del ETF. 150 

 
150 Cfr. LMV, arts. 63 Bis y 64 Bis 3. 
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Finalmente, es importante recordar que párrafos más arriba expliqué que los ETFs 
pueden tener como objetivo “reproducir matemática o estadísticamente de forma inversa o 
exponencial, dichos índices, activos financieros o parámetros de referencia”, es decir, buscar 
obtener rendimientos mayores a los que refleja un determinado índice, activo financiero 
o parámetro de referencia; en cuyo caso, la LMV requiere que se contrate a una sociedad 
operadora de fondos de inversión para la administración y el manejo del patrimonio 
fideicomitido.151 

Regulación 

Es importante incluir un apartado específico sobre la regulación de los ETFs, ya 
que los mismos no se rigen por las mismas disposiciones que el resto de los Certificados 
que aquí se analizan. Si bien los ETFs se encuentran sujetos a la normatividad 
convencional aplicable a los certificados bursátiles fiduciarios en general (como el artículo 
64 de la LMV), también es cierto que los mismos no cuentan con una fracción específica 
en el artículo 7 de la Circular Única de Emisoras y también lo es que incluso algunos 
artículos de la LMV excluyen específicamente a los ETFs dentro de su marco de aplicación 
(un ejemplo de ello es el artículo 64 bis 1 de la LMV que únicamente hace mención de los 
contratos de fideicomiso para la emisión de CKDs y CBFIs). 

Dicho lo anterior, resulta relevante mencionar que la regulación es, en general, muy 
escasa comparada con aquélla aplicable al resto de los Certificados, dando amplia libertad 
a los sponsors de dichos vehículos de estructurarlos según consideren necesario o 
conveniente para una adecuada operación. 

No obstante lo anterior, existen algunas reglas aplicables a las Afores, las cuales 
señalan las características con las que debe cumplir un ETF o el sponsor correspondiente a 
efecto de que estas sociedades puedan invertir en ellos tras realizar un análisis y 
evaluación detallados con el fin de tomar una decisión de inversión. Estas reglas están 
expresadas en los Criterios Aplicables a los Vehículos de Inversión Conocidos como ETFs 
(Exchange Traded Funds), emitidos por el Comité de Análisis de Riesgos de la CONSAR 
(dicho comité, el “CAR” y dichos criterios, los “Criterios del CAR”). Como he mencionado 
en diferentes apartados del presente trabajo, las Afores se han constituido históricamente 
como los mayores inversionistas instituciones en México, los cuales despliegan 
importantes cantidades de recursos en cada inversión que realizan; por ello, es común 
observar en el mercado que cualquier emisora de valores o sponsor tenga siempre la 
particular intención de atraer Afores como inversionistas y de ajustar sus Documentos de 
la Emisión de manera tal que ofrezcan a éstos los mejores términos posibles. Por esta 
razón, la gran mayoría de los ETFs en México buscan cumplir cabalmente con las 
características contenidas en los Criterios del CAR y los cuales se reproducen a 
continuación: 

“1. INTRODUCCIÓN 

 
151 Cfr. LMV, arts. 64 Bis, último párrafo. 
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[…] 

2. DEBERÁ EXISTIR UN PROSPECTO CON EL QUE SE PUEDA CONSTATAR LO 
SIGUIENTE: 

2.1 Documentación del vehículo o ETF 

• El vehículo en cuestión deberá estar registrado ante alguna autoridad reguladora perteneciente a 
los Países Elegibles para Inversiones. 

• El vehículo y los activos objeto de inversión que lo componen no deberán tener ninguna 
restricción en cuanto a la venta impuesta por autoridades de Países Elegibles para Inversiones 
cuyo objetivo sea controlar los flujos de entradas y salidas del país. 

• Las divisas en que se encuentre denominado el vehículo, así como los activos objeto de inversión 
que lo componen no deberán tener ninguna restricción impuesta por autoridades de Países 
Elegibles para Inversiones cuyo objetivo sea controlar los flujos de entradas y salidas del país. 

• El vehículo en cuestión deberá estar listado en algún mercado organizado perteneciente a los 
Países Elegibles para Inversiones. 

• Para el caso de acciones y activos de inversión inmobiliaria152, éstos deberán estar listados en 
mercados de capitales de algún País Elegible para Inversiones. 

• Para el caso de los activos de deuda que conforman los vehículos de deuda, el emisor deberá además 
estar registrado y ser supervisado por la autoridad reguladora de los mercados de algún País 
Elegible para Inversiones. 

• Al menos el 97.5%, con respecto al total de los activos administrados por el vehículo, de las 
acciones, los activos de deuda o los activos de inversión inmobiliaria deberán cumplir con el 
régimen de inversión de las SIEFORE. Asimismo, al menos el 90% con respecto al total de los 
activos administrados por el vehículo, de las acciones, los activos de deuda o los Vehículos de 
Inversión Inmobiliaria deberán pertenecer a empresas supervisadas por alguna autoridad de los 
Países Elegibles para Inversiones. 

• El vehículo deberá ser objeto de oferta pública y deberá poder negociarse intradía durante el 
horario de operación del mercado en que se encuentre listado. 

• Deberá permitirse que uno o varios intermediarios calificados y autorizados por el fondo (o en el 
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 
unidades del vehículo o ETF. Por cuestiones de liquidez u operatividad de los mercados, la 
creación o redención del vehículo se podrá realizar en efectivo. 

• Para el caso de que un mismo vehículo emita distintas series de acciones, el patrimonio de cada 
serie deberá ser independiente y deberá mantenerse en cuentas segregadas a nombre del vehículo. 

2.2 Régimen de Inversión del vehículo o ETF 

Principios sobre el Régimen de Inversión aplicables a vehículos accionarios, de deuda y de 
activos de inversión inmobiliaria 

• Indicar la política de rebalanceo del vehículo en cuestión (fondo) y la política de determinación de 
los ponderadores. 

 
152 Incluyen a las FIBRAS y a los Vehículos de Inversión Inmobiliaria conocidos como REITs (por su acrónimo en 
inglés de Real Estate Investment Trust). 
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• Permitir conocer los factores de riesgo del vehículo (fondo), es decir, proveer información acerca 
de los riesgos de mercado, liquidez, crédito, entre otros, tanto de los activos que conforman el 
vehículo, como de las contrapartes involucradas en la cadena de inversión. 

• Permitir conocer la política de inversión respecto a instrumentos derivados y al manejo de 
efectivo. 

• Puede permitirse el uso de derivados, así como otro tipo de activo que tenga permitido el régimen 
de inversión del vehículo mediante prospecto informativo o suplemento, para reducir costos de 
transacción, para manejar la liquidez, para facilitar marginalmente la réplica del índice o 
subíndice, y para la administración de riesgos, la cual podrá incluir la cobertura total o parcial a 
las divisas en las que se encuentren denominados los componentes del índice objeto de réplica. De 
esta manera, se restringen los vehículos cuyo uso de instrumentos derivados u otro tipo de activo 
busque incrementar los retornos, el apalancamiento o replicar sintéticamente el índice o 
subíndice. 

• Para el caso de los vehículos de inversión que incluyan cobertura cambiaria, el prospecto 
informativo, suplemento o cualquier otro documento público deberá: 

a) Señalar las contrapartes elegibles. 

b) Especificar si los contratos de derivados de divisas del vehículo en cuestión se encuentran 
listados en mercados estandarizados y organizados o, son contratos extrabursátiles (OTC, 
por sus siglas en inglés). En ambos casos deberán ser listados o pactados en algún País 
Elegible para Inversiones y que cumplan con la normatividad del Régimen de Inversión de 
la Sociedad de Inversión respectiva. 

c) Indicar cómo se invierte el efectivo que no se utiliza para garantizar las posiciones de 
derivados. Este efectivo deberá invertirse en los activos permitidos en el Régimen de 
Inversión de la Sociedad de Inversión respectiva. 

• Para el caso de los vehículos o ETFs que incluyan cobertura cambiaria: 

a) El valor nocional de las posiciones abiertas en contratos derivados deberá ser igual o menor 
al valor nominal objetivo del fondo. 

b) No se permitirá incrementar la exposición de alguna moneda con respecto al peso que tiene 
alguna región o país objeto de cobertura dentro del índice a replicar. 

• El vehículo o ETF deberá invertir al menos el 80% del activo administrado en los componentes 
del índice que replica. 

• Quedan prohibidos los vehículos en los que se tomen posiciones cortas en cualquier activo. 

• El vehículo deberá contar con un valuador independiente del patrocinador, administrador de 
inversiones y asesor de inversión. 

• Deberá contener o referir a alguna fuente de información oficial del vehículo en la que se revelen 
las políticas seguidas para el préstamo de valores de los activos individuales que conforman el 
vehículo accionario, de activos de inversión inmobiliaria o de deuda. En particular: 

a. Deberá existir documentación con la que se pueda conocer el límite de préstamo de valores, 
que en su caso se instrumente. 

b. Aclarar si el fondo tiene la facultad de prestar valores sin previa autorización de los 
inversionistas o bien si es necesario pedirles su autorización.  

c. Deberá revelar el Régimen de Inversión al que se sujetará el préstamo de valores, así como: 

- Las políticas adoptadas para exigir y administrar las garantías del préstamo de valores. 
Por ejemplo, el tipo de garantías y el “haircut” (aforo). 
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- Inversiones permitidas en caso de que la garantía sea efectivo. 

- Las políticas para las primas cobradas y la división de éstas entre el inversionista y el 
administrador del fondo. 

- Las políticas para la selección de las contrapartes con las que se opera el préstamo de 
valores. 

- Cláusulas respecto a las obligaciones del patrocinador en caso de que sucediera algún 
incumplimiento en el préstamo de valores. 

• Los vehículos accionarios, de deuda o de activos de inversión inmobiliaria deberán replicar 
pasivamente un índice o subíndice accionario, de deuda o inmobiliario incluido en la relación de 
índices dada a conocer por la Comisión, o por quien las Administradoras autoricen de 
conformidad con las Disposiciones de carácter general que establecen el régimen de inversión. 
Cabe señalar, que para el caso de los vehículos que incluyan cobertura cambiaria, éstos 
únicamente podrán replicar pasivamente un índice o subíndice accionario, de deuda o 
inmobiliario que incluya la referida cobertura cambiaria dentro de su metodología. 

• En ningún momento el vehículo en cuestión deberá invertir en otros vehículos de inversión 
conocidos como Exchange Traded Funds (ETFs) o Fondos Mutuos, con excepción de los 
siguientes casos: 

a) Cuando el vehículo en cuestión deduzca de su razón de costos totales – conocida como Total 
Expense Ratio (TER) en el idioma inglés – el TER de los vehículos en los que invierta. Esto 
deberá de constar en el prospecto de inversión del vehículo. 

b) Las inversiones realizadas en vehículos de mercado de dinero, siempre y cuando tengan como 
objetivo la administración de la liquidez del vehículo. 

c) Los vehículos que cuenten con cobertura cambiaria los cuales podrán estar conformados por 
dos componentes: 1) el vehículo sin cobertura y 2) los contratos de derivados para la 
cobertura cambiaria. Cabe mencionar que el vehículo sin cobertura deberá ser del mismo 
patrocinador, administrador o asesor de inversiones y los contratos de derivados deberán ser 
operados por el propio patrocinador, administrador o asesor de inversiones o una filial o 
subsidiaria que pertenezca en su totalidad al patrocinador, administrador o asesor de 
inversiones del vehículo. 

2.3 Costos (comisiones) y rendimientos del vehículo o ETF 

• Deberá haber una revelación de los costos o comisiones totales máximos. Dichos costos o 
comisiones deben incluir (implícita o explícitamente) todos aquellos que surgen de la cadena 
completa de inversión del vehículo en cuestión incluyendo de forma enunciativa más no 
limitativa, todas las comisiones por asesoramiento de inversiones, cualquier otra comisión por 
administración pagada por el vehículo al asesor de inversiones o sus afiliadas, el costo de la 
cobertura cambiaria, así como gastos por distribución u otros servicios para las distintas clases o 
series en las que invertirán las SIEFORE, las comisiones de venta, redención o de compra de 
acciones del vehículo, los costos en caso de venta anticipada por parte de las SIEFORE. 

• Deberá conocerse el procedimiento para el cobro de comisiones al inversionista. 

• Se debe verificar que los costos o comisiones totales máximos del vehículo en cuestión, incluyendo 
el costo máximo de la cobertura cambiaria que en su caso se determine, sean inferiores o iguales 
a los costos o comisiones totales máximos aceptados por el CAR para el correspondiente tipo de 
vehículo. En caso de que se excedan los costos o comisiones totales máximos aceptados por el 
CAR, la Administradora deberá pagar la diferencia entre el costo o comisión total máximo 
aceptado por el CAR y el costo cobrado por el patrocinador del Fondo. 
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• Deberá haber un mecanismo público para conocer el rendimiento neto de los costos totales de 
invertir en el vehículo en cuestión. 

• Deberá verificarse los rendimientos y las comisiones del vehículo en cuestión (por ejemplo: 
reportes para los accionistas y estados financieros, semestrales o anuales). 

• Deberá conocerse los ingresos (plusvalías) o pérdidas (minusvalías) obtenidas por fuentes de 
recursos distintas a la réplica del índice subyacente como, por ejemplo, préstamo de valores, 
distribución de dividendos, intereses, inversión del efectivo, entre otros. 

2.4 Administración del vehículo o ETF 

Principios comunes de administración del vehículo 

• Deberá quedar claro quiénes son todos los agentes involucrados en la cadena de inversión, así 
como sus actividades. En particular, deben quedar claras las labores realizadas por el 
administrador, el administrador de inversiones, el patrocinador y el asesor de inversión; y las que 
se subcontrate con terceros.  

Principios de administración de vehículos accionarios, de deuda o de activos de inversión 
inmobiliaria 

• La administración del fondo debe replicar de forma pasiva el índice o subíndice accionario, de 
deuda o inmobiliario al que se refiere el prospecto. Para lo anterior, se deberá cumplir, entre otros 
aspectos, con lo siguiente: 

a. Deberá tener una política establecida y transparente acerca de la determinación de los 
ponderadores. 

b. No se permiten estrategias explícitas de inversión cuyo propósito sea tratar de obtener 
mayores rendimientos que el índice o subíndice accionario, de deuda o inmobiliario en 
cuestión. Dentro de dichas estrategias se encuentran, por ejemplo, aquéllas ejecutadas a 
través de sobre/sub representar las ponderaciones de los componentes del índice o subíndice 
accionario, de deuda o inmobiliario que replica el vehículo. 

c. Sin perjuicio de lo anterior, se permiten estrategias de rebalanceo del portafolio orientadas a 
reducir los costos de transacción. 

• Con el objetivo de evitar: (i) compras de instrumentos ilíquidos, (ii) costos de transacción elevados 
o (iii) compras de acciones, de deuda o activos de inversión inmobiliaria poco representativos en 
términos de sus ponderadores oficiales, se permite que el método de réplica del índice o subíndice 
sea a través de: a) métodos de réplica parcial optimizada que busquen la réplica del índice o 
subíndice mediante una muestra de instrumentos que garantice una correlación positiva superior 
al 90% entre el rendimiento del índice optimizado y rendimiento del índice subyacente, o b) 
réplica por muestreo con el objetivo de adquirir hasta cierto umbral de la capitalización de 
mercado del índice o subíndice. Sin perjuicio de lo anterior, el índice o subíndice objeto de réplica 
deberá estar conformado con al menos el 90% de la capitalización de mercado del índice o 
subíndice, de empresas supervisadas por alguna autoridad de los Países Elegibles para 
Inversiones. Asimismo, se deberá establecer en el prospecto de información que el objetivo de 
inversión del vehículo es ofrecer un rendimiento similar al índice o subíndice que replican y que 
en ningún momento se intentará obtener retornos superiores. 

• El administrador de inversiones, el patrocinador o el asesor de inversión, que en su caso 
corresponda al vehículo en cuestión, podrá tomar decisiones o delegarlas a un tercero, respecto a: 

a. Vehículos accionarios: 

- El pago de dividendos: activos que conforman el vehículo o efectivo 

- Otros ejercicios de derechos patrimoniales 
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- La administración de las inversiones del vehículo a empresas filiales o subsidiarias, 
siempre que el capital social de dichas filiales o subsidiarias pertenezcan en su totalidad 
al patrocinador del vehículo y las inversiones que realicen las referidas entidades será 
responsabilidad del patrocinador, el administrador de inversiones o el asesor de 
inversión. 

- La realización de préstamo de valores de los activos que conforman el vehículo 
individual 

b. En el caso de los Vehículos de deuda: - La realización de préstamo de valores de los activos 
individuales. 

3. GOBIERNO CORPORATIVO 

Del Vehículo 

• Deberán existir comités técnicos y/o de inversión responsables de las decisiones acerca de la 
estructura del vehículo y sus políticas de inversión, o bien, de establecer claramente qué entidad 
realiza las labores anteriores, así como sus responsabilidades. 

Del patrocinador, administrador de inversiones o asesor de inversión 

• El administrador de inversiones del fondo, el patrocinador o el asesor de inversión (según 
corresponda al vehículo en cuestión), deberá ser una entidad regulada por alguna autoridad de 
los Países Elegibles para Inversiones. 

Continuidad de la operación 

• El administrador de inversiones, el patrocinador o el asesor de inversión, que en su caso 
corresponda al vehículo en cuestión, deberá demostrar que cuenta con políticas de contingencia 
para el caso de fallas técnicas del sistema de operación, así como políticas de respaldo y 
continuidad de la operación. 

Oficial de cumplimiento 

• Se deberá demostrar que se cuenta con un oficial de cumplimiento (compliance officer) o contralor 
normativo o cualquier otro análogo que verifique que las inversiones del vehículo se realicen 
conforme al prospecto y/o suplemento.  

[…]” 

En adición a lo anterior, existe también otra regulación muy particular que se 
refiere al listado de ETFs extranjeros en el SIC. Se trata de las Disposiciones de Carácter 
General Aplicables a los Sistemas Internacionales de Cotizaciones (las “Disposiciones del 
SIC”) emitidas por la CNBV en diciembre de 2016. De conformidad con estas 
disposiciones, ciertos valores emitidos fuera del territorio nacional pueden listarse de 
manera automática en el SIC y, por lo tanto, comercializarse en México, en la medida en 
que los mismos cumplan con los criterios de elegibilidad que se describen a continuación 
(reconocimiento directo). En caso de que los valores de que se trate no cumplan con los 
criterios de elegibilidad, será necesario que una Bolsa de Valores, actuando por su propia 
cuenta o según haya sido requerido por una casa de bolsa autorizada para operar en 
México, solicite autorización a la CNBV para reconocer a dicho valores como elegible para 
su listado en el SIC, siempre que, una vez más, dichos valores cumplan con ciertos 
requisitos mínimos (reconocimiento promovido). 
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En el caso específico de ETFs, éstos deberán cumplir con los siguientes requisitos 
mínimos a fin de poder listarse en el SIC: 

(a) Los valores no deberán estar inscritos en el RNV; 

(b) Los valores deberán estar inscritos, autorizados o regulados para su venta al 
público en general por las comisiones de valores u organismos equivalentes 
de los países que sean (1) “Miembros Nominados” del Consejo de la 
Organización Internacional de Comisiones de Valores (la “IOSCO”) o el 
organismo que lo sustituya o de los que formen parte de la Unión Europea, y 
que se distribuyan en cualquiera de dichos países, en términos de lo dispuesto 
por el artículo 9, fracción II de las Disposiciones del SIC; o (2) “Miembros 
Ordinarios” de la IOSCO o el organismo que la sustituya y que hayan firmado 
alguno de los instrumentos de cooperación multilateral establecidos por la 
IOSCO;153 

(c) La emisora se encuentre sujeta a normas, conforme a las cuales (1) esté sujeta 
a la supervisión y vigilancia de una autoridad o de una entidad 
autorregulatoria y, asimismo, cuente con un régimen legal que incluya 
disposiciones para proteger los intereses de los inversionistas, asegurar el 
orden y transparencia de las operaciones que realice, prevenir y sancionar el 
uso indebido de información privilegiada, manipulación de mercado, así 
como para evitar conflictos de interés; y (2) tenga la obligación de revelar en 
forma periódica, suficiente y oportuna información relativa a su situación 
financiera, económica, contable, jurídica y administrativa, incluyendo aquella 
dictaminada por lo menos una vez al año, por auditor externo independiente, 
así como la relacionada con la oferta de valores y, en general, con los hechos 
y actos capaces de influir en las decisiones de los inversionistas y siempre que 
existan los mecanismos que permitan la divulgación al público de dicha 
información en forma accesible, expedita y continua; y 

 
153 Los valores que cumplen con el punto (1) serán consideradas automáticamente elegibles para su listado 
en el SIC, mientras que aquéllos que se ubiquen en el punto (2) requerirán que una Bolsa de Valores solicite 
a la CNBV la autorización para listar dichos valores en el SIC. 

Los “Miembros Nominados” son “Miembros Ordinarios” que han sido nominados para formar parte del 
consejo de la IOSCO de acuerdo con su tamaño de mercado, con base en mediciones de capitalización de 
mercado, emisión en el mercado de deuda, activos bajo administración y comercialización de derivados. 

Los “Miembros Ordinarios” son países que cuentan con una comisión nacional de valores o un organismo 
gubernamental similar con suficiente autoridad sobre los mercados de valores o de derivados, siempre que 
sean firmantes del Memorándum de Entendimiento Multilateral (Multilaterla Memorandum of 
Understanding). En los casos que no exista una autoridad nacional con estas características, se consideran 
elegibles las autoridades provinciales siempre que sean firmantes de dicho Memorandum. 

Cfr. Estatutos de la Organización Internacional de Comisiones de Valores, consultados en 
https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf  

https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf
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(d) El 100% de la emisión respectiva haya sido colocada en el extranjero mediante 
oferta pública y dicha colocación deberá tener una antigüedad mayor a 3 
meses al momento del listado en el SIC.154 

(iv) De Inversión en Infraestructura y Energía (FIBRA-E) 

Concepto 

De conformidad con la Circular Única de Emisoras, los certificados bursátiles 
fiduciarios de inversión en energía e infraestructura, o “CBFES” no son más que 
certificados emitidos por fideicomisos de inversión en energía e infraestructura (las 
“FIBRAs-E”) que sean constituidos de conformidad con las disposiciones fiscales 
aplicables, cuyos recursos de la emisión se destinen a la inversión directa o indirecta o 
sociedades, proyectos o activos de energía o infraestructura.155 Sin embargo, al igual que 
las FIBRAs, las FIBRAs-E y, con ellas, los CBFEs, tienen su origen en la regulación fiscal, 
en la cual fueron incorporados en 2015 en un entorno de desaceleración económica, caídas 
en los precios del petróleo y la implementación de las llamadas “reformas estructurales”. 
En septiembre de 2015, el SAT emitió un comunicado en el que anunció la incorporación 
de un nuevo régimen fiscal que impondría una menor carga tributaria a los inversionistas 
de este tipo de vehículos con el fin de permitir el financiamiento a empresas con proyectos 
generadores de flujos de efectivo constantes en los sectores de la energía y la 
infraestructura, contribuyendo con ello a los objetivos planteados por dichas reformas 
estructurales: impulso a la inversión, creación de oportunidades laborales, alentar el 
crecimiento económico y la promoción de un mejor dinamismo de la inversión en el 
sector. 

En este sentido, la Resolución Miscelánea Fiscal para 2021 (la “RMF”) establece en 
su disposición 3.21.2.2. una serie de requisitos con los que se debe cumplir a efecto de 
aplicar, con ciertas excepciones, el tratamiento fiscal previsto en el artículo 188 de la LISR 
y la disposición 3.21.2.3. de la RMF, entre los cuales se destaca que el fin primordial del 
fideicomiso deberá ser invertir en acciones de personas morales mexicanas, residentes en 
México para efectos fiscales, que reúnan los siguientes requisitos (las “Sociedades 
Elegibles”):156 

(a) La totalidad de sus accionistas, distintos de la FIBRA-E, deben ser personas 
morales residentes para efectos fiscales en México con anterioridad a la 
adquisición de las acciones por parte de la FIBRA-E; 

 
154 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 1, fracción V. 

155 Cfr. Disposiciones del SIC, arts. 4 y 9, fracción II. 

156 A diferencia de lo establecido en el artículo 187 para las FIBRAs, cuyo fin primordial debe ser la 
adquisición o construcción de bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o la adquisición del 
derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, así como otorgar 
financiamiento para esos fines con garantía hipotecaria de los bienes arrendados. Cfr. Ley del Impuesto 
sobre la Renta, art. 187, fracción II. 
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(b) Su actividad exclusiva157 sea cualquiera, o cualquier combinación, de las 
actividades siguientes que se realicen en México: 

(1) Reconocimiento y exploración superficial, y la exploración y extracción 
de hidrocarburos; 158 así como las actividades de tratamiento, mezclado, 
procesamiento, conversión y transporte de petrolíferos y petroquímicos 
o cualquier producto derivado del petróleo o gas natural, salvo la 
enajenación, comercialización y expendio de los mismos, y quedando 
comprendidas también las actividades de transporte, almacenamiento y 
distribución de hidrocarburos, incluso cuando se realicen dentro del 
perímetro de un área contractual o un área de asignación (según dichos 
términos se definen en la Ley de Hidrocarburos), siempre que en este 
último caso dichas actividades no se realicen al amparo de un contrato 
o asignación, según se trate;159 

(2) Actividades de generación, transmisión o distribución de energía 
eléctrica, en los términos de la Ley de la Industria Eléctrica, su 
Reglamento y demás disposiciones jurídicas aplicables; 

(3) Proyectos de inversión en infraestructura implementados a través de 
concesiones, contratos de prestación de servicios o cualquier otro 
esquema contractual, siempre que dichas concesiones, contratos o 
esquemas sean celebrados entre el sector público y particulares, para la 
prestación de servicios al sector público o al usuario final, que se 
encuentren en etapa de operación y cuya vigencia restante al momento 
de la adquisición de las acciones, sea igual o mayor a 7 años, en 
cualquier de los siguientes rubros: 

• caminos, carreteras, vías férreas y puentes; 

• sistemas de transportación urbana e interurbana; 

• puertos, terminales marítimas e instalaciones portuarias; 

• aeródromos civiles, excluyendo los de servicio particular; 

 
157 Una actividad se considera exclusiva para efectos de las FIBRAs-E cuando la personal moral 
correspondiente obtenga al menos el 90% de sus ingresos acumulables del ejercicio fiscal de que se trate 
derivado de la realización de dichas actividades o combinación de actividades. Cfr. RMF, disposición 
3.21.2.2., fracción II, inciso (b), último párrafo. 

158 Vid. Ley de Hidrocarburos, artículo 4, para una definición precisa de “reconocimiento y exploración 
superficial”, “exploración”, “extracción” e “hidrocarburos”, así como de los términos asociados a éstos. 

159 Estas personas morales en ningún caso podrán ser Petróleos Mexicanos (PEMEX) o cualquiera de los 
asignatarios o contratistas a que se refiere el artículo 4, fracciones VI y X de la Ley de Hidrocarburos. 
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• crecimiento de la red troncal de telecomunicaciones;160 

• hospitales, unidades hospitalarias y clínicas del sector público, 
realizada a través de proyectos de asociación público-privada; 

• seguridad pública y readaptación social, y 

• agua potable, drenaje, alcantarillado y tratamiento de aguas 
residuales; y 

(4) Actividades de administración de las FIBRAs-E (es decir, la tenencia de 
las acciones del Administrador). 

(c) Que, en ningún caso, más del 25% del valor contable promedio anual de sus 
activos no monetarios esté invertido en activos nuevos, es decir, aquéllos que 
tengan menos de 12 meses de haber sido puestos en operación en México, sin 
que queden comprendidos los siguientes: 

(1) Los que se adquieran o construyan dentro del curso normal de las 
operaciones de la persona moral y que tengan por finalidad reparar, 
adaptar o reponer activos o cuando dejen de ser útiles para la obtención 
de los ingresos; 

(2) Todos aquellos que sean adquiridos o construidos con el fin de cumplir 
con las obligaciones contraídas bajo un título de concesión para el 
desarrollo de las actividades mencionadas en el numeral (3) del inciso 
(b) anterior o, en su caso, para ejercer cualesquier derechos derivados de 
o relacionados con el título de concesión correspondiente, siempre que 
la persona moral de que se trate haya tenido el carácter de concesionaria 
bajo dicho título de concesión, por lo menos 12 meses antes de comenzar 
a efectuar las inversiones a que se refiere este párrafo; 161 

(3) Las inversiones efectuadas en relación con un activo mediante el cual se 
hayan desarrollado, por lo menos durante un periodo de 12 meses por 
la persona moral de que se trate, las actividades descritas en los 
numerales (1) y (2) del inciso (b) anterior, siempre y cuando dichas 
inversiones adicionales se consideren parte del mismo permiso 
otorgado por la Comisión Reguladora de Energía. 

 
160 Vid. Artículo Décimo Sexto Transitorio del “Decreto por el que se reforman y adicionan diversas 
disposiciones de los artículos 6o., 7o., 27, 28, 73, 78, 94 y 105 de la Constitución Política de los Estados Unidos 
Mexicanos, en materia de telecomunicaciones”, publicado en el DOF el 11 de junio de 2013. 

161 Resulta importante destacar que la misma RMF establece que “los activos que se destinen a la construcción 
de un aeródromo civil que tenga por finalidad sustituir totalmente a otro aeródromo civil no estarán obligados a cumplir 
con [este] plazo”. Esta disposición se incluyó particularmente con el fin de permitir la financiación del Nuevo 
Aeropuerto de la Ciudad de México que hasta hace poco se encontraba en proceso de construcción. 
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(d) Que, dentro de los 45 días inmediatos siguientes a aquél en el que una FIBRA-
E adquiera acciones de la persona moral de que se trate, cada uno de los 
accionistas de dicha persona moral deberá presentar un aviso en el que se 
realizan ciertas declaraciones en materia fiscal;162 

(e) Sus accionistas establezcan disposiciones en los estatutos sociales de la 
persona moral de que se trate, o celebren convenios entre ellos, conforme a 
los cuales se obligue a dichas personas morales a que realicen distribuciones 
a favor de sus accionistas, incluida la FIBRA-E, las cuales deberán ser 
consistentes con las reglas de distribución de la FIBRA-E en los términos del 

propio contrato de fideicomiso y de los demás Documentos de la Emisión; y 

(f) No sean ni hayan sido sociedades anónimas promotoras de inversión bursátil 
o sociedades anónimas bursátiles, a menos que las acciones de dichas 
personas morales nunca hayan sido colocadas entre el gran público 
inversionista durante el periodo previo a su desincorporación del régimen 
bursátil señalado y se obtenga autorización previa del SAT. 

Como se verá más adelante, las FIBRAs-E son vehículos muy similares a las FIBRAs 
en cuanto al régimen fiscal, pero muy similares también a los CERPIs en cuanto al régimen 
de gobierno corporativo, Derechos de Minorías, entre otros aspectos. 

Estructura Típica 

Al igual que las FIBRAS, para poder operar una FIBRA-E se requiere de un 
dictamen expedido por el SAT en virtud del cual se confirme la aplicabilidad del régimen 
fiscal previsto en la LISR y en la RMF, por lo que igualmente será necesario constituir el 
fideicomiso con anterioridad a la emisión de dicho dictamen y, posteriormente, celebrar 
un convenio modificatorio en el que se incluyan todos los detalles estructurales de la 
operación; y también se requiere que los CBFEs sean emitidos a través de una oferta 
pública para su colocación entre el gran público inversionista, aunque al igual que en las 
FIBRAs, es común observar que únicamente inversionistas de muy alto perfil o 
inversionistas institucionales participan en este tipo de vehículos. 

Otra diferencia importante con los CKDs y CERPIs es la internalización del 
Administrador, es decir, el fideicomiso es propietario de las acciones o partes sociales que 
representan el capital social del Administrador (lo cual se encuentra permitido de acuerdo 
con el régimen de inversión previsto en la RMF). Esto ocurre por una sencilla razón: en 
los CKDs y CERPIs, los inversionistas buscan apalancar el conocimiento y la experiencia 
de un administrador de activos externo (el sponsor) con el fin de que éste identifique para 
aquéllos activos que potencialmente generen rendimientos, mientras que en una FIBRA o 
FIBRA-E, el o los activos se encuentran plenamente identificados desde un inicio y, en el 

 
162 Vid. Anexo 1-A de la RMF, ficha de trámite 105/ISR “Aviso sobre la adquisición de acciones de una 
persona moral por un fideicomiso de inversión en energía e infraestructura”. 
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caso de la FIBRA-E, dichos activos incluso ya suelen encontrarse en operaciones, de 
manera que el rol del Administrador consistirá únicamente en administrar y mantener 
dichos activos, y la persona correcta para hacerlo es precisamente el dueño de los activos, 
quien asumirá el papel de fideicomitente y Administrador a través de alguna subsidiaria 
o vehículo de propósito específico. 

El siguiente diagrama muestra de manera ilustrativa, la estructura genérica de un 
fideicomiso emisor de CBFEs: 

 

Figura 9. Estructura típica de un fideicomiso emisor de CBFEs. Fuente: Elaboración propia. 

Lineamientos de Inversión 

Como mencioné en apartados anteriores, los lineamientos de inversión de las 
FIBRAs-E son muy específicos en cuanto a que únicamente pueden destinar el producto 
de la colocación de los CBFEs a la adquisición de acciones de Sociedades Elegibles.163 

Periodo de Inversión y Desinversión 

 
163 Por lo menos el 70% del valor promedio anual del patrimonio del fideicomiso debe seguir esta regla para 
poder acceder al régimen fiscal de una FIBRA-E, mientras que el 30% restante únicamente puede 
mantenerse invertido en valores a cargo del Gobierno Federal inscritos en el RNV o en acciones de fondos 
de inversión (a los que se refiere la Ley de Fondos de Inversión) en instrumentos de deuda. 
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Los contratos de fideicomiso correspondientes a las FIBRAs-E no incluyen 
disposiciones relativas a un Periodo de Inversión y Periodo de Desinversión, toda vez que 
el fideicomiso mantendrá su carácter de FIBRA-E y, por consiguiente, le aplicarán los 
beneficios fiscales correspondientes, en tanto mantenga la inversión en las Sociedades 
Elegibles (y se cumpla con el resto de los requisitos necesarios para dichos efectos, según 
se detallará más adelante). 

Llamadas de Capital 

Al igual que las FIBRAs, las FIBRAs-E no se emiten bajo el mecanismo de llamadas 
de capital y, más aún, la regulación no reconoce dicha posibilidad. 

Derechos que confieren a sus Tenedores 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Derechos que confieren a sus Tenedores” para una descripción 
detallada de los derechos que los CBFIs confieren a sus tenedores. 

Facultades de la Asamblea de Tenedores 

Si bien los Derechos de Minoría permanecen iguales que en el caso de los tenedores 
de CBFIs y de CKDs, los derechos que éstos tienen para la toma de decisiones se ve 
ciertamente limitada en la regulación y aproxima más a las FIBRAs-E a los CERPIs. 

En este sentido, las facultades de la Asamblea General de Tenedores son las 
siguientes:164 

(a) Aprobar los cambios en el régimen de inversión del patrimonio fideicomitido; 

(b) Aprobar las reglas para la contratación de cualquier crédito o préstamo con 
cargo al patrimonio del fideicomiso, por el fideicomitente, Administrador o 
por el fiduciario; 

(c) Aprobar la remoción y sustitución del Administrador de conformidad con las 
causas que para tal efecto se establezcan en el contrato del fideicomiso o en el 
contrato de administración, con el voto favorable de, al menos, el 66% de los 
CBFEs que se encuentren en circulación; y previendo, para tales efectos, al 
menos las siguientes causales de remoción: 

(1) Omisión en la rendición de cuentas de su gestión; 

(2) Dolo, negligencia o culpa grave en su actuación; 

(3) Omisión en la realización de las distribuciones convenidas; y 

 
164 Cfr. Circular Única de Emisoras, artículo 7, fracción VIII, inciso a), numeral 1. 
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(4) Incumplimientos graves a sus obligaciones contractuales o legales. 

Sobre este punto llaman la atención dos temas muy particulares que no se 
observa en el resto de los vehículos de inversión objeto del presente trabajo. 

El primero de ellos es que la Circular Única de Emisores expresamente señala 
que es facultad de la Asamblea General de Tenedores remover al 
Administrador “de conformidad con las causas que para tal efecto se establezcan en 
el contrato del fideicomiso o en el contrato de administración”. Es importante 
recordar que tanto en los CKDs como en las FIBRAs (y, como se verá 
posteriormente, también en los CERPIs), la regulación únicamente hace 
mención de la facultad de remover al Administrador, sin establecer si ello 
puede debe realizarse con causa o, de lo contrario, si los inversionistas puede 
decretar dicha remoción sin causa; lo cual ha sido interpretado por la CNBV 
(y así es como esta autoridad siempre solicita sea incluido en los Documentos 
de la Emisión correspondientes) en favor de los tenedores, de manera que 
éstos puedan decidir la remoción del Administrador incluso sin causa alguna. 

El segundo punto que vale la pena destacar es que esta disposición establece 
que, no solamente se requerirá de una causa para remover al Administrador, 
sino que dicha remoción únicamente podrá aprobarse cuando se cuente con 
el voto afirmativo de al menos el 66% de los CBFEs en circulación, es decir, 
con una mayoría calificada considerable. 

De lo anterior pareciera que el regulador buscó dotar de una mayor 
protección al Administrador de las FIBRAs-E sobre a los de otro tipo de 
fideicomiso emisores de Certificados y, en efecto, tal es la causa de la 
inclusión de estas disposiciones, y ello no nos debe de extrañar. Como he 
comentado, las FIBRAs-E están diseñadas para invertir en una serie de activos 
muy particulares, cuya administración requiere de un nivel de conocimiento 
muy específico, no sólo de la industria, pero muy particularmente del activo 
sobre el cual se pretende llevar a cabo la inversión. Se trata de actividades que 
originariamente corresponde al Estado llevar a cabo y que tienen enormes 
implicaciones en la vida de la sociedad mexicana y que deben ser 
administradas con la máxima cautela y el más alto grado de especialidad. Por 
supuesto, cualquiera de los fideicomisos que aquí se estudian requiere de 
conocimiento y experiencia; sin embargo, en el resto de dichos fideicomisos, 
el Administrador asume un papel pasivo con respecto a la administración del 
activo per se y sus servicios se centran en la originación de inversiones. 165 Sin 
embargo, tanto el regulador como los operadores del derecho que se 
desempeñan en este ámbito han coincidido en que los Administradores 

 
165 En las FIBRAs el Administrador desempeña un papel generalmente más activo que en los CERPIs, CKDs 
o ETFs, pero en nuestro punto de vista, aún se encuentra en un nivel por debajo de la labor que se requiere 
de un Administrador de una FIBRA-E. 
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requieren un nivel más alto de protección en las FIBRAs-E y, en nuestro 
parecer, ello parece completamente justificado. 

(d) Aprobar cualquier incremento a los esquemas de compensación y comisiones 
por administración o cualquier otro concepto a favor del Administrador o a 
los miembros del Comité Técnico; 

(e) Aprobar las modificaciones a los fines del fideicomiso o bien, la extinción 
anticipada de éste; 

(f) Aprobar las ampliaciones a las emisiones que pretendan realizarse, ya sea en 
el monto o en el número de CBFEs (reaperturas); y 

(g) Aprobar la remoción y sustitución del representante común. 

Como se puede observar, el regulador ha dejado fuera de las facultades de la 
Asamblea de Tenedores, el aprobar las operaciones que lleve a cabo el fideicomiso, ya sea 
cuando sobrepasen cierto monto en relación con el patrimonio del fideicomiso, o bien, 
cuando se trate de operaciones con personas relacionadas; lo cual obedece tanto a la 
naturaleza y a la estructura de este tipo de vehículos (los cuales realizan inversiones sobre 
activos plenamente identificados con anterioridad a la salida al mercado), como a las 
razones esbozadas párrafos más arriba en relación con la facultad de remoción del 
Administrador. 

Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores 

Con excepción del quorum para la remoción del Administrador, ver apartado “III. 
LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) De Desarrollo (CKDs) 
– Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores” para una descripción 
detallada sobre el quorum de instalación y votación para las Asambleas de Tenedores de 
una FIBRA. 

Integración y Facultades del Comité Técnico 

De manera similar a los CERPIs, el Comité Técnico de las FIBRAs-E asume un papel 
más de supervisión que de órgano de administración como en los CKDs o las FIBRAs. 

Aquí el Comité Técnico se deberá integrar también por un máximo de 21 
miembros, de los cuales al menos la mayoría deben ser Miembros Independientes. Sin 
embargo, existe una diferencia importante. Sin bien es un Derecho de Minoría de los 
tenedores de CBFEs el nombrar a un miembro del Comité Técnico por la tenencia 
individual o conjunta de cada 10% de CBFEs en circulación, la regulación mexicana 
permite pactar esquemas bajo los cuales sea facultad exclusiva del Administrador el 
nombrar a los miembros del Comité Técnico. Existen, por supuesto, ciertas 
consideraciones al respecto, pero se debe tener en mente la naturaleza y la operación de 
las FIBRAs-E para comprender las causas por las cuales el regulador ha cedido, una vez 
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más, un mayor control y discrecionalidad al Administrador. En los casos en que así se 
convenga, las designaciones realizadas por el Administrador únicamente se podrán 
revocar por los tenedores cuando en el mismo acto se revoque el nombramiento de todos 
los miembros del Comité Técnico, supuesto en el cual, los miembros removidos no podrán 
ser nombradas nuevamente durante los siguientes 12 meses; sin embargo, se debe 
siempre respetar la regla consistente en que al menos la mayoría de los miembros del 
Comité Técnico tengan el carácter de Miembros Independientes. Asimismo, de pactarse 
este esquema en el contrato de fideicomiso respectivo (o bien, cuando los CBFEs se emitan 
en series que otorguen a sus tenedores derechos de voto limitado), el Comité Técnico 
deberá contar con el apoyo de un comité adicional, conformado exclusivamente por 
Miembros Independientes, que deberá estar encargado de aprobar las inversiones o 
adquisiciones que representen 10% o más del patrimonio del fideicomiso con base en 
cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con independencia de 
que dichas operaciones se ejecuten de manera simultánea o sucesiva en un periodo de 12 
meses contados a partir de que se concrete la primera operación, pero que pudieran 
considerarse como una sola, cuando dichas operaciones se pretendan realizar con 
personas relacionadas respecto de las sociedades, fideicomisos o vehículos equivalentes 
sobre los cuales el fideicomiso realice inversiones, del fideicomitente, así como del 
Administrador, o bien, que representen un conflicto de interés; en cuyo caso, se deberá 
siempre solicitar al fiduciario la publicación de un evento relevante describiendo dicha 
situación. En caso contrario, dicha atribución pertenecerá al Comité Técnico. 

Dicho lo anterior, el Comité Técnico, tendrá siempre las siguientes facultades 
indelegables:166 

(a) Verificar el desempeño del Administrador; 

(b) Revisar el informe trimestral que, al efecto, presente el Administrador; 

(c) Solicitar al Administrador, dentro de los plazos y en la forma que el Comité 
Técnico establezca, toda la información y documentación necesaria para el 
cumplimiento de sus funciones; y 

(d) Solicitar al fiduciario o representante común que convoque a una Asamblea 
General de Tenedores y pedir que se inserten en el orden del día de dichas 
asambleas los puntos que estime pertinentes cuando detecte incumplimientos 
graves a las obligaciones del Administrador. 

Por otra parte, de manera similar a como ocurre en la sociedad anónima bursátil, 
el Comité Técnico tiene también la facultad de establecer comités adicionales que le 
auxilien en sus funciones, los cuales deberán integrarse exclusivamente por Miembros 
Independientes;167 y será facultad de cualquier miembro del Comité Técnico, ya sea que 

 
166 Cfr. Circular Única de Emisoras, artículo 7, fracción VIII, inciso a), numeral 3. 

167 Cfr. RMF, regla 3.21.2.2. 
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el mismo esté conformado por miembros designados por tenedores o exclusivamente por 
el Administrador, solicitar que un asunto sea aprobado por alguno de estos comités 
auxiliares, así como solicitar la opinión de expertos independientes en los casos que así lo 
consideren necesario para el cumplimiento de sus funciones. 

Distribuciones 

Al igual que las FIBRAs y como se señalará más adelante, lsa FIBRAs-E tienen la 
obligación de distribuir entre los tenedores de los CBFEs, al menos una vez al año y a más 
tardar el 15 de marzo de cada año, al menos el 95% del resultado fiscal que se determine 
conforma a la RMF, con la finalidad de que el fideicomiso, los tenedores, las Sociedades 
Elegibles y los vendedores de las acciones de las Sociedades Elegibles puedan acceder a 
los beneficios fiscales previstos en dicha RMF. 

Régimen Fiscal 

A lo largo de este apartado he descrito algunos de los requisitos fiscales que la 
regulación mexicana establece para que un fideicomiso emisor de Certificados pueda 
considerarse como una FIBRA-E y, por lo tanto, dar pie a ciertos beneficios fiscales (los 
cuales, por su extensión y considerando que el presente trabajo tiene por objeto estudiar 
a los Certificados desde un punto de vista bursátil y no fiscal, serán excluidos del 
mismo168). Sin embargo, a continuación se incluye una lista completa de dichos 
requisitos:169 

(a) El fideicomiso debe ser constituido o haberse constituido de conformidad con 
las leyes mexicanas y el fiduciario debe ser una institución de crédito o una 
casa de bolsa, que sean residentes en México y estén autorizadas para actuar 
como tales en el país; 

(b) El fin primordial del fideicomiso deberá ser invertir en acciones de 
Sociedades Elegibles; 

(c) Al menos el 70% del valor promedio anual del patrimonio del fideicomiso 
deberá estar invertido directamente en acciones de Sociedades Elegibles y el 
remanente deberá estar invertido en valores a cargo del Gobierno Federal 
inscritos en el RNV o en acciones de fondos de inversión (a los que se refiere 
la Ley de Fondos de Inversión) en instrumentos de deuda; 

(d) El fiduciario deberá emitir CBFEs por la totalidad del patrimonio de éste y los 
mismos deberá estar inscritos en el RNV conforme al artículo 85 de la LMV; 

 
168 Para una descripción detallada del régimen fiscal aplicable a las FIBRAs-E, ver LISR, art. 188 y RMF, 
regla 3.21.2.3. 

169 Como buena práctica de mercado de gobierno corporativo, comúnmente se establece la integración de 
un comité de auditoría y de un comité de prácticas societarias, y, en ocasiones, de comités de 
remuneraciones o de evaluación del Administrador. 
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(e) El fiduciario deberá distribuir entre los tenedores de los CBFEs, cuando 
menos una vez al año y a más tardar el 15 de marzo, al menos el 95% del 
resultado fiscal que determine conforme a la regla 3.21.2.3., fracción III de la 
RMF; 

(f) Quienes opten por aplicar el régimen fiscal aplicable a las FIBRAs-E, deberán 
presentar un aviso de conformidad con la ficha de trámite 106/ISR “Aviso 
sobre los fideicomisos de inversión en energía e infraestructura”, contenida 
en el Anexo 1-A de la RMF, a más tardar el 15 de julio de los años siguientes 
a aquél en el cual presentaron el aviso a que se refiere la ficha de trámite 
105/ISR “Aviso sobre la adquisición de acciones de una persona moral por 
un fideicomiso de inversión en energía e infraestructura”, contenida en el 
Anexo 1-A de la RMF, en el que manifiesten que continuarán aplicando el 
mencionado régimen fiscal; 

(g) El Fiduciario debe solicitar la inscripción en el Registro Federal de 
Contribuyentes del fideicomiso como si se tratase de una FIBRA y, al 
momento de dicha solicitud, los fideicomisarios y el fiduciario deberán 
realizar las manifestaciones a que se refiere el artículo 74, fracción I, primer 
párrafo del Reglamento de la LIVA; y 

(h) El contrato de fideicomiso respectivo deberá establecer esquemas de 
compensación para el Administrador, el fideicomitente o las personas 
relacionadas con los mismos, en virtud de los cuales el pago de sus 
compensaciones, honorarios, comisiones, distribuciones o incentivos queden 
subordinados al pago de cierta cantidad determinada o determinable a los 
tenedores de los CBFEs, salvo por aquellas comisiones, honorarios o 
distribuciones que sean necesarias para la operación del Administrador, 
fideicomitente o personas relacionadas con los mismos en relación con los 
servicios que presten a la FIBRA-E. 

(ii) De Proyectos de Inversión (CERPI) 

Concepto 

Los certificados bursátiles fiduciarios de proyectos de inversión, o “CERPIs”, son, 
como su nombre lo indica, certificados bursátiles emitidos por un fideicomiso 
forzosamente mediante una oferta pública restringida (de acuerdo con el procedimiento 
que se describirá más adelante en el apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – B. Oferta Pública y Oferta Pública 
Restringida”) y cuyos recursos de la emisión se destinan a financiar proyectos, así como a 
la inversión en acciones, partes sociales o al financiamiento de sociedades, ya sea directa 
o indirectamente a través de uno o varios Vehículos de Inversión.170 

 
170 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 1, fracción VI. 
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Esta definición suena bastante similar a la definición de los CKDs, pero con una 
muy ligera diferencia: la definición de CERPIs en la Circular Única de Emisoras no limita 
a estos vehículos a invertir en el capital de sociedades mexicanas. Como se puede 
observar, el regulador no incluyó deliberadamente en la definición el concepto de 
“mexicanas”, lo cual implica, siguiendo el principio general del derecho que versa “todo 
lo que no está prohibido está permitido”, que los fideicomisos emisores de CERPIs tienen 
permitido invertir en proyectos y en el capital de sociedades extranjeras; y éste es el punto 
toral que identifica a este tipo de vehículos y que los ha puesto tan en boga durante los 
últimos años, particularmente durante 2018 y 2019 tras una serie de reformas que 
curiosamente fueron en materia del régimen de inversión al que deben sujetarse las 
Siefores o Fiefores. No obstante lo anterior, debido a la relevancia de este tema, el mismo 
se abordará con detalle en el apartado “V. VENTAJAS COMPETITIVAS DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – C. Inversiones en el Extranjero y D. 
Inversiones en Otros Fondos Subyacentes (Feeder Funds)”. 

Estructura Típica 

Como se puede observar en el siguiente diagrama, la estructura típica de un CERPI 
es muy similar a la de un CKD. Los CERPIs son emitidos por un fideicomiso establecido 
por un fideicomitente, quien típicamente también actúa como Administrador y, en dicho 
carácter, instruye al fiduciario llevar a cabo la emisión correspondiente y colocar los 
CERPIs a través de una bolsa de valores en México; sin embargo, en este caso muy 
particular, la regulación mandata que los CERPIs sean colocados por medio de una oferta 
pública restringida, de manera que este tipo de Certificados sólo puedan ser adquiridos 
por inversionistas institucionales o inversionistas calificados para participar en ofertas 
públicas restringidas.171 Una vez realizada la colocación, los inversionistas entregarán 
recursos en efectivo a cambio de los CERPIs con el fin de que el fideicomiso realice 
inversiones en los proyectos y sociedades que este tipo de fideicomiso tiene permitido de 
acuerdo con la Ley Aplicable y que se ajusten a los lineamientos y políticas de inversión 
del fideicomiso. Al igual que en los CKDs, dicha inversión podrá realizarse de manera 
individual por el fideicomiso o de la mano con un co-inversionista, que podrá ser el 
propio Administrador (ya sea de manera directa o a través de sus Afiliadas), o bien, un 
tercero con el que se celebre un contrato de coinversión; aunque por su propia estructura 
no ha sido común permitir la participación de co-inversionistas ajenos al propio 
Administrador o sponsor. 

 
171 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 7, fracción IX, inciso a), numeral 1. Ver también “I. INTRODUCCIÓN 
– C. El Mercado de Valores – (ii) Operación y Participantes del Mercado de Valores – Inversionistas”) para una 
explicación sobre los distintos tipos de inversionistas. 
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Figura 10. Estructura típica de un fideicomiso emisor de CERPIs. Fuente: Elaboración propia. 

Vale la pena recalcar una diferencia importante entre el diagrama anterior y el que 
se muestra en la Figura 6 respecto a los CKDs. He incluido aquí el término de “fondos 
subyacentes” en la ubicación que corresponde a los activos objeto de inversión del 
fideicomiso. ¿A qué me refiero con fondos subyacentes? Tanto en México como alrededor 
del mundo, una forma común de llevar a cabo inversiones es no solamente a través de la 
adquisición de acciones o el otorgamiento de financiamiento a sociedades, mecanismos 
que han sido diseñados típicamente para la realización de inversiones de forma 
individual (o bien conjunta pero muy limitada en cuanto a la cantidad de participantes; 
por ejemplo, un crédito sindicado o una coinversión entre socios estratégicos como un 
joint venture); sino por medio de fondos de inversión en los que se suman grandes 
cantidades de inversionistas (desconocidos entre ellos) que buscan realizar inversiones 
con un determinado perfil, ya sea en cuanto a nivel de riesgo, exposición a un 
determinado sector, plazo, u otro tipo de características comunes. En cuanto al término 
“fondos de inversión”, es importante recalcar que no necesariamente me refiero a la 
entidad financiera regulada en la Ley de Fondos de Inversión, la cual se refiere a 
sociedades anónimas de capital variable organizadas bajo el control común de sociedades 
operadoras de fondos de inversión, cuyas acciones se distribuyen a través de sociedades 
distribuidoras de acciones de fondos de inversión y que, en general, se encuentran 
obligadas a observar una serie de disposiciones en cuanto a operación y gobierno 
corporativo. Aquí más bien me refiero a cualquier figura cuyo fin sea concentrar los 
recursos de múltiples inversionistas para realizar inversiones de manera colectiva, ya sea 
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que se trate de una entidad regulada o no. En México este tipo de fondos se estructuran 
como fideicomisos; en Estados Unidos, por su parte, comúnmente se hace a través de 
limited partnerships. En este sentido, al hablar de fondos subyacentes en el contexto de un 
CERPI, me refiero a cualquiera vehículo de inversión colectiva en el que el fideicomiso 
emisor de CERPIs participe como uno entre una diversidad de inversionistas, de manera 
que entre todos sumen recursos para destinarlos a inversiones de gran envergadura que 
podría ser más complicado fondear de forma individual o entre unos pocos inversionistas. 
Ahora bien, es importante señalar que los sponsors de este tipo de vehículos normalmente 
son administradores de activos que cuentan con una amplia gama de fondos de inversión 
dedicados a diferentes estrategias de inversión,172 por lo que es a través de estos 
novedosos vehículos que fueron introducidos hace relativamente poco a la regulación 
mexicana que estos grandes sponsors han podido captar el dinero de grandes 
inversionistas mexicanos (Afores en su gran mayoría) y también de esta forma se abrió 
camino para que estos inversionistas puedan invertir en proyectos con mejores 
administradores y con mayores retornos potenciales. Y no se debe olvidar que la 
regulación de los CERPIs permite al fideicomiso invertir en proyectos o sociedades en el 
extranjero, con lo su cual se vuelve exponencialmente más atractivo para los 
inversionistas institucionales mexicanos participar en este tipo de vehículos. 

Dicho lo anterior, en los siguientes apartados me limitaré a analizar las 
características específicas de los CERPIs que, a su vez, invierten en otros fondos de 
inversión, ya sean nacionales o internacionales, a los cuales, dadas ciertas condiciones y 
reunidas ciertas características, se les conoce internacionalmente como “feeder funds” o 
fondos de fondos.173 

Lineamientos de Inversión 

Al igual que en los CKDs, los CERPIs pueden tener lineamientos de inversión tan 
amplios como se desee, incluso no tener limitante alguna y dejar en manos del 
Administrador la decisión sobre los activos en los que se invertirán los recursos de los 
inversionistas. Sin embargo, por su propia estructura (inversión en fondos subyacentes, 
según lo descrito en el apartado anterior), los lineamientos de inversión de un CERPI 
usualmente se encuentran limitados a realizar inversiones en fondos subyacentes 
administrados por las afiliadas del Administrador o del sponsor que reúnan ciertas 

 
172 Entre los CERPIs que se han estructurado en México, destacan por su magnitud y por la calidad de sus 
sponsors, los de BlackRock, Blackstone, KKR, Lexington Partners, General Atlantic, entre otros. 

173 Se les llamada feeder funds ya que el principal objetivo que persiguen es “alimentar” otros fondos. Es 
decir, son un vehículo intermedio entre los inversionistas institucionales (Afores) mexicanos y los fondos 
de inversión de los sponsors internacionales en los cuales dichos inversionistas no pueden invertir 
directamente debido a su régimen de inversión regulatorio. En términos de la regulación mexicana, un feeder 
fund será un fideicomiso emisor de Certificados cuyos “recursos de la emisión se pretendan destinar de manera 
preponderante a invertir en mecanismos de inversión colectiva no listados en alguna bolsa de valores”, entendiéndose 
“por preponderancia al menos el 70% de los recursos de la emisión” y “[e]n caso de que se emitan bajo el mecanismo 
de llamadas de capital, el 70% del monto máximo de la emisión”. Cfr. Circular Única de Emisoras, artículo 7, 
fracción IX, inciso a), numeral 8. 
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características de plazo de vigencia, plazo del periodo de inversión y desinversión, sector, 
monto de la comisión de administración, cascada de distribución, entre otros. Lo anterior, 
sin revelar con exactitud el fondo subyacente específico a través de cual se realizarán las 
inversiones por las mismas razones que las expresadas en el apartado “III. LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios y sus Características – (i) 
De Desarrollo (CKDs)”. Es decir, se estructuran como “blind pools”. 

Periodo de Inversión y Desinversión 

Los contratos de fideicomiso de este tipo de vehículos usualmente no prevén un 
Periodo de Inversión y Periodo de Desinversión específico, toda vez que éste podría 
variar dependiendo de los fondos subyacentes en el que se buscará invertir, motivo por 
el cual es común encontrar redacciones que señalen que el Periodo de Inversión del 
fideicomiso será igual al periodo de inversión del fondo subyacente que concluya más 
tarde en el tiempo. 

Llamadas de Capital 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Llamadas de Capital” para una descripción del mecanismo de 
llamadas de capital. 

Comisión por Administración 

Los CERPIs que se encuentran estructurados como feeder funds no suelen incluir 
dentro de sus documentos constitutivos, el cobro de una comisión por administración por 
la sencilla razón de que estos vehículos únicamente funcionan como “alimentadores” de 
otros fondos subyacentes en los cuales otro administrador o general partner (una afiliada 
del Administrador) tiene la labor de identificar, analizar, estructurar y realizar las 
inversiones efectivas en activos concretos. De no ser así, se obligaría a los inversionistas a 

pagar doblemente la comisión por administración.174 

Derechos que confieren a sus Tenedores 

Una diferencia sumamente importante entre los CERPIs y el resto de los 
Certificados que aquí se analizan, pero particularmente de los CKDs al ser éstos aquéllos 
cuya estructura resulta más parecida, es la importante disminución de derechos que los 
inversionistas tienen por regulación en este tipo de vehículos, los cuales principalmente 
se ve reflejado en las facultades que la regulación otorga a las Asambleas de Tenedores y 
al Comité Técnico; lo cual obedece a la propia naturaleza con la que éstos fueron pensados 

 
174 El esquema típico para el cobro de comisiones por administración al nivel de los fondos subyacentes es 
muy similar a la expuesta para el caso de los CKDs en el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios 
– (i) De Desarrollo (CKDs) – Comisión por Administración”. 
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y diseñados (ser fondos que únicamente tienen el objetivo de “alimentar” fondos 
subyacentes en los que el sponsor toma las decisiones de inversión que van a afectar a 
todos los inversionistas que participen en dicho fondo subyacente y no únicamente al 
fideicomiso emisor de CERPIs). 

En cuanto a los Derechos de Minoría, los tenedores de los CERPIs cuentan con los 
mismos con los que cuentan los tenedores de CKDs, pero con la diferencia de que dichos 
tenedores requerirán de un porcentaje de participación individual o conjunto respecto del 
total de los CERPIs en circulación, del 25% o más para poder ejercer sus derechos a iniciar 
oponerse judicialmente a los acuerdos adoptados en las Asamblea de Tenedores, a iniciar 
acciones de responsabilidad en contra del Administrador, a nombrar miembros del 
Comité Técnico y a solicitar al representante común que convoque a una Asamblea de 
Tenedores o, bien, aplace una Asamblea de Tenedores instalada por una sola vez, por 3 
días naturales. 

Por supuesto, los tenedores de CERPIs, al ser éstos Certificados, cuentan con los 
mismos derechos legales que el resto de los tenedores de cualquier tipo de Certificados, 
es decir, el derecho a una parte alícuota sobre un patrimonio fideicomitido, los 
rendimientos generados por los mismos, o bien, a participar en el producto de la venta de 
dicho patrimonio, lo cual prácticamente se traduce en una participación en los retornos 
generados por las inversiones colectivas realizadas por los fondos subyacentes y que 
éstos, a su vez, paguen al fideicomiso como uno más de sus inversionistas o limited 
partners. 

Facultades de la Asamblea de Tenedores 

Como mencioné en el apartado anterior y por las razones ahí esbozadas, las 
facultades de la Asamblea de Tenedores se ven reducidas de manera significativa 
tratándose de CERPIs. Con esto se busca dotar de mayor libertad y flexibilidad al 
Administrador para la toma de decisiones y, este sentido y a reserva de que 
contractualmente se alcance un arreglo distinto, dicha asamblea únicamente contará con 

las siguientes facultades:175 

(a) Aprobar las ampliaciones a las emisiones que pretendan realizarse, ya sea en 
el monto o en el número de Certificados (reaperturas); 

(b) Remover y sustituir al Administrador; 

(c) Aprobar cualquier incremento en los esquemas de compensación o 
comisiones del Administrador o miembros del comité técnico; 

(e) Aprobar modificaciones a los fines del fideicomiso o bien, la extinción 
anticipada de este; 

 
175 Cfr. Circular Única de Emisoras, artículo 7, fracción IX, inciso a), numeral 2. 
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(f) Aprobar operaciones con personas relacionadas que se encuentren fuera de 
la política de operaciones con personas relacionadas que se debe incluir en el 
contrato de fideicomiso correspondiente; 

(g) Aprobar la cancelación de los CKDs en el RNV;176 

(h) Aprobar la remoción y sustitución del representante común; y 

(i) Modificar los términos del Acta de Emisión, en este caso, cuando los CERPIs 
se emitan bajo el mecanismo de Llamadas de Capital. 

Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores 

Ver apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO 
INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles Fiduciarios – (i) 
De Desarrollo (CKDs) – Quorum de Instalación y Votación en Asambleas de Tenedores”. 

Integración y Facultades del Comité Técnico 

En el caso de los CERPIs, el Comité Técnico debe de estar integrado por un máximo 
de 21 miembros, de los cuales, al menos la mitad deben ser Miembros Independientes. Al 
igual que en los CKDs y en los CBFIs, las designaciones se realizan por los tenedores (con 
la diferencia de que, en este caso, dichos tenedores tienen derecho a nombrar a un 
miembro por la tenencia individual o conjunta de cada 25% de los CERPIs en circulación) 
y por el Administrador. 

Cabe mencionar que el Comité Técnico en este funge como un órgano vigilancia de 
las labores del Administrador y de las actividades del fideicomiso más que como un 
órgano de administración como ocurre en el caso de los CKDs en los que el Comité 
Técnico cuenta con facultades de decisión y, en la práctica, es aquí en donde se toman la 
mayoría de las decisiones de inversión. En este sentido, la Circular Única de Emisoras 
otorga al Comité Técnico de los fideicomisos emisores de CERPIs, las siguientes 
facultades indelegables: 

(a) Vigilar el cumplimiento de lo establecido en los Documentos de la Emisión; 

(b) Proponer a la Asamblea General de Tenedores modificaciones a los 
Documentos de la Emisión; 

 
176 Esta facultad se encuentra establecida en el artículo 108, fracción II, de la LMV, el cual se refiere 
específicamente a la cancelación de acciones inscritas en el RNV, para lo cual se deberá contar con el acuerdo 
de la asamblea general extraordinaria de accionistas de la emisora y con el voto favorable de los titulares 
de acciones con o sin derecho a voto, que representen el 95% del capital social. No obstante, la interpretación 
prevaleciente ha sido que dicha facultad corresponde también a la Asamblea de Tenedores de CKDs, 
CERPIs, FIBRAs, FIBRAs E, ETFs y, en general, cualquier otro valor colocado a través de una bolsa de 
valores. 
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(c) Verificar el desempeño del Administrador; 

(d) Revisar el informe trimestral del Administrador; y 

(e) Solicitar al Administrador, dentro de los plazos y en la forma que el Comité 
Técnico establezca, toda la información y documentación necesaria para el 
cumplimiento de sus funciones. 

De manera adicional, la regulación otorga también facultades adicionales a los 
Miembros Independientes, las cuales deben ser ejercidas por la mayoría de ellos. Éstas se 
refieren a al derecho de solicitar al fiduciario o al Representante Común, que convoque a 
una Asamblea General de Tenedores y pedir que se inserten en el orden del día de dichas 
asambleas los puntos que estimen pertinentes; o bien, al fiduciario, la publicación de 
eventos relevantes y demás información que, a su juicio, deba ser del conocimiento del 
público. 

Coinversión 

Ver el primer párrafo del apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados 
Bursátiles Fiduciarios – (i) De Desarrollo (CKDs) – Quorum de Instalación y Votación en 
Asambleas de Tenedores”. 

Series y Vehículos Exclusivos 

Dos últimos aspectos relevantes que vale la pena comentar sobre la forma en la que 
actualmente operan los CERPIs en el mercado, es (i) la posibilidad de llevar a cabo la 
emisión de diferentes series de CERPIs bajo un mismo fideicomiso; y (ii) la posibilidad de 
estructurar CERPIs en donde el sponsor del mismo sean los propios inversionistas y no un 
administrador de activos como típicamente ocurría cuando este tipo de vehículos 
empezaron a ganar popularidad. 

En cuanto a la emisión por series, los CERPIs son Certificados y, más aún, son 
valores, y de conformidad con la definición de valores prevista en el artículo 2 de la LMV, 
éstos pueden ser emitidos en serie o en masa. En el primero de los casos, la emisión de 
valores por series tradicionalmente se utilizaba para asignar diferentes características a 
valores de la misma clase, tales como la forma de cálculo de los intereses (e.g. tasa fija o 
tasa variable), la forma de pago de dichos intereses (e.g. al vencimiento o por periodos), 
la forma de amortización del principal (e.g. al vencimiento o con pagos programados); o 
bien, para otorgar diferentes derechos a los tenedores de los mismos, como lo pueden ser 
los derechos de voto (e.g. voto pleno, voto limitado o voto restringido) y la preferencia en 
el pago de distribuciones. No obstante lo anterior, en el caso de los CERPIs, el uso ha sido 
un tanto distinto. En estos casos, las series de CERPIs se han utilizado principalmente 
para brindar la posibilidad y la flexibilidad de que cada potencial inversionista cuente con 
su propia serie, lo cual tiene diferentes implicaciones, entre las que destacan (i) la 
segregación de patrimonios entre los diferentes inversionistas, (ii) la toma de decisiones 
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por parte de cada inversionista respecto de su propia serie de CERPIs mediante la 
celebración de Asambleas Especiales de Tenedores, (iii) la exclusión de penas 
convencionales como la dilución punitiva en caso de no cumplir con una llamada de 
capital (al ser el único tenedor de una serie de CERPIs, no existen otros inversionistas con 
los cuales se pueda diluir su tenencia y sus derechos respecto de esa serie en particular), 
y (iv) la posibilidad de que invertir únicamente en los activos o fondos subyacentes que 
cada inversionista considera atractivos, mediante el establecimiento de lineamientos de 
inversión individuales para cada serie. 

Por otra parte, con la evolución de los CERPIs y la sofisticación de los potenciales 
inversionistas y despachos de abogados, se ha observado también que más allá de emitir 
series de CERPIs y, por lo tanto, contar con un “mini vehículo de inversión” dentro de un 
fideicomiso en el que participan otros inversionistas, resulta también sumamente práctico 
para los potenciales inversionistas contar con su propio fideicomiso emisor de CERPIs, lo 
cual supone al menos dos ventajas: (i) todas las decisiones que requieran aprobación de 
la Asamblea de Tenedores y del Comité Técnico, serán resueltas exclusivamente por el 
inversionista en cuestión, otorgándole completo control sobre el vehículo, y (ii) los 
inversionistas tienen la posibilidad de invertir en cualquier activo o fondo subyacente que 
sea de su interés y no solamente en aquéllos promovidos por el administrador de activos 
que se encuentre promoviendo la estructuración de un fideicomiso de este tipo (para ello, 
usualmente se contrata a algún administrador de activos local que pueda tener exposición 
a los múltiples fondos de inversión que operan alrededor del mundo). 

(iii) Comparativo 

Como he analizado en las páginas anteriores, existen grandes similitudes y otras 
importantes diferencias entre cada uno de los tipos de fideicomisos emisores de 
Certificados, dependiendo el propósito con el que fueron diseñados y los fines que 
persiguen. Algunos de ellos otorgan un nivel más alto de flexibilidad y discrecionalidad 
al Administrador (i.e. FIBRA-E y CERPI), mientras que en otros casos los tenedores, ya 
sea a través de la Asamblea de Tenedores o a través del Comité Técnico, mantienen el 
control de vehículo y de la toma de decisiones (i.e. CKD y FIBRA). En el caso particular 
de los ETFs, pudimos observar que su estructura y diseño difieren sustancialmente del 
resto de los vehículos. 

Éstos, entre otros factores que se analizarán más adelante en el apartado “VII. 
PRINCIPALES RIESGOS”, son algunas de las consideraciones que tanto inversionistas 
como los sponsors deben tomar en cuenta al momento de tomar una decisión en el caso de 
los primeros, o bien, de tomar una decisión respecto del vehículo que utilizarán para 
levantar capital, administrar activos y generan retornos para sus inversionistas en el caso 
de los segundos. 

A manera de resumen, se presenta a continuación un cuadro ilustrativo de 
elaboración propia con un muy breve resumen que compara las diferentes disposiciones 
que aplican a CKDs, FIBRAs, ETFs, FIBRAs-E y CERPIs: 
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IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS 

A. Inscripción en el Registro Nacional de Valores 

Al igual que todos los valores, los Certificados requieren para ser objeto de oferta 
pública e intermediación en el mercado de valores, estar inscritos previamente en el RNV, 
el registro público que mantiene la CNBV y para lo cual será necesario solicitar y obtener 
la autorización correspondiente por parte de la CNBV.177 Es importante hacer énfasis en 
que las inscripciones en el RNV tienen únicamente efectos declarativos y no convalidan 
los actos jurídicos que sean nulos de conformidad con la Ley Aplicable, ni implican 
certificación sobre la bondad de los valores inscritos en el mismo o sobre la solvencia, 
liquidez o calidad crediticia de la emisora.178 

Como mencioné anteriormente, el artículo 2 de la Circular Única de Emisoras 
establece los requisitos específicos para llevar a cabo el registro de valores en el RNV y, 
en su caso, para la realización de una oferta pública, entre los cuales destacan los 
siguientes: 

(a) Solicitud de inscripción dirigida a la Vicepresidencia de Supervisión Bursátil 
de la CNBV, con atención a la Dirección General de Emisoras; 

(b) Instrumento público que contenga el poder o copia certificada ante fedatario 
público del poder general o especial del representante de la emisora (el 
fiduciario en este caso), con datos de inscripción en el Registro Público de 
Comercio,179 según corresponda; 

(c) Constancia suscrita por el secretario del consejo de administración de la 
emisora (en este caso de la institución de crédito, casa de bolsa u operadora 
de fondos de inversión que actúe como fiduciario) que autentifique que las 
facultades de su representante legal no han sido revocadas, modificadas o 
limitadas a la fecha de firma de la solicitud, señalando en forma expresa los 

 
177 Cfr. Ley del Mercado de Valores, art. 70. 

178 Ibidem, art. 79. 

179 Es importante mencionar que, de conformidad con los artículos 2555, 2556 y 2557 del Código Civil 
Federal, los poderes generales o especiales no requieren de inscripción en el Registro Público de Comercio 
para ser ejercidos, sino únicamente aquéllos en los cuales se otorguen poderes para otorgar o suscribir 
títulos de crédito, según lo establecido en el artículo 9 de la LGTOC (lo cual no se requiere en el presente 
caso al únicamente ser necesario poderes para actos de administración). De lo anterior se desprende una 
inconsistencia significativa entre el texto de la Circular Única de Emisoras y lo establecido en leyes federales 
emitidas por el Congreso de la Unión. Sin embargo, a la fecha, el criterio de la CNBV ha permanecido y ha 
sobreseído las reglas fundamentales de la jerarquía y de la interpretación normativa, de manera que para 
iniciar cualquier trámite de inscripción de valores en el RNV, será necesario que se presenten los poderes 
debidamente inscritos en el Registro Público de Comercio o, al menos, una certificación notarial respecto a 
que el testimonio que contiene dichos poderes se encuentra en proceso de inscripción en dicho Registro 
Público de Comercio. 
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datos de la asamblea de accionistas o de la sesión del consejo de 
administración en el que conste la designación de dicho representante;180 

(d) Instrumento público o copia certificada ante fedatario público de la escritura 
constitutiva de la emisora (en este caso del fiduciario), así como de las 
modificaciones a los estatutos sociales, cada uno con datos de inscripción en 
el Registro Público de Comercio o constancia de trámite en el citado Registro 
o, en su caso, la protocolización de la asamblea general de accionistas en la 
que se haya aprobado la compulsa de los estatutos sociales de la emisora con 
los datos del Registro Público de Comercio de dicho instrumento o constancia 

de trámite en el citado Registro Público de Comercio; 

(e) Proyecto de acta de asamblea general de accionistas o del acuerdo del consejo 
de administración de la emisora o del comité técnico del fideicomiso en el que 
se acuerde la emisión de los valores y solicitar su inscripción en el RNV, según 
resulte ser aplicable a cada tipo de valor.181 Por su parte, el instrumento 
público o copia certificada del acta de asamblea con los datos de inscripción 
en el Registro Público de Comercio o constancia de trámite en el citado 
Registro de Público de Comercio, cuando así proceda o, en su caso, copia 
autentificada del acuerdo de consejo de administración o del Comité Técnico, 
deberá entregarse a más tardar el día de inicio de la oferta pública; 

(f) Proyecto del título representativo de los valores a ser inscritos en el RNV.182 
La copia del título definitivo depositado en el Indeval deberá entregarse 
previamente a que se realice la operación de colocación en Bolsa de Valores 
de los valores de que se trate; 183 

 
180 Cuando la emisora solicitante esté siendo representada por alguna persona que la haya representado en 
inscripciones anteriores, bastará con presentar copia simple del instrumento público en el que se contenga 
el poder general o especial al que hice referencia anteriormente, acompañada de la autentificación del 
secretario del consejo de administración. 

181 Tratándose de CKDs y FIBRAs, comúnmente se presenta el acuerdo del Comité Técnico en el que se 
aprueba la emisión y oferta de los Certificados, mientras que en el caso de los CERPIs, FIBRAs-E y ETFs, 
típicamente se presenta la instrucción del Administrador al fiduciario para llevar a cabo dicha emisión y 
oferta, ya que no es común que el contrato de fideicomiso correspondiente establezca la necesidad de contar 
con un acuerdo corporativo previo, como es el caso de un acuerdo de Comité Técnico. 

182 Se debe recordar que los Certificados son esencialmente títulos de crédito y éstos a su vez se definen 
como los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna. Es decir, en todo 
caso se requiere de un documento que, valga la redundancia, documente los títulos de crédito que 
constituyen los Certificados. 

183 El término “operación de colocación” ha sido erróneamente utilizado en la Circular Única de Emisoras, 
ya que la colocación de un valor se refiere a la asignación del mismo entre las personas que decidieron 
participar en una oferta pública mediante el ingreso de una postura de compra a través de sus respectivas 
casas de bolsa, lo cual ocurre con anterioridad a que se deposite el título correspondiente en el Indeval, ya 
que el título debe contener, entre otros datos, el número de valores (en este caso Certificados) que el mismo 
representa y que quedarán depositados en el Indeval, dato que es posible obtener únicamente una vez que 
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(g) Estados financieros dictaminados con opinión favorable o no modificada por 
auditor externo de la emisora, así como de sus asociadas, relativos a los 3 
últimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitución de la empresa, 
cuando esta sea menor a 3 años, sin que el estado financiero correspondiente 
al ejercicio más reciente tenga una antigüedad superior a 15 meses.184 
Tratándose de valores que se coloquen mediante oferta pública restringida 
(como puede ser el caso de un CKD o un CERPI), se deben presentar sólo los 
estados financieros relativos a los últimos 2 ejercicios sociales o desde la fecha 
de la constitución de la sociedad. Tratándose de instrumentos de deuda con 
plazo igual o menor a 1 año, podrán presentarse los estados financieros a que 
se refiere el párrafo anterior, relativos al último ejercicio social de la emisora 
de manera comparativa con los estados financieros del ejercicio anterior de 
conformidad con la normatividad contable aplicable. 

Cuando los estados financieros del ejercicio más reciente a la fecha de 
colocación lleguen a tener una antigüedad mayor a 6 meses, se deben 
presentar adicionalmente estados financieros con revisión de información 
financiera intermedia con opinión favorable o no modificada con fecha de 
corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con los estados 
financieros del ejercicio anterior de conformidad con la normatividad 
contable aplicable. Lo anterior, en el entendido de que la opinión o el informe 
del auditor deberán versar sobre cada uno de los periodos comparativos que 
se presenten. Asimismo, cuando los estados financieros dictaminados o con 
revisión de información financiera intermedia antes mencionados, tengan 
una antigüedad igual o mayor a 3 meses respecto de la fecha de colocación, 
deberán entregarse estados financieros internos al último trimestre finalizado 
previo a la fecha de colocación, en forma comparativa con los estados 
financieros del ejercicio anterior de conformidad con la normatividad 
contable aplicable, atendiendo para tales efectos los plazos de entrega de 
estados financieros señalados en la fracción II del artículo 33 de la Circular 

 
se ha llevado a cabo la colocación (o asignación) de los valores. El término correcto en este apartado de la 
Circular Única de Emisores, debiera ser “operación de registro en la Bolsa de Valores”, la cual se refiere al 
momento en que los valores efectivamente colocados han sido emitidos e incluidos (registrados) en el 
listado correspondiente de la Bolsa de Valores de que se trate. 

184 Los estados financieros de dichas Asociadas deben elaborarse conforme a lo previsto en los artículos 78 
Bis 1 o 79 de la Circular Única de Emisoras, según corresponda; es decir, (a) tratándose de entidades 
mexicanas, de acuerdo con (i) las IFRS, o (ii) las NIF; o (b) tratándose de entidades extranjeras, de acuerdo 
con (i) las IFRS, (ii) principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos conocidos 
como “US GAAP”, debiendo incorporar en las notas complementarias correspondientes, un documento 
explicativo de las diferencias relevantes entre las normas contables y métodos utilizados para elaborar sus 
estados financieros y las normas IFRS, o (iii) principios de contabilidad aplicables en el país de origen de la 
emisora, debiendo incorporar en las notas complementarias un documento explicativo de las diferencias 
relevantes entre los principios contables utilizados para elaborar sus estados financieros y las IFRS, así como 
una conciliación de las cuentas más relevantes que permita, en su caso, cuantificar las diferencias entre unas 
y otros. 
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Única de Emisoras.185 Tratándose de ofertas públicas restringidas, solamente 
se deben presentar los estados financieros no auditados y comparativos con 
los correspondientes al mismo periodo del ejercicio inmediato anterior, 
siempre y cuando los estados financieros del ejercicio más reciente a la fecha 
de colocación no tengan una antigüedad mayor a 6 meses. 

En el caso de valores que se inscriban como resultado de una escisión o fusión, 
se deben presentar estados financieros combinados dictaminados por auditor 
externo por los mismos periodos señalados anteriormente, relativos a la 
sociedad que resulte de la escisión o fusión, o cuando no sea posible, 
información financiera proforma, de conformidad con el artículo 81 Bis de la 
Circular Única de Emisoras, revisada por auditor externo, correspondiente al 
último ejercicio social completo, así como información financiera intermedia 
correspondiente a los periodos de 3 y 6 meses señalados en el párrafo anterior, 
la cual deberá presentarse de manera comparativa con el mismo periodo del 
ejercicio anterior.186 

Particularmente tratándose de CKDs, CBFIs, FIBRAs-E y CERPIs, se deben 
presentar estados financieros, en su caso estados financieros combinados, 
dictaminados por auditor externo por los periodos señalados en este inciso, o 
cuando no sea posible, información financiera proforma la cual deberá incluir 
al menos el estado del resultado integral, de conformidad con el artículo 81 
Bis de Circular Única de Emisoras, revisada por auditor externo, 
correspondiente al último ejercicio social completo, así como información 
financiera intermedia correspondiente a los periodos de 3 y 6 meses señalados 
anteriormente, la cual deberá presentarse de manera comparativa con el 
mismo periodo del ejercicio anterior de conformidad con la normatividad 

 
185 De conformidad con el artículo 33, fracción II, de la Circular Única de Emisoras, los estados financieros 
internos trimestrales de las emisoras deben presentarse dentro de los 20 días hábiles siguientes a la 
terminación de cada uno de los primeros 3 trimestres de cada año y dentro de los 40 días hábiles siguientes 
a la conclusión del cuarto trimestre de cada año. Sin embargo, dichos plazos no serán aplicables para los 
CERPIs que califiquen como feeder funds (según se describirá más adelante), en cuyo caso, se deberán 
presentar dichos estados financieros internos trimestrales dentro de los 20 días hábiles siguientes a la 
conclusión del trimestre inmediato siguiente a aquél que corresponda la información financiera (e.g. los 
estados financieros internos para el primer trimestre del año 2021, es decir, del 1 de enero de 2021 al 31 de 
marzo de 2021, se deberán presentar a más tardar el 28 de julio de 2021). 

186 De conformidad con el artículo 81 Bis de la Circular Única de Emisoras, los estados financieros proforma 
deben presentar el impacto de operaciones particulares sobre la situación financiera de la emisora y 
resultados, o bien, de modificaciones en la aplicación de políticas, criterios o prácticas contables, como si las 
mencionadas operaciones o modificaciones hubiesen o no, según sea el caso, surtido efectos a la fecha que 
se refieran dichos estados financieros proforma y deben acompañarse de las notas a dichos estados. En todo 
caso, los estados financieros proforma deben elaborarse, en la medida de lo posible, siguiendo las mismas 
normas de información financiera conforme a las cuales se elaboran sus estados financieros. La información 
financiera debe incluir en columnas comparativas, cifras base, cifras de ajuste proforma y cifras proforma 
resultantes, así como acompañarse de notas complementarias adicionales que expliquen claramente las 
bases de su preparación. 
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contable aplicable. Asimismo, deberán presentar los estados financieros de 
las sociedades o proyectos respecto de las cuales el fideicomiso pretenda 
invertir o adquirir títulos representativos de su capital social, que representen 
individualmente el 10% o más del patrimonio del fideicomiso, o en el caso de 
aquellos colocados bajo el mecanismo de llamadas de capital, el 10% del 
monto máximo de la emisión, salvo que dicha información se encuentre 
consolidada en los estados financieros presentados respecto del fideicomiso, 
por los ejercicios mencionados en este apartado, los cuales deberán elaborarse 
conforme a lo previsto en el artículo 78 Bis 1 o 79 de la Circular Única de 
Emisoras, según corresponda.187 Los estados financieros de las sociedades o 
proyectos antes mencionados podrán omitirse, tratándose de valores 
colocados mediante oferta pública restringida;188 

(h) Carta del auditor externo que hubiere dictaminado los estados financieros 
mencionados anteriormente, en la que manifieste que cumple con diversos 
requisitos establecidos en la Circular Única de Auditores Externos, en 
términos de los artículos 4, 5 y 37 de la Circular Única de Auditores 
Externos;189 

(i) Carta del auditor externo que hubiere dictaminado los estados financieros 
mencionados anteriormente (o que hubiere expedido el reporte de 
aseveraciones correspondiente), en la que otorgue su consentimiento para 
incluir su dictamen de auditoría (o el reporte de aseveraciones 
correspondiente) en el prospecto de colocación correspondiente, en términos 
del artículo 39 de la Circular Única de Auditores Externos; 

 
187 Es común que para la inscripción de CKDs, CBFIs y CERPIs en el RNV, no se presente información 
financiera alguna, ya que el fideicomiso será un vehículo de nueva constitución, sin historial operativo o de 
negocios y en la misma situación se encontrará el fideicomitente o Administrador del fideicomiso, ya que, 
como he comentado, típicamente dichas entidades son sociedades creadas con el único fin de actuar como 
fideicomitentes y/o Administradores y, por lo mismo, no cuentan con operaciones, negocios, personal, 
flujos de efectivo, ni actividad financiera alguna que se pueda reflejar en un estado financiero. 

188 Independientemente de que se trate de una oferta pública restringida, es común que para la inscripción 
de CKDs, CBFIs (no FIBRAs) y CERPIs en el RNV, no se presente información financiera (o información 
alguna) sobre los proyectos en los que se pretende invertir, ya que estos vehículos típicamente se 
estructuran como blind pools, por lo que, en principio, no se conoce (o al menos así se menciona 
públicamente) las inversiones concretas que realizará el fideicomiso. 

189 Aunque no se encuentra establecido específicamente en esta fracción de la Circular Única de Emisoras, 
en el caso de Certificados que no presenten información financiera, se debe presentar un reporte de 
aseveraciones realizado por un auditor externo independiente, sobre la verificación o validación sobre el 
cumplimiento por parte del Administrador de políticas, restricciones o requerimientos respecto de los flujos 
provenientes de inversiones, desinversiones o adquisiciones, así como respecto de la razonabilidad y 
confiabilidad que sobre la evolución de bienes, derechos o valores distintos de aquellos fideicomitidos, que 
se incluya en el prospecto, así como cualquier otra información financiera que igualmente se incluya en este 
último. 
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(j) Carta suscrita por el licenciado en derecho independiente que expida la 
opinión legal a la que me referiré en el inciso siguiente, en la que manifieste, 
(1) su consentimiento para proporcionar a la CNBV cualquier información 
que ésta le requiera a fin de verificar su independencia, (2) 1ue se obliga a 
conservar físicamente o a través de medios electromagnéticos y por un 
periodo no inferior a 5 años, en sus oficinas, toda la documentación, 
información y demás elementos de juicio utilizados para elaborar la opinión 
correspondiente y a proporcionarla a la CNBV; y (3) su consentimiento para 
que la emisora incluya en el prospecto de colocación o suplemento 
correspondientes, la opinión legal a que me referiré en el inciso siguiente, así 
como cualquier otra información legal cuya fuente provenga de la 
mencionada opinión legal;190 

(k) Opinión legal expedida por licenciado en derecho independiente (según lo 
señalado en el inciso anterior), la cual deberá versar, según sea el caso, sobre 
los aspectos siguientes: (1) la debida constitución y existencia legal de la 
emisora; (2) tratándose de la inscripción de acciones representativas del 
capital social de sociedades anónimas, el apego de los estatutos sociales de la 
emisora a lo previsto por la LMV y por las disposiciones de carácter general 
que de ella emanen; (3) la validez jurídica de los acuerdos de los órganos 
competentes que, en su caso, aprueben la emisión y la oferta pública de los 
valores objeto de la inscripción; (4) la validez jurídica de los valores y su 
exigibilidad en contra de la emisora, así como de las facultades de quienes los 
suscriban, al momento de la emisión; (5) tratándose de instrumentos avalados 
o garantizados, la debida constitución y exigibilidad de las garantías y las 
facultades de quien las otorga, así como sobre el procedimiento establecido 
para su ejecución; (6) la validez jurídica y exigibilidad del contrato de 
fideicomiso, así como de los actos jurídicos para la transmisión de la 
propiedad o la titularidad sobre los bienes o derechos fideicomitidos, en los 
casos en que resulte aplicable, tratándose de emisiones al amparo de 
fideicomisos (lo cual es precisamente el caso de los Certificados); (7) 
tratándose de títulos representativos del capital social de sociedades 
extranjeras, sobre los aspectos jurídicos relativos a las equivalencias en 
derechos de minorías exigidos para las sociedades anónimas bursátiles, así 

 
190 En términos del artículo 87 de la Circular Única de Emisora, dicho licenciado en derecho no será 
considerado independiente respecto a la emisora cuando a la fecha de celebración del contrato de prestación 
de servicios y durante el desarrollo de los estudios y análisis necesarios para emitir la opinión 
correspondiente, se ubique en alguno de los supuestos a que hace referencia el artículo 6, fracciones I a VI 
y VIII de la Circular Única de Auditores Externos; o en su caso, preste servicios adicionales que impliquen 
o puedan implicar la existencia de conflictos de interés. Lo anterior resultará igualmente aplicable al 
despacho en el que, en su caso, labore el licenciado en derecho o algún socio o empleado de dicho despacho. 
Asimismo, se entenderá que dicho licenciado en derecho no es independiente cuando éste o el despacho en 
el que, en su caso, labore, algún socio o empleado del despacho, mantenga convenios o relaciones de 
reciprocidad con el auditor externo de la emisora para la prestación de sus servicios. 
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como en relación con la organización, funcionamiento, integración, funciones 
y responsabilidades de sus órganos sociales, igualmente respecto de dichas 
sociedades; y (8) tratándose de entidades financieras, sobre los aspectos 
jurídicos relativos a las equivalencias, semejanzas y diferencias que tiene el 
régimen especial que les resulta aplicable conforme a las leyes que regulan el 
sistema financiero que las rijan y disposiciones secundarias que emanan de 
dichas leyes, en relación con los órganos sociales que darán cumplimiento a 
las funciones que la LMV prevé para la asamblea de accionistas, el consejo de 
administración, los comités que desempeñen las funciones en materia de 
prácticas societarias y de auditoría y el director general de las sociedades 

anónimas bursátiles; 

(l) Opinión de un experto independiente facultado para emitir dictámenes en 
materia fiscal, en la que se pronuncie sobre si el régimen fiscal revelado en el 
prospecto de colocación o suplemento correspondiente resulta ser el aplicable 
a los Certificados;191 

(m) Proyecto del contrato de colocación a suscribir con la casa de bolsa que 
actuará como intermediario colocador. La copia del contrato de colocación 
firmado se debe entregar a la CNBV a más tardar el día en que inicie la oferta 
pública de que se trate. Tratándose de ofertas públicas restringidas, el 
proyecto de contrato de colocación deberá prever la obligación a cargo del 
intermediario colocador de verificar que la participación en dicha oferta sea 
únicamente por Inversionistas Institucionales o Inversionistas Calificados 
para Participar en Ofertas Públicas Restringidas; 

(n) Proyecto de aviso de oferta pública con la información que se contiene en la 
carátula del prospecto de colocación a que hace referencia el inciso siguiente. 
El proyecto de aviso de oferta pública que se presente a la CNBV para su 
autorización podrá omitir la información relativa al precio, tasa y monto 
definitivos, así como aquella que sólo sea posible conocer hasta el día previo 
al inicio de la oferta pública; 

(o) Prospecto de colocación o, tratándose de emisiones al amparo de programas 
de colocación de valores, suplemento informativo, preliminares, que 
contengan la información que se detalla en los anexos H, H Bis, H Bis 1, H Bis 
2, H Bis 3, H Bis 4, H Bis 5 o I de la Circular Única de Emisoras, según la 
naturaleza de los valores a ofertar y el tipo de emisora.192 

 
191 Este requisito no se encuentra previsto en la Circular Única de Emisores, sino en el artículo 87, último 
párrafo de la LMV. 

192 En el caso de CKDs se utiliza el Anexo H Bis 2, en el caso de FIBRAs se utiliza el Anexo H Bis 3, en el 
caso de FIBRAs-E se utiliza el Anexo H Bis 4, y en el caso de CERPIs se utiliza el Anexo H Bis 5. Para el caso 
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El prospecto de colocación debe firmarse por todos los participantes en la 
emisión y oferta de los valores de que se trate (i.e. en el caso de Certificados, 
los delegados fiduciarios del fiduciario, el director general, el director de 
finanzas y el director jurídico, o sus equivalentes, del fideicomitente, el 
representante legal del intermediario colocador, el auditor externo y el 
representante legal del despacho en el que labore, el licenciado en derecho 
que ha rendido la opinión legal, el representante legal del representante 
común, y, en su caso, el representante legal del agente estructurador) al calce 
de distintas leyendas establecidas por la regulación, las cuales, en pocas 
palabras y con el afán de no saturar de texto regulatorio el presente trabajo, 
establecen que cada uno de dichos participantes, en el ámbito de sus 
respectivas atribuciones, preparó y revisó la información contenida en el 
prospecto y que el mismo no contiene información falsa, inexacta o que pueda 
inducir al error a los inversionistas; y 

(p) La demás información y documentación que, por tipo de valor, se señala en 
el artículo 7 de la Circular Única de Emisoras. 

La CNBV, asimismo, en los casos debidamente justificados y atendiendo a la 
naturaleza de la emisora, podrá autorizar que se presente documentación en sustitución 
a la información requerida por el artículo 2 de la Circular Única de Emisoras. Asimismo, 
es importante mencionar que, no obstante las disposiciones comentadas anteriormente, 
cada emisora debe determinar bajo su responsabilidad, la información estratégica que 
habrá de reservarse como parte del proceso de inscripción de valores en el RNV, siempre 
que no se trate de información relevante o de eventos relevantes cuya divulgación no 
pueda diferirse. En todo caso, las emisoras deberán adoptar las medidas necesarias para 
garantizar que la información reservada, sea conocida exclusivamente por las personas 
que sea indispensable accedan a ella, con el fin de evitar la divulgación de información 
privilegiada que pudiere colocar a la emisora, Administrador o sponsor en una situación 
de desventaja comercial respecto de sus competidores. 

Finalmente, el artículo 7 de la Circular Única de Emisoras señala que, para el caso 
de CKDs, CBFIs y CERPIs emitidos bajo el mecanismo de llamadas de capital, se debe 
presentar también para obtener la inscripción de los Certificados en el RNV, el contrato 
de fideicomiso correspondiente y un acta de emisión, los cuales deberán contener ciertas 
características que se detallarán más adelante. 

Una vez que se ha presentado toda la documentación e información anterior, al 
menos de forma preliminar, la CNBV debe llevar a cabo un proceso de revisión y análisis 
de la misma, con el fin de realizar ciertas observaciones y requerimientos a los 
promoventes, mismos que deberán ser atendidos o, en su caso, justificar la negativa 
respecto de los mismos, hasta en tanto la CNBV tenga por satisfechos todos los requisitos 

 
de los ETFs no existe un anexo específico que sirva de base para la elaboración del prospecto de colocación 
correspondiente, por lo que se utiliza de forma genérica el Anexo H de aplicación general. 
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legales y regulatorios que correspondan al tipo de emisión de que se trate. Tras contar con 
el visto bueno de la CNBV, se presentará la documentación final debidamente suscrita 
por las partes involucradas a efecto de que la CNBV expida el oficio de autorización 
correspondiente; y la inscripción en el RNV surtirá efectos legales en el momento en que 
los valores sean efectivamente colocados, es decir, una vez que se lleve a cabo la oferta 
pública y los valores efectivamente se asignen entre los inversionistas que hayan 
presentado posturas de compra por medio de sus respectivas casas de bolsa. Será, 
asimismo, a partir de ese momento y hasta en tanto la inscripción de los valores no sea 
cancelada por la propia CNBV, que las emisoras tendrán que cumplir con las obligaciones 
que la LMV les impone, particularmente las que se establecen en el artículo 104 de la LMV 
y en el Título Cuarto de la Circular Única de Emisoras, según se describirá más 
adelante.193 

 

B. Oferta Pública y Oferta Pública Restringida 

Como he comentado a lo largo del presente trabajo, las ofertas de valores pueden 
ser esencialmente de tres tipos y en la misma forma pueden ofrecerse los Certificados: 

(a) Oferta pública. En términos del artículo 2 de la LMV, una oferta pública se 
refiere al ofrecimiento con o sin precio, que se haga en territorio nacional a 
través de medios masivos de comunicación y a persona indeterminada, para 
suscribir, adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier título.194 En 
este caso en particular, se trata de un ofrecimiento con precio realizado en 
territorio nacional, a través de los medios de comunicación establecidos por 
la Bolsa de Valores de que se trate, para suscribir Certificados. 

Como comenté en el apartado anterior, la oferta pública de valores requiere 
de autorización de la CNBV para poderse llevar a cabo, para lo cual es 
necesario cumplir con los requisitos detallados en dicho apartado. 

(b) Oferta pública restringida. El mismo artículo, fracción XVIII, en su párrafo 
segundo, establece que el ofrecimiento que se realice en los términos 
señalados en el inciso anterior, dirigido únicamente a ciertas clases de 
inversionistas, también se considerará una oferta pública. Es el caso que este 
tipo de ofrecimientos se realizan exclusivamente a inversionistas 
institucionales y a inversionistas calificados para participar en ofertas 
públicas restringidas (ver apartado “I. INTRODUCCIÓN – C. El Mercado de 

 
193 Cfr. LMV, art. 81, según párrafo. 

194 Cfr. LMV, art. 2, fracción XVIII. 
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Valores – (ii) Operación y Participantes del Mercado de Valores en México – 
Inversionistas).195 

Sujeto a las excepciones previstas en el apartado anterior, la oferta pública 
restringida de valores también requiere de una autorización por parte de la 
CNBV para poderse llevar a cabo. 

(c) Oferta privada. La oferta privada, en principio y a diferencia de la oferta 
pública y la oferta pública restringida, no requiere de autorización de la 
CNBV para realizarse. Sin embargo, para que un ofrecimiento de valores 
pueda considerarse como una oferta privada y, por lo tanto, estar exento de 
dicha autorización, dicho ofrecimiento debe realizarse sobre valores no 
inscritos en el RNV196 y se debe cumplir con al menos uno de los siguientes 
requisitos: (1) dicho ofrecimiento se realice exclusivamente a inversionistas 
institucionales o calificados, (2) se ofrezcan valores representativos del capital 
social de personas morales, o sus equivalentes, a menos de 100 personas, con 
independencia de que sean de una o más clases o series, (3) se realice al 
amparo de planes o programas aplicables en forma general a empleados o 
grupos de empleados de la sociedad que emita los valores o personas morales 
que ésta controle o que la controlen, o (4) dicho ofrecimiento se efectúe a 
accionistas o socios de personas morales que realicen su objeto social 
exclusiva o preponderantemente con éstos. 

En adición a lo anterior, la CNBV, ajustándose a los lineamientos que apruebe 
su Junta de Gobierno, podrá también autorizar la realización de ofertas 
privadas distintas de las señaladas en el párrafo anterior, para lo cual debe 
tomar en consideración los medios de difusión que habrán de utilizarse, el 
número y tipo de inversionistas a los que pretenda dirigirse la oferta 
correspondiente, la distribución de los valores, así como los términos y 
condiciones que se pretendan estipular; es decir, las condiciones particulares 
de la oferta que pretende llevarse a cabo para, de forma discrecional, otorgar 

o no la autorización respectiva.197 

 
195 Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 1, fracción XVIII. 

196 Tal situación parece lógica, toda vez que la inscripción de valores en el RNV, por sí misma, requiera de 
autorización de la CNBV. No obstante lo anterior, es importante hacer mención de la posibilidad que tienen 
las emisoras de valores en general de “ofrecer” y colocar valores propios de manera privada sin necesidad 
de cumplir con los requisitos establecidos por el artículo 8 de la LMV. 

197 Cfr. LMV, art. 8. 
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A manera de repaso general, (i) los CBFIs (no FIBRAs) y CKDs pueden ofrecerse 
ya sea mediante oferta pública u oferta pública restringida,198 199 (ii) los CBFIs emitidos 
por FIBRAs deben ofrecerse mediante oferta pública, (iii) los CERPIs y las FIBRAs-E 
deben ofrecerse mediante una oferta pública restringida,200 y (iv) los ETFs pueden 
ofrecerse ya sea mediante oferta pública u oferta pública restringida.201 

 

C. Listado en una Bolsa de Valores 

Simultáneamente con la solicitud de inscripción de los Certificados (o de casi 
cualquier valor en general)202 las emisoras deben promover el listado de éstos en alguna 
Bolsa de Valores y proporcionarle la misma información que entreguen a la CNBV para 
que dicha información se ponga a disposición del público. De forma similar a la 
autorización otorgada por la CNBV, la Bolsa de Valores de que se trate debe entregar a la 

 
198 Comúnmente se opta por la oferta pública restringida, toda vez que los CKDs y CBFIs (no FIBRAs) 
usualmente se estructuran mediante el mecanismo de llamadas de capital, lo cual, conlleva la obligación de 
los inversionistas de aportar recursos adicionales en cada ocasión en que sean solicitados por el 
Administrador. Lo anterior con el objetivo de minimizar el riesgo de impago derivado del hecho de que 
una persona que no tenga la capacidad económica suficiente adquiera Certificados en la oferta pública. 

199 Tratándose de ofertas públicas restringidas, los tenedores de los CKDs y CBFIs (no FIBRAs) tienen, 
además de los derechos de minoría que se detallaron anteriormente, el derecho de solicitar al representante 
común o al fiduciario, tener acceso a información de forma gratuita que la emisora no esté obligada a revelar 
al público inversionista en términos del Título Cuarto de la Circular Única de Emisoras, siempre que dicha 
información esté relacionada con las inversiones que pretenda realizar la emisora, sin perjuicio de las 
disposiciones que en materia de confidencialidad y de conflictos de interés se hayan establecido en los 
documentos base de la emisión. Cfr. Circular Única de Emisoras, art. 7, fracción VI, numeral 8. 

200 Como comenté anteriormente, el desconocimiento y la desconfianza en este tipo de instrumentos 
llevaron al regulador a establecer que dichos Certificados únicamente pueden ofrecerse mediante oferta 
pública restringida (es decir, adquirirse únicamente por inversionistas institucionales o inversionistas 
calificados para participar en ofertas públicas restringidas), con el fin de mitigar potenciales riesgos para 
los inversionistas básicos derivados de la estructura que reviste a este tipo de operaciones. 

201 Se incluye a los ETFs de manera separada a los CKDs y CBFIs (no FIBRAs), ya que, a diferencia de éstos 
últimos, los ETFs, por su funcionamiento y sus objetivos, siempre se ofrecen mediante ofertas públicas. 

202 Existen ciertos valores que no necesariamente deben estar listados en una Bolsa de Valores (i.e. valores 
inscritos en el RNV de forma preventiva y bajo la modalidad de genérica). De conformidad con el artículo 
93 de la LMV, en el RNV se pueden inscribir, en forma preventiva y conforme la modalidad de genérica, 
valores de un mismo tipo o clase, sean parte o no de un programa de colocación, lo cual tendrá efectos 
generales y permitirá a la emisora llevar a cabo ilimitadamente emisiones de los valores objeto de dicho 
acto registral, siempre y cuando se trate de valores emitidos por (i) los Estados Unidos Mexicanos, 
incluyendo los garantizados por éste; (ii) BANXICO, (iii) el IPAB, (iv) los organismos financieros 
multilaterales de carácter internacional de los que los Estados Unidos Mexicanos sea parte, (v) las 
instituciones de crédito, tratándose de títulos de deuda representativos de un pasivo a su cargo a plazos 
iguales o menores a un año, y (vi) los fondos de inversión en instrumentos de deuda, de renta variable, de 
capitales y de objeto limitado, así como las SIEFOREs, en el caso de acciones representativas de su capital 
social. Un ejemplo claro de lo anterior, son los CETEs. Cfr. LMV, art. 93. 
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emisora una opinión favorable que verse sobre el cumplimiento de los requisitos previstos 
para el listado de valores en su reglamento interior.203  

Para efectos de lo anterior, las emisoras (en este caso, la institución fiduciaria) 
deben presentar a la Bolsa de Valores cierta información y documentación dependiendo 
del tipo de valor de que se trate, la cual varía incluso dependiendo del tipo de Certificados 
de que se trate, según se señala a continuación:204 

(i) CKDs, CBFIs (No FIBRAs) y CERPIs205 

(a) Solicitud de listado firmada por un representante legal con poderes para actos 
de administración, en la que éste manifieste la conformidad de su 
representada para que la Bolsa, en su caso, haga públicas las medidas 
disciplinarias y correctivas que, previo procedimiento disciplinario, le sean 
impuestas, y en la que se adhiera al Código de Ética Profesional de la 
Comunidad Bursátil Mexicana expedido por el Consejo de Administración 
de la BMV y asuma el conocimiento del Código de Principios y Mejores 
Prácticas de Gobierno Corporativo expedido a iniciativa del Consejo 
Coordinador Empresarial, acompañada de la documentación que en términos 
de las disposiciones aplicables se especifica por tipo de valor, para su 
inscripción en el RNV;206 

(b) Proyecto de contrato de fideicomiso en el cual se incluyan ciertas obligaciones 
de presentación de información a la Bolsa de Valores que corresponda; 

(c) Dar a conocer a la Bolsa de Valores el plazo máximo para que el fideicomiso 
lleve a cabo las inversiones conforme al plan de negocios;207 

(d) Contar con los mecanismos de valuación de los Certificados conforme a lo 
establecido en la Ley Aplicable;208 

 
203 Cfr. LMV, art. 89. 

204 Para facilidad de referencia se han incluido únicamente los requisitos establecidos en el Reglamento 
Interior de la BMV, considerando que los requisitos establecidos en el Reglamento Interior BIVA son 
sustancialmente similares. 

205 Cfr. Reglamento Interior de la BMV, disposiciones 4.005.00 y 4.007.03. 

206 Tanto BMV como BIVA tienen a disposición del público formatos de solicitudes de listado específicos 
para cada tipo de valor. 

207 Esto normalmente se atiende mediante el establecimiento de un periodo de inversión (ver Sección “III. 
Los Certificados Bursátiles Fiduciarios Como Instrumentos Estructurados – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características – (i) De Desarrollo (CKD) – Periodo de Inversión y Desinversión”). 

208 Se refiere a la contratación de un valuador independiente que calcule periódicamente el valor del 
patrimonio del fideicomiso, así como de un proveedor de precios que calcule diariamente el precio de los 
Certificados. 
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(e) Contar con reglas para la contratación de cualquier crédito o préstamo con 
cargo al patrimonio del fideicomiso, por el Administrador o por el fiduciario, 
en términos de la Ley Aplicable;209 y 

(f) En caso de emitirse bajo el mecanismo de llamadas de capital, un acta de 
emisión de cumpla con las disposiciones establecidas en la Circular Única de 
Emisoras. 

(ii) FIBRAs y FIBRAs-E210 

Para el caso particular de las FIBRAs y las FIBRAs-E, además de presentar la 
solicitud y la documentación legal y de divulgación que se requiere para los valores a los 
que me referí en el inciso (i) anterior, será necesario cumplir algunos requisitos 
adicionales para que la Bolsa de Valores pueda expedir su opinión favorable: 

(a) El precio de los Certificados en ningún caso debe ser inferior a una UDI por 
Certificado; 

(b) El número de Certificados a listar, una vez celebrada la operación de 
colocación o el alta correspondiente, representen por lo menos el 15% del 
patrimonio del fideicomiso distribuido entre el gran público inversionista;211 

(c) Proyecto de contrato de fideicomiso en el cual se prevea la formación de un 
comité técnico integrado conforme a la Ley Aplicable; y 

(d) Proyecto de prospecto de colocación en el cual se revele (i) tratándose de 
FIBRAs, el avalúo practicado sobre los bienes inmuebles, así como la 

 
209 La Circular Única de Emisoras establece en su artículo 7, fracciones VI, VII, VIII y IX, las reglas específicas 
que deberán cumplirse en materia de contratación de endeudamiento dependiendo del tipo de Certificados. 

210 Cfr. Reglamento Interior de la BMV, disposición 4.007.04. 

211 Gran público inversionista significa las personas que mantengan valores de una emisora, distintas a esta 
última, siempre que no se ubiquen en alguno de los supuestos siguientes: (a) que sean consejeros no 
independientes o Directivos Relevantes, (b) que en lo individual mantengan directa o indirectamente el 30% 
o más de las acciones ordinarias o títulos de crédito que las representen (o en este caso, de los Certificados), 
o bien, tengan Poder de Mando en una emisora, (c) que integren un Grupo de Personas que se encuentren 
vinculadas por razón de parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado o civil, 
incluyendo en dicho grupo a sus cónyuges, concubinas o concubinarios y a las personas físicas o morales, 
que actúen de manera concertada o mantengan acuerdos para tomar decisiones en un mismo sentido que 
los ubiquen en cualquiera de los supuestos a que hace referencia el inciso (b) anterior, (d) que mantengan 
vínculos patrimoniales con las personas a que se refieren los incisos (b) y (c) anteriores, y (e) que actúen 
como fiduciarias de fideicomisos que se constituyan con el fin de establecer fondos de pensiones, 
jubilaciones o primas de antigüedad del personal de una emisora, de opciones de compra de acciones para 
empleados, así como cualquier otro fondo con fines semejantes a los anteriores, constituidos por la emisora 
o en cuyo patrimonio fiduciario esta participe (quedan incluidos en este inciso los fondos de los 
administradores del patrimonio de las emisoras de CKDs, CBFIs, FIBRAs-E o CERPIs, o a quienes se les 
encomienden dichas funciones, cuando constituyan planes de opciones de compra de los valores que la 
emisora emita para sus respectivos empleados. 
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información sobre el estado que guardan estos últimos, incluyendo 
gravámenes, adeudos que presenten los bienes inmuebles o litigios, la 
experiencia del administrador y operador de los inmuebles, el programa de 
mantenimiento de los inmuebles y el grado de concentración de los ingresos 
provenientes del arrendamiento de los citados bienes, así como la relación de 
contratos de arrendamiento y los términos, condiciones y situación de los 
mismos; y (ii) tratándose de FIBRAs-E, el avalúo practicado a las sociedades, 
proyectos o activos de energía e infraestructura, la información financiera de 
las sociedades, proyectos o activos, el historial en las actividades definidas en 
términos de la Ley Aplicable, y el esquema de compensación para el 
Administrador, el fideicomitente o las Personas Relacionadas con el 
mismo.212 

(iii) ETFs213 

En el caso de los ETFs, al igual que en otros aspectos que he analizado en el presente 
trabajo, no se establecen requisitos específicos para obtener el listado de los mismos en la 
Bolsa de Valores más allá de los genéricos que se establecen para todos los tipos de valores 
(i.e. la solicitud de listado referida en el inciso (i)(a) anterior), así como la entrega del 
proyecto de contrato de fideicomiso que incluya las disposiciones relativas a la 
presentación de cierta información a la Bolsa de Valores de que se trate (ver inciso (i)(b) 
anterior). 

Una vez contando con dicha opinión favorable y el oficio de autorización para la 
inscripción de los Certificados en el RNV expedido de la CNBV, el fiduciario estará listo 
para iniciar la oferta y colocar, a través de la o las casas de bolsa que se hubieren 
contratado para tal efecto, los Certificados entre los inversionistas objetivo. Concluido el 
proceso de colocación, únicamente restarán formalizar la emisión de los Certificados 
mediante el depósito del título que los represente ante el Indeval y esperar a que los 
inversionistas que hayan suscrito los Certificados durante la oferta entreguen los recursos 
correspondientes también a Indeval, con el fin de que éste, en ejercicio de sus funciones 
de liquidación de valores, los entregue a la emisora a cambio de los Certificados. 

 

D. Documentos de la Emisión 

A lo largo de este trabajo he hecho considerable mención sobre los documentos que 
se requieren para llevar a cabo la emisión de Certificados, pero para facilidad de referencia 
se reproduce a continuación una lista completa de dichos documentos, con las 
anotaciones correspondientes (los “Documentos de la Emisión”): 

 
212 Cfr. Reglamento Interior de la BMV, disposición 4.008.00, cuarto y sexto párrafo. 

213 Cfr. Ibidem, disposición 4.005.00. 
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Documentos legales 

(a) Contrato de Fideicomiso. Sin duda alguna éste es el documento base de toda la 
estructuración de cualquier de los vehículos analizados en el presente. En el 
contrato de fideicomiso se establecen todas las disposiciones que regirán los fines 
que perseguirá el fideicomiso respectivo; los bienes o derechos que podrán formar 
parte del patrimonio del fideicomiso; las reglas para la emisión de los Certificados, 
su transferencia y recompra; en su caso, reglas para la realización de llamadas de 
capital y las consecuencias en caso de incumplirlas; los términos de la actuación, 
obligaciones y facultades del fiduciario y del representante común; lineamientos 
de inversión y de apalancamiento; régimen de inversiones temporales; las reglas 
para la administración de los recursos y las cuentas del fideicomiso; disposiciones 
relativas a la confidencialidad de la información; reglas para la divulgación de 
información al público; reglas de valuación; reglas para la contratación de 
prestadores de servicios; entre otros muy diversos aspectos que describen con gran 
nivel de detalle la operatividad del fideicomiso correspondiente.214 

(b) Contrato de Administración. A pesar de que el contrato de fideicomiso suele incluir 
diversas disposiciones relativas a la actuación del Administrador, es en este 
documento en el cual se establecen las reglas específicas para la prestación de sus 
servicios al fideicomiso, las reglas para su remoción y consecuencias de la misma, 
forma de cálculo de comisiones, entre otros. Para el caso de los ETFs, este contrato 
recibe el nombre de “contrato de administración de inversiones”.215 

(c) Título. Se trata del documento necesario para ejercer el derecho literal que en el 
mismo se consigna. No se debe olvidar que los Certificados son títulos de crédito 
y, como tal, deben estar documentados y cumplir con ciertas características 
específicas que ya describí en el apartado “II. LOS CERTIFICADOS COMO 
TÍTULOS DE CRÉDITO EN GENERAL – C. Certificados Bursátiles – (i) Certificados 
Bursátiles (lato sensu)”. Para que tenga validez, el título debe ser suscrito por el 
fiduciario (emisor del mismo) y por el representante común; y, para que el mismo 
pueda ser susceptible de circular en el mercado, debe ser depositado en una 
institución para el depósito de valores (i.e. el Indeval). A diferencia de los contratos 
anteriores, el título (así como el contrato de colocación y el acta de emisión), no se 
requiere que se presenten firmados para que la CNBV otorgue la autorización para 
la inscripción de los Certificados en el RNV, sino que éstos se firman con 
posterioridad a dicha autorización e incluso con posterioridad a la realización de 
la oferta pública; ya que en los mismos se deben incluir los datos que deriven de 
dicha oferta (i.e. número de Certificados colocados y, por lo tanto, a ser emitidos; y 
monto que dichos Certificados representan). 

 
214 Visitar la página de internet del RNV para consultar diversos ejemplos de contratos de fideicomiso 
emisores de Certificados. 

215 Idem. 
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(d) Acta de Emisión. El acta de emisión únicamente será aplicable para los Certificados 
que se emitan bajo el mecanismo de llamadas de capital, es decir, los CKDs y los 
CERPIs; y consiste en una declaración unilateral de la voluntad por parte del 
fiduciario que básicamente reproduce el contenido del contrato de fideicomiso. 
Para el caso de los CKDs esta declaración debe hacerse constar ante la propia 
CNBV y, en el caso de los CERPIs, se deberá protocolizar ante fedatario público, 
para que las mismas tengan validez. 

(e) Contrato de Colocación. Como su nombre lo indica, éste es el contrato celebrado entre 
el fiduciario y una casa de bolsa debidamente autorizada para operar en México 
(i.e. el intermediario colocador), cuyo objeto es establecer las bases para llevar a 
cabo la colocación de los Certificados entre el público inversionista, ya sea que se 
trate de una oferta pública o una oferta pública restringida, las condiciones 
suspensivas a estos efectos, las obligaciones de cada una de las partes y las 
comisiones que se pagarán a dicha casa de bolsa. 

(f) Opinión Legal y Carta de Independencia. Ver apartado “IV. PROCESO DE 
COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – A. 
Inscripción en el Registro Nacional de Valores – (j) Documento suscrito por licenciado en 
Derecho independiente” y “(k) Opinión Legal”. 

Documentos de divulgación 

(a) Prospecto de Colocación. El prospecto de colocación es sin duda el documento de 
venta y divulgación más relevante. En él se incluye toda la información necesaria 
para que los inversionistas puedan tomar una decisión de inversión informada y 
razonada. Dependiendo del tipo de Certificados, el prospecto puede contener 
información diversa; sin embargo, éste incluye en términos generales la siguiente: 
(1) una portada en la que se incluyan los datos más relevantes de la emisión y de 
los Certificados (e.g. emisor, fideicomitente, administrador, tipo de oferta, tipo de 
valor, precio por Certificado, monto total, denominación, valor nominal, un 
resumen del régimen fiscal aplicable, patrimonio del fideicomiso, fines del 
fideicomiso, denominación del representante común e intermediarios colocadores, 
fecha de emisión y otras fechas relevantes para la oferta, etc.), así como ciertas 
leyendas exigidas por la regulación;216 (2) un índice; (3) un capítulo de información 

 
216 (i) “Los valores de que se trata en este prospecto preliminar no pueden ser ofrecidos ni vendidos hasta que la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores autorice su oferta en los términos de la Ley del Mercado de Valores. El 
presente documento preliminar no constituye una oferta pública de enajenación de los valores descritos”; (ii) “La 
inscripción en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad de los valores, solvencia de la 
emisora o sobre la exactitud o veracidad de la información contenida en el prospecto, ni convalida los actos que, en su 
caso, hubieren sido realizados en contravención de las leyes”; (iii) "Prospecto a disposición con el intermediario 
colocador" y las páginas de Internet donde puede consultarse; y, en el caso del prospecto preliminar, (iv) 
“Prospecto Preliminar”; “La información contenida en este prospecto preliminar se encuentra sujeta a cambios, 
reformas, adiciones, aclaraciones o sustituciones”; “La versión actualizada de este prospecto preliminar que incluya 
los citados cambios, reformas, adiciones aclaraciones o sustituciones que se puedan realizar entre la fecha de este 
documento y la fecha en que se lleve a cabo la oferta, podrá consultarse en la página de Internet de la (nombre de la 
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general que incluya un glosario de términos y definiciones, un resumen ejecutivo, 
los factores de riesgo y la forma de consultar los documentos de carácter público; 
(4) un capítulo relativo a la oferta, el cual debe de incluir las características de los 
valores, el destino de los fondos, el plan de distribución de los Certificados entre el 
público inversionista, los gastos relacionados con la oferta, las funciones del 
representante común y los nombres de las personas con participación relevante en 
la oferta; (5) un capítulo sobre la estructura de la operación que proporcione una 
descripción general de la misma, del patrimonio del fideicomiso, del plan de 
negocios, un calendario de inversiones y desinversiones (en caso de haberlo), los 
criterios generales de la emisión y para la protección de los intereses de los 
tenedores de los Certificados, el mecanismo para la valuación de los Certificados, 
información sobre los fideicomitentes y sobre el Administrador, una descripción 
de los deudores relevantes, una descripción de los vehículos paralelos o 
inversionistas con los que existan convenios de coinversión (en caso de haberlos), 
la forma de cálculo de las comisiones, costos y gastos del Administrador, el 
señalamiento sobre la existencia de otros terceros obligados con el fideicomiso o 
los tenedores, las políticas de operaciones con personas relacionadas o una 
descripción de dichas operaciones en caso de que existan a la fecha correspondiente 
o se pretendan llevar a cabo; (6) un capítulo sobre el fideicomitente  otro sobre el 
Administrador, en el cual se deberá incluir la historia y desarrollo de los mismos, 
la descripción de su negocio, información sobre sus administradores y accionistas, 
y las principales cláusulas de sus estatutos sociales; (7) un capítulo de información 
financiera del fideicomiso, en caso de haberla; (8) la firma de las personas señaladas 
en el apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS – A. Inscripción en el Registro Nacional de Valores – (o) 
Prospecto”; y (9) como anexos al prospecto se deben incluir los estados financieros 
(en caso de que exista información financiera disponible del fideicomiso), la 
opinión legal expedida por el licenciado en Derecho independiente, el título 
representativo de los Certificados, el contrato de fideicomiso, cualquier 
verificación realizada por parte del auditor externo y, en su caso, el acta de emisión. 

(b) Documento con Información Clave para la Inversión. El documento con información 
clave para la inversión, o “DICI” es, en esencia un resumen de la información más 
relevante contenida en el prospecto de colocación. El DICI debe prepararse de 
conformidad con el Anexo H Ter de la Circular Única de Emisoras. 

(c) Aviso de Oferta Pública. El aviso de oferta pública se publica una vez obtenida la 
autorización de la CNBV para la inscripción de los Certificados en el RNV. Este 
documento anuncia formalmente la realización de una próxima oferta pública 
indicando los términos de la misma. Ver apartado “IV. PROCESO DE 

 
bolsa correspondiente) y de la Comisión en las siguientes direcciones, respectivamente: [•]”; y “Asimismo, cualquier 
cambio que se realice al presente prospecto preliminar en los términos anteriores, se harán del conocimiento público a 
través del (nombre del SEDI correspondiente) en su página electrónica en Internet”. 



-  138 - 

COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – A. 
Inscripción en el Registro Nacional de Valores – (n) Aviso de Oferta”. 

(d) Aviso de Colocación. El aviso de colocación se publicación una vez llevada a cabo la 
oferta pública y, en pocas palabras, confirma la información previamente incluida 
de forma preliminar en el aviso de oferta pública (i.e. número total de Certificados 
colocados, monto total de la oferta, precio de colocación de los Certificados y 
recursos netos obtenidos con motivo de la oferta). 

Información financiera 

Ver apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS – A. Inscripción en el Registro Nacional de Valores – (g) Estados 
financieros”. 

Sobre este punto vale la pena anotar que en el caso de CKDs y CERPIs que se 
estructuran como blind pools, no suele existir información financiera del fideicomiso, toda 
vez que se trata de un vehículo de reciente constitución sin historial de negocios o de 
operaciones y tampoco se ha identificado expresamente los activos sobre los cuales se 
llevarán a cabo las inversiones, por lo cual tampoco es posible presentar información 
financiera de dichos activos. En sustitución de lo anterior, típicamente los potenciales 
inversionistas solicitan al Administrador presentar un informe de un auditor externo en 
el que manifieste su grado de confort respecto de las aseveraciones realizadas dentro del 
prospecto en relación.217 

En el caso de los ETFs ocurre algo similar; se trata de un fideicomiso de nueva 
constitución sin ningún antecedente o historial operativo, de manera que únicamente 
resulta necesario presentar información sobre el índice o parámetro de referencia que se 
buscará replicar y sobre los activos subyacentes que componen dicho índice o parámetro 
de referencia.  

 
217 Vid. Anexos H Bis 2 y H Bis 5 de la Circular Única de Emisoras, numeral 9), inciso d). 



-  139 - 

V. VENTAJAS COMPETITIVAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS 

A. Financiamiento por Inversionistas Institucionales 

 A lo largo de las páginas anteriores he hecho especial énfasis en que los principales 
inversionistas en fideicomiso emisores de Certificados son los inversionistas 
institucionales y, muy particularmente, las Afores. Esto no debe ser sorpresa al ver las 
siguientes cifras: 

 

Figura 11. Recursos administrados por Afores. Fuente: Información estadística elaborada por la CONSAR 
al 31 de marzo de 2021. Disponible para consulta en 
https://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/CuadroInicial.aspx?md=2. 

 

De lo anterior, es posible observar que Afore XXI Banorte es la Afore con más 
recursos bajo administración en el mercado con un total de aproximadamente 
$1’021,105’500,000.00 (un billón veintiún mil ciento cinco millones quinientos mil Pesos). 
Le sigue Afore Citibanamex con aproximadamente $802,424’700,000.00 (ochocientos dos 
mil cuatrocientos veinticuatro millones setecientos mil Pesos) bajo administración. Por 
otro lado, la Afore con menos recursos bajo administración es Afore Inbursa con 
aproximadamente $151,617’800,000.00 (ciento cincuenta y un mil seiscientos diecisiete 
millones ochocientos mil Pesos), seguida por Afore Azteca con aproximadamente 
$170,027’800,000.00 (ciento setenta mil veintisiete millones ochocientos mil Pesos). El 
punto medio lo tienen Afore Coppel y Afore PENSIONISSSTE con $343,413’400,000.00 

RCV
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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
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Capital
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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
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(trescientos cuarenta y tres mil cuatrocientos trece millones cuatrocientos mil Pesos) y 
$316,697’900,000.00 (trescientos dieciséis mil seiscientos noventa y siete millones 
novecientos mil Pesos), respectivamente. El promedio de recursos administrados por 
Afore se encuentre en aproximadamente $478,144’900,000 (cuatrocientos setenta y ocho 
mil ciento cuarenta cuatro millones novecientos mil Pesos). Y finalmente, el monto total 
de recursos administrados por las Afores mexicanas es de $4’781,448’900,000.00 (cuatro 
billones setecientos ochenta y un mil cuatrocientos cuarenta y ocho millones novecientos 
mil Pesos), de los cuales más del 99% corresponde a recursos provenientes de los 
trabajadores. 

Ahora se debe poner esto en perspectiva. La Ley de Ingresos de la Federación para 
el Ejercicio Fiscal 2021 registra que a la Federación espera obtener aproximadamente 
$6’295,736’200,000.00 (seis billones doscientos noventa y cinco mil setecientos treinta y 
seis millones doscientos mil Pesos). Es decir, sólo un aproximado de un billón y medio de 
Pesos más, o un 14% más, que el total de recursos que administran las Afores. En materia 
de ingresos por impuestos, el gobierno mexicano espera recibir únicamente alrededor de 
dos billones de Pesos durante 2021; los recursos administrados por las Afores superan esa 
cifra por más del 100%. En una perspectiva aún más amplia, de acuerdo con datos del 
Fondo Monetario Internacional, Grecia tuvo un producto interno bruto en 2020 de 
aproximadamente 3.8 billones de Pesos y se encontraba en la posición 144 (ordenado de 
menor a mayor) del total de países registrador por dicho organismo. Esto quiere decir que 
tan sólo los recursos administrados por Afores mexicanas están por arriba del producto 
interno bruto de al menos 144 países.218 

Con esto en mente y considerando los precedentes de mercado, es dable afirmar 
que las Afores constituyen los inversionistas más relevantes en México y precisamente a 
través de los Certificados es que se ha abierto la puerta a que estas entidades puedan 
financiar los proyectos más importantes y con mayores necesidades de efectivo, desde 
hospitales, carreteras, naves industriales, fábricas, centros comerciales, aeropuertos, entre 
muchos otros. Lo que sí debe sorprendernos es que, hasta hace relativamente poco, las 
Afores únicamente podían hacer esto a través de la inversión en valores de deuda, algunas 
bursatilizaciones de activos y en muy limitados instrumentos de capital. Más aún, no fue 
sino hasta 2018 que las Afores mexicanas comenzaron a financiar también importantes 
proyectos fuera de México con la entrada de los CERPIs al mercado y ciertas 
modificaciones que se hicieron al régimen de inversión de las Afores. 

Ahora bien, sin duda las cifras anteriores podrían parecer abrumadoras, 
particularmente después de ponerlas en perspectiva. Sin embargo, los siguientes datos 
resultan interesantes. De acuerdo con la disposición Décima Sexta y el Anexo S de las 
Disposiciones que Establecen el Régimen de Inversión de las Siefores, cada Siefore puede 
invertir un máximo del 20% de sus activos totales en CKDs y CERPIs (reduciéndose hasta 
un máximo de 10%), mientras que únicamente puede invertir un máximo de 10% de sus 

 
218 International Monetary Fund, World Economic Outlook: Managing Divergent Recoveries, Washington, D.C. 
2021. 
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activos totales en FIBRAs y FIBRAs-E (reduciéndose hasta un máximo del 5%).219 Esto 
quiere decir que, tomando en cuenta las cifras mostradas en la Figura 11 anterior, las Afores 
únicamente podrían invertir hasta un máximo de aproximadamente $95,628’980,000.00 
(noventa y cinco mil seiscientos veintiocho millones novecientos ochenta mil Pesos). Aún 
suena como una cantidad considerable, pero no lo es tanto al pensar que el costo por la 
cancelación de la construcción del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México se estimó 
en 113 mil millones de Pesos (proyecto que, en parte, estaba siendo financiado por Afores 
a través de una FIBRA-E).220 

Es claro que dada la naturaleza de los recursos que las Afores administran, es decir, 
recursos de los trabajadores mexicanos, éstos no deben estar expuestos a elevados niveles 
de riesgo y cada vez menos dependiendo de la antigüedad de la Siefore, es decir, de la 
edad de los trabajadores cuyos recursos están siendo administrados, ya que éstos deben 
ser devueltos a dichos trabajadores una vez cumplidas las condiciones previstas en la ley. 
Es claro también que, desde un punto de vista conservador, el fin primordial de las Afores 
debe ser la conservación del valor del efectivo aportado a ellas por los trabajadores y sus 
patrones. No obstante lo anterior, también es cierto que la propia Ley de los Sistemas de 
Ahorro para el Retiro (la “LSAR”) establece en su artículo 18 que “Las [Afores] deberán 
efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para la obtención de una adecuada rentabilidad y 
seguridad en las inversiones de las sociedades de inversión que administren. En cumplimiento de 
sus funciones, atenderán exclusivamente al interés de los trabajadores y asegurarán que todas las 
operaciones que efectúen para la inversión de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese 
objetivo”. De esta definición se pueden destacar dos puntos: primero, la propia LSAR 
señala como objetivo de las Afores, no sólo obtener seguridad en las inversiones que 
realicen, sino también obtener una adecuada rentabilidad, lo cual se traduce en mejores 
rendimientos generados por los activos en los que invierten; y segundo, las Afores tienen 
la obligación de atender exclusivamente al interés de los trabajadores y que las 
inversiones que realicen sea precisamente con ese objetivo. Es el caso que obtener mejores 
rendimientos (por supuesto, a través de inversiones seguras) debe entenderse como la 
máxima expresión de “obtener una adecuada rentabilidad” y “atender exclusivamente el 
interés de los trabajadores”. Por lo anterior, y por otras razones que se explicarán 
posteriormente, es que considero indispensable la implementación de una reforma cuyo 
fin sea permitir a las Afores desplegar mayores cantidades de recursos en la inversión en 
este tipo de vehículos, particularmente en CERPIs y CKDs. 

 
219 Los porcentajes de inversión se reducen en función de la antigüedad que tenga la Siefore 
correspondiente. Para el caso de la inversión en CKDs y CERPIs, únicamente pueden invertir hasta el 20% 
de sus activos totales las Siefores con 81 trimestres (27 años) o menos de antigüedad, reduciéndose en 
aproximadamente 0.7% por cada trimestre adicional de antigüedad. En el caso de las FIBRAs y FIBRAs-E, 
únicamente pueden invertir hasta el 10% de sus activos totales las Siefores con 81 trimestres (27 años) o 
menos de antigüedad, reduciéndose en aproximadamente 0.7% por cada trimestre adicional de antigüedad. 

220 Auditoría Superior de la Federación, Minuta de las Reuniones de Trabajo entre la Auditoría Superior de la 
Federación y el Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México, S.A. de C.V., celebradas los días 26 y 28 de febrero; 9, 
10 y 16 de marzo, todos de 2021. Disponible para consulta en 
https://www.asf.gob.mx/Publication/5206_Minuta_reuniones_ASF__Grupo_Aeroportuario. 

https://www.asf.gob.mx/Publication/5206_Minuta_reuniones_ASF__Grupo_Aeroportuario
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B. Administración Profesional de Inversiones 

De acuerdo con la regulación, cada Afore debe contar con un comité de inversión 
encargado de definir, aprobar y dar seguimiento a la estrategia de inversión de las Siefores 
o Fiefores, definiendo con ello, entre otras cuestiones, los activos objeto de inversión que 
formarán parte de la cartera de cada una de ellas para cumplir con su objetivo de obtener 
una adecuada rentabilidad en interés de los trabajadores que con ellas se encuentran 
afiliados.221 

No obstante lo anterior, dichos comités no se encargan de efectivamente identificar 
inversiones para ser financiadas por las Afores. No realizan investigaciones de mercado, 
no analizan con profundidad los posibles retornos de uno u otro sector, no buscan 
empresas con potencial de crecimiento para inyectarles capital ni originan proyectos a los 
cuales destinar los miles de millones de Pesos que administran para los trabajadores. Esto 
es precisamente el trabajo de un administrador de activos, los cuales cuentan como 
amplísima experiencia en la materia, cuentan con áreas que específicamente se dedican a 
analizar cada sector de la industria, sus riesgos, próximos proyectos, proyecciones 
financieras; y mantienen entre sus filas a personal altamente calificado para encontrar las 
mejores opciones de inversión con el mejor nivel de riesgo/beneficio. 

Por ejemplo, actualmente el administrador de activos más grande del mundo en 
función del valor total de los activos que administra es BlackRock, con 7.318 billones de 
Dólares, aproximadamente 30 veces más que todas las Afores mexicanas combinadas. 
BlackRock tiene 3 CERPIs, uno de ellos con 9 series (algo similar a ser 9 CERPIs en uno). 
El siguiente en la cadena es Vanguard Group, con 6.1 billones de Dólares en activos bajo 
administración (assets under management) y con un ETF lanzado en México. Más abajo en 
la cadena, Prudential Financial, con 1.605 billones de Dólares en activos, han lanzado 2 
CKDs en México (sólo uno se encuentra vigente) y cuenta además con una FIBRA; 
Blackstone, con 564 mil millones de Dólares en activos bajo administración, tiene 2 CERPIs 
en México.222 Como dato adicional, de acuerdo con información pública, al cierre de 
2019223 BlackRock dio un retorno en términos nominales de 31.6% a sus inversionistas que 
participaron en el sector de acciones listadas en las bolsas de valores de los Estados 
Unidos, seguido por 27% para quienes participaron en su sector de infraestructura, 24.5% 

 
221 Cfr. Circular Única Financiera, art. 20. 

222 Cifras sobre activos bajo administración obtenidas de ADV Ratings, World’s Tipo Asset Management Firms. 
Disponible para consulta en https://www.advratings.com/top-asset-management-firms. 

223 Se utiliza información a 2019 derivado de que los efectos de la pandemia ocasionada por el virus conocido 
como COVID-19 tuvo efectos adversos significativos en los retornos para ciertos sectores en 2020, como lo 
son la infraestructura y el sector inmobiliario. No obstante, dichos retornos siguen sin comparables con los 
rendimientos de los títulos de deuda mexicanos o la deuda emitida por el Gobierno Federal. Por ejemplo, 
los retornos en el sector de acciones estadounidenses son de 21.4% y acciones de países emergentes es de 
18.7%. 

https://www.advratings.com/top-asset-management-firms
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en el sector de los REITs y 18.9% en acciones de economías emergentes.224 Sin duda un 
mejor rendimiento que los Certificados de la Tesorería (CETES)225 o inversiones en bonos 
de deuda de empresas mexicanas.226 Como dato adicional, los 10 administradores de 
activos más grandes del mundo tienen activos bajo administración combinados por 34 
billones de dólares; una cantidad equivalente a aproximadamente la capitalización de 
mercado de las 60 empresas más grandes del mundo, entre las cuales están Apple, Saudi 
Aramco, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google), Facebook, Tencent, Berkshire 
Hathaway, Alibaba y Tesla en los primeros 10 lugares. 

Por supuesto, la inversión en Certificados, cuyos fideicomisos son administrados 
por los administradores de activos más importantes de México y el mundo, es una 
inversión que formalmente podría considerarse como de alto riesgo y siempre existe la 
posibilidad de que haya pérdidas, pero no cabe duda que el dinero de los trabajadores 
mexicanos está siendo mejor utilizado al invertir en este tipo de vehículos que en los 
tradicionales esquemas de deuda que existían hasta hace relativamente poco tiempo; y 
podrían estarlo más. El apetito existe entre los grandes administradores y las Afores 
cuentan con los recursos necesarios para atraerlos e invertir. No obstante, existe 
regulación que lo impide y, por ello, se insiste en la necesidad de cambiarla. 

 

C. Inversiones en México y en el Extranjero 

Como he comentado, con los CERPIs se dio acceso a las Afores a los fondos de 
inversión internacionales para invertir sus recursos en proyectos alrededor del mundo, lo 
cual supone, de entrada, una gran ventaja sobre el resto de los Certificados aquí 
analizados al observar las cifras que dichos fondos han arrojado (ver V. VENTAJAS 
COMPETITIVAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – C. 
Administración Profesional de Inversiones”. 

Sin embargo, un tema particularmente importante que fue el parteaguas en la 
regulación mexicana que tuvo como resultado la fiebre de los CERPIs en 2018 y 2019, fue 
una modificación a la Circular Única Financiera y a las Disposiciones que Establecen el 
Régimen de Inversión de las Siefores, en virtud de la cual, se permitió a las Afores invertir 
en CERPIs que, a su vez, inviertan en proyectos en el extranjero. 

Para dar un poco de contexto, de acuerdo con las Disposiciones que Establecen el 
Régimen de Inversión de las Siefores, cada Siefore tiene permitido invertir un 
determinado porcentaje de sus activos totales en un determinado tipo de valor o grupo 

 
224 Información obtenida de BlackRock Return Map. Disponible para consulta en 
https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-
charts/return-map. 

225 Al 31 de marzo de 2021, la tasa nominal de CETES a 364 días se encontraba en 4.70%. 

226 Las tasas de interés nominales de emisiones recientes de deuda corporativa mexicana oscilan entre el 
7%y 8%. 

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
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de valores. Como comenté en el apartado “V. VENTAJAS COMPETITIVAS DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – A. Financiamiento por Inversionistas 
Institucionales”, cada Siefore tiene permitido invertir entre un 10% y un 20% de sus activos 
totales en CERPIs y CKDs. Sin embargo, existe también un límite del 20% para invertir en 
valores extranjeros, o bien, en CERPIs cuyos recursos se destinen a la inversión o al 
financiamiento de actividades o proyectos fuera del territorio nacional. Para facilidad de 
referencia, le llamaré a estas diferentes categorías de activos, “buckets”. Ahora bien, 
considerando lo anterior, una Siefore o Fiefore puede invertir los recursos que administra 
en estos buckets o en cualquier otro que la regulación lo permita. Sin embargo, al invertir 
en un determinado valor que, por sus características se ubique en más de un bucket, como 
es el caso de los CERPIs que se ubican en el bucket de instrumentos estructurados y 
también en el bucket de inversiones en el extranjero, dicha Siefore estaría agotando el 
porcentaje que tiene permitido invertir de sus activos totales de ambos buckets. Es decir, 
cada Peso que la Siefore invierte en un CERPI, le restaría un Peso que puede invertir tanto 
en el bucket de instrumentos estructurados (CKDs y CERPIs) como en el bucket de 
inversiones en el extranjero (valores extranjeros y CERPIs que invierten en el extranjero). 

Explicado esto, cuando se incorporó el régimen de este tipo de Certificados en la 
regulación mexicana, se estableció también que las Siefores únicamente podrían adquirir 
CERPIs que destinarán al menos el 10% del monto total máximo autorizado de la emisión 
a la inversión o al financiamiento de actividades o proyectos dentro del territorio nacional. 
Esto con el fin de atraer administradores de activos extranjeros que pudieran destinar el 
dinero administrado por las Afores a grandes proyectos alrededor del mundo, tener una 
exposición más diversificada y generar mejores rendimientos. Sin embargo, ello no 
resultó tan interesante y únicamente atrajo la atención de Macquarie Infrastructure and 
Real Assets (MIRA), quien lanzó el primer CERPI en 2016. 

Fue hasta 2018 que se reforma nuevamente la regulación aplicable a los sistemas 
de ahorro para el retiro que se incorporó una disposición en la Circular Única Financiera 
que establecía lo siguiente: 

“Artículo 30.- Los Comités de Inversión deberán aprobar y dar seguimiento a la inversión en 
Instrumentos Estructurados, FIBRAS y Vehículos de Inversión Inmobiliaria, para lo cual deberán: 

I. a XV… 

XVI. Para el caso de los Certificados Bursátiles Fiduciarios de Proyectos de Inversión, deberán 
verificar que: 

a) a d)… 

e) En caso de que la inversión dentro del territorio nacional sea menor al porcentaje 
definido en la disposición Vigésima Cuarta, fracción VI de las Disposiciones de carácter 
general que establecen el régimen de inversión al que deberán sujetarse las sociedades de 
inversión especializadas de fondos para el retiro,227 los Certificados Bursátiles Fiduciarios 

 
227 Se refiere al 10%. 
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de Proyectos de Inversión se computarán dentro del límite a que hace referencia la 
disposición Décima Sexta fracción I inciso d) de las referidas disposiciones.228” 

En otras palabras, este lenguaje permitió a las Afores invertir en CERPIs cuyos 
administradores no necesariamente estarían obligados a destinar al menos el 10% del 
monto total de la emisión a inversiones en México, sujeto a la condición de que, en caso 
de hacerlo, dichos recursos agotarían el porcentaje que las Siefores tienen permitido 
destinar tanto al bucket de instrumentos estructurados, como al bucket de inversiones en 
el extranjero. Contrario sensu, si al menos el 10% del monto total de la emisión de un CERPI 
se destina a inversiones en México, los recursos invertidos por las Siefores no agotarían el 
porcentaje de recursos que las mismas pueden destinar al bucket de inversiones en el 
extranjero, sino únicamente aquél que se puede destinar al bucket de instrumentos 
estructurados. Con ello, prácticamente se duplicó la cantidad de recursos que las Afores 
podrían invertir en valores en el extranjero distintos a CERPIs y, cuando nos referimos a 
$95,628’980,000.00 (noventa y cinco mil seiscientos veintiocho millones novecientos 
ochenta mil Pesos), no es poca cosa. 

Estos cambios en la regulación despertaron el interés de las Afores por invertir en 
fondos internacionales y ello, por supuesto, atrajo a importantes jugadores en el mercado 
como se puede observar en el siguiente cuadro: 

 
228 Se refiere al bucket de inversiones en el extranjero. 
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Figura 12. Recursos administrados por Afores. Información obtenida de la BMV. Fuente: Elaboración 
propia. 

Cabe destacar que el pasado 7 de septiembre de 2020, hubo otra reforma 
precisamente a estas disposiciones, imponiendo criterios más estrictos para la evaluación 
del cumplimiento por parte de los CERPIs de la inversión mínima requerida en México 
para que las Siefores tengan acceso al beneficio de la no duplicidad en el conteo de los 
recursos que destinan a uno y otro bucket, lo cual, se ha observado en el mercado, ha 
desalentado tanto a Afores como a grandes administradores de activos a levantar nuevos 
vehículos y reunir más capital e incluso ha tensionado considerablemente la relación 
existente entre Afores y sponsors. 

 

D. Inversiones en Otros Fondos Subyacentes (Feeder Funds) 

2016

MIRA 201,208,574.00$                

2018

BlackRock 369,891,000.00$                

Blackstone 445,000,000.00$                

Capital Global 11,013,393,500.00$           

Discovery Capital 250,000,000.00$                

General Atlantic 290,000,000.00$                

Glisco Discovery 360,000,000.00$                

KKR 683,000,000.00$                

Lexington Partners 287,784,000.00$                

Lock Capital 834,998,500.00$                

GIP 154,409,589.00$                

Mota-Engil 149,776,113.00$                

Partners Group 153,000,000.00$                

2019

Actis 150,000,000.00$                

BlackRock 337,500,000.00$                

Blackstone 250,000,000.00$                

Habourvest Partners 850,000,000.00$                

Lexington Partners 125,000,000.00$                

Spruceview Mexico 573,041,210.00$                

2020

Arago Capital 150,000,000.00$                

Habourvest Partners 850,000,000.00$                

Lock Capital 800,000,000.00$                

Spruceview Mexico 296,950,000.00$                

Total 19,574,952,486.00$           
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El caso de los CERPIs específicamente es muy particular, ya que, como lo he 
comentado, a partir de las reformas al régimen de inversión de las Siefores y Fiefores de 
2018 éstos fueron diseñados para permitir a las Afores invertir en fondos de inversión de 
grandes administradores de activos a nivel mundial. Es importante recordar entonces que 
la Circular Única de Emisoras define a dichos instrumentos como los “certificados cuyos 
recursos de la emisión se destinen a financiar proyectos, así como a la inversión en acciones, partes 
sociales o al financiamiento de sociedades, ya sea directa o indirectamente a través de uno o varios 
vehículos de inversión”. De esta definición se desprende una situación muy relevante que 
podría pasar desapercibida. Los CERPIs son considerados como tal y, por lo tanto, pueden 
ser objeto de inversión por parte de las Afores según lo descrito en los apartados 
anteriores, en la medida en que con los recursos de la emisión se (i) financien proyectos; 
y (ii) adquieran acciones o partes sociales de sociedades o se otorgue financiamiento a 
dichas sociedades; en ambos casos, ya sea de manera directa o indirecta a través de 
Vehículos de Inversión y ya sea que se trate de proyectos o sociedades que se encuentren 
en México o en el extranjero (al no hacer especificación sobre la jurisdicción como en el 
caso de los CKDs, se puede perfectamente interpretar que no existe ninguna limitación al 
respecto229). Ahora bien, como se puede observar, la regulación no señala qué tipo de 
proyectos son los que se pueden financiar a través de los CERPIs. Es decir, una vez más, 
al no distinguir la regulación, el abogado no debe distignuir; lo cual significa que a través 
de estos vehículos se pueden financiar todo tipo de proyectos y cualquiera que sea el 
significado de la palabra “proyectos”. Esto, a su vez, implica que los CERPIs se convierten 
en un vehículo multipropósito o incluso “omnipropósito”, ya que dentro del mismo se 
puede invertir en cualquier tipo de activos (siempre que no se trate de alguna actividad 
ilícita bajo la regulación mexicana o extranjera), como lo pueden ser el desarrollo de 
infraestructura (i.e. CKDs), el sector inmobiliario (i.e. FIBRAs), o bien, proyectos de 
energía y cualesquier otros a los que hace referencia la RMF en su resolución 3.21.2.2 (i.e. 
FIBRAs-E). Por supuesto, ello no implica que el CERPI y sus participantes tendrán acceso 
a los beneficios fiscales aplicables a estos dos últimos vehículos, pero la exposición a los 
activos respectivos se puede obtener sin mayor inconveniente. 

La forma en que los CERPIs (por consiguiente, las Afores) acceden a todo este tipos 
de activos, esa través de la inversión en Vehículos de Inversión; por ejemplo, mediante la 
celebración de uno o más convenios de suscripción (subscription agreement) para participar 
como socio limitado (limited partner) de uno o más limited partnerships en el o los que el 

 
229 La única restricción se encuentra establecida en la regulación de las Afores y, en virtud de la misma, las 
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 “los países cuyas autoridades 
reguladoras y supervisoras de mercados financieros pertenezcan al Comité sobre el Sistema Financiero Global (CSFG) 
del Banco de Pagos Internacionales (BPI); a los países miembros de la Alianza del Pacífico (AP) con plenos derechos 
cuyas bolsas de valores pertenezcan al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA); a la Unión Europea; o a los países 
miembros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) con los que México tenga 
tratados de libre comercio vigentes, y los demás países determinados considerando la seguridad de las inversiones y el 
desarrollo de los mercados, referidos cada uno en el Anexo P de las presentes disposiciones”. Disposiciones que 
Establecen el Régimen de Inversión de las Siefores, Disposición Segunda, fracción LX. 
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sponsor del CERPI actúa como socio general (general partner); es decir, por medio de la 
adhesión del CERPI a uno o varios Vehículos de Inversión en el o los que participará como 
un inversionista más dentro de un universo de ellos, cuyos recursos serán concentrados 
en un mismo pool y serán administrados por un administrador de activos profesional 
(como lo son los que mencioné en apartados anteriores) para destinarlos, ya sea al 
financiamiento de proyectos o sociedades, o bien, a la adquisición de acciones o partes 
sociales de sociedades, en cada caso, de acuerdo con los lineamientos de inversión que se 
hayan definido para cada uno de dichos Vehículos de Inversión o pools. 

El siguiente diagrama, ilustra un ejemplo de cómo operaría un feeder fund: 

 

 

Figura 13. Estructura simplificada de un feeder fund. Considerar que un mismo sponsor suele tener una gran 
multiplicidad de fondos subyacentes en los cuales puede participar el CERPI y otros inversionistas, de 
manera que este esquema se replica tantas veces como fondos subyacentes sean objeto de inversión del 
CERPI. Fuente: Elaboración propia. 

 

E. Ventajas Fiscales 

Las ventajas fiscales se dividen básicamente en dos: por un lado, las ventajas 
fiscales derivadas de la inversión a través de fideicomisos que para efectos de la LISR y 
demás Leyes Aplicable en materia fiscal, son catalogados como vehículos transparentes, 
también conocidos como “pass through”; y, por el otro, ciertas ventajas específicas 
aplicables a algunos de los vehículos que aquí he analizado, particularmente a las FIBRAs 
y a las FIBRAs-E que ya he descrito con detalle en el apartado “III. LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – C. Tipos de 
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Certificados Bursátiles Fiduciarios y sus Características – (ii) Inmobiliarios (FIBRA) y (iv) De 
Inversión en Energía e Infraestructura (FIBRA-E)”. 

En cuanto al primer punto, aunque no es posible garantizarlo, las actividades que 
llevan a cabo los fideicomisos emisores de Certificados tienen como resultado que dichos 
fideicomisos califiquen como fideicomisos a través de los cuales no se llevan a cabo 
actividades empresariales, transparentes para efectos fiscales mexicanos. Del mismo 
modo, el objetivo fiscal de invertir a través de este tipo de vehículos es que los ingresos 
que se obtengan a través de los mismos, califiquen como ingresos pasivos de conformidad 
con la regla 3.1.15, fracción I, de la RMF. En otras palabras, los tenedores de los 
Certificados tributarán confirme al régimen fiscal que le sea aplicable a cada uno de ellos, 
por los ingresos obtenidos a través del fideicomiso, tal como si éstos se percibieran de 
manera directa; lo cual tiene un par de implicaciones que vale la pena mencionar: (i) los 
tenedores de los Certificados estarán obligados al cumplimiento de las obligaciones 
fiscales derivadas de dichos ingresos, aún cuando el fideicomiso no haya llevado a cabo 
las distribuciones correspondientes; y (ii) de forma un tanto más positiva, al no estar el 
fideicomiso obligado al pago de impuestos (por el mismo efecto de considerarse 
transparente para efectos fiscales) no existirá duplicidad en el pago de impuestos y, por 
lo tanto, sus rendimientos se verán afectados en una menor medida, a diferencia de como 
ocurriría en caso de realizar inversiones directamente en una sociedad, la cual debe pagar 
impuestos a la tasa correspondiente por las utilidades que genere durante el ejercicio y, 
posteriormente, sus inversionistas estarían obligados al pago de un nuevo impuesto por 
los ingresos que hubieren recibido como distribuciones (dividendos, ganancias de capital 
u otros) de la sociedad en la que hubieren invertido. 

A lo anterior se suma una tercera consideración cuyos beneficios se explican por sí 
mismos. Las Siefores (ahora Fiefores) no son contribuyentes del ISR de conformidad con 
el artículo 79, fracción XXI, de la LISR. Esto implica que, por una parte, el fideicomiso 
emisor de Certificados no está obligado al pago de impuestos, por considerarse un 
vehículo fiscalmente transparente y, por la otra, que los rendimientos que dichos 
fideicomisos paguen a Siefores o Fiefores estarán también libres del pago de ISR. ¿Qué 
mejor incentivo para invertir que el simple hecho de no tener que pagar impuestos? 
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VI. OTROS ASPECTOS RELEVANTES 

A. Supervisión Gubernamental 

Después del recorrido de varias páginas sobre el régimen legal y práctico que rodea 
a los Certificados y a los fideicomisos emisores de los mismos, no cabe duda de que se 
trata de figuras altamente reguladas y con un nivel de escrutinio considerablemente 
elevado. Como lo indica la LMV, ello, por supuesto, no es garantía sobre la bondad de 
estos valores ni sobre la solvencia, liquidez o calidad crediticia de la emisora o de las 
partes que intervienen en la emisión. No obstante lo anterior, la supervisión 
gubernamental y la complejidad de las obligaciones que deben cumplir las emisoras de 
valores, se concatenan con una serie de factores que, en conjunto, dan un a los 
inversionistas un mucho mayor grado de certeza jurídica en comparación con la inversión 
desregulada y no supervisada que supondría la inversión directa en los activos que 
tradicionalmente son objeto de este tipo de vehículos. 

En este sentido, la LMV otorga a la CNBV diversas facultades que permiten ejercer 
sus funciones de supervisión y vigilancia y, con ello, procurar una mejor estabilidad en el 
sistema financiero y las prácticas bursátiles, entre las cuales destacan la facultad de 
realizar visitas de inspección, requerir toda clase de información y documentación, 
requerir la comparecencia de socios, representantes y demás empleados de las entidades 
supervisadas, contratar servicios de auditores y otros profesionales que le auxilien en sus 
funciones;230 y, por supuesto, la facultad de amonestar, multar (en cuyo caso pueden 
imponerse multas de hasta 100,000 días de salario o incluso hasta por el 100% de la 
operación que se efectúe en violación de la ley, multiplicado, en cada caso, hasta por 1.5 
veces) y clausurar a los infractores, así como denunciar la comisión de delitos por parte 
de ellos (en cuyo caso las penas de prisión alcanzan los 12 y 15 años en ciertos casos); 
responsabilidades que se extienden tanto a las emisoras (ya sean personas morales o 
fideicomisos), los administradores de los fideicomisos, auditores externos, licenciados en 
Derechos independiente y prestadores de servicios, como a sus funcionarios, consejeros, 
empleados, accionistas y otras Personas Relacionadas.231 

Como comenté en el primer párrafo de este apartado, la supervisión 
gubernamental, con todo lo que ello implica, no es garantía de plena seguridad en cuanto 
a la realización de operaciones con Certificados, tal como no lo es al operar con cualquier 
clase de valor, incluso los emitidos por el propio gobierno. Sin embargo, la carga 
regulatoria y las potenciales consecuencias en caso de incumplimiento, aunado a otra 
serie de factores, representan un fuerte desincentivo a las malas prácticas y al abuso por 
parte de los participantes en el mercado de valores. 

 

 
230 Cfr. LMV, arts. 352 a 356. 

231 Cfr. LMV, Título XIV. 
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B. Revelación de Información; Obligaciones Periódicas; y Transparencia 

Como he comentado a lo largo de este trabajo, la inversión de Certificados permite 
a sus tenedores participar de manera indirecta en una enorme gama de activos a las que 
de otra forma, por cuestiones prácticas y regulatorias, sería complicado o incluso 
imposible acceder por parte de Inversionistas Institucionales, como lo son proyectos 
inmobiliarios, industriales, de infraestructura, entre otros. Pero no solo eso, ya que incluso 
suponiendo que fuera posible para estos inversionistas acceder a este tipo de activos, 
muchas veces la información con la que se cuenta puede ser limitada y, por lo tanto, 
limitar con ello la toma de decisiones de inversión informadas y responsables. Por 
ejemplo, una sociedad anónima encargada de construir un centro comercial no tiene 
obligación legal alguna de presentar a sus inversionistas estados financieros (y mucho 
menos auditados) que muestren el balance general de la sociedad y sus resultados de 
operación. Del mismo modo, no tienen obligaciones legales para divulgar la actualización 
de algún evento de importancia que pueda impactar en el desarrollo del proyecto y, por 
lo tanto, en los potenciales retornos para los inversionistas. Y más aún, los Inversionistas 
Institucionales, a pesar de su gran capacidad económica, en la gran mayoría de las 
ocasiones no cuentan con personal especializado y dedicado a la supervisión y al 
constante monitoreo de los activos en los que llevan a cabo sus inversiones, por lo que 
resultaría difícil para ellos auditar de manera exhaustiva cada una de las mismas y 
asegurarse de que la información que les es presentada es veraz, correcta y refleja 
adecuadamente la situación actual de su portafolio. 

Por ello y otras razones es que resulta de extrema relevancia contar con un régimen 
regulatorio que permita al público inversionista y, muy particularmente, a los 
Inversionistas Institucionales, conocer la información más relevante sobre todas las 
inversiones que realizan. Es el caso que, tanto la Circular Única de Emisoras como los 
Reglamentos de las Bolsas, prevén un régimen considerablemente amplio de obligaciones 
de reporteo y divulgación de información para todas las entidades que cuentan con 
valores inscritos en el RNV y listados en una Bolsa (sean mexicanas o extranjeras), así 
como consecuencias materiales para aquéllas que incumplen con dichas obligaciones. 

Tratándose de Certificados, la entidad encargada de presentar y divulgar la 
documentación señalada en la Ley Aplicable será el fiduciario y lo hará con base en la 
información preparada y proporcionada por el Administrador; por supuesto, sujeto a 
obligaciones contractuales de confidencialidad y otras restricciones para la divulgación 
de información sensible. 

A continuación se resume de manera general la información y documentación que 
debe ser presentada a la CNBV, a la Bolsa y al público inversionista de conformidad con 
la Ley Aplicable, agrupándola en cuatro grandes rubros: (i) reportes corporativos, (ii) 
reportes trimestrales, (iii) reportes anuales, y (iv) eventos relevantes; todos los cuales 
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deben presentarse a través de los sistemas de envío y difusión de información establecido 
por la CNBV y por las Bolsas. 232 

(i) Reportes Corporativos 

1.  Convocatorias a Asambleas de Tenedores, las 
cuales deberán incluir el orden del día respectivo. 

En la fecha de publicación 
de la Asamblea de 
Tenedores, lo cual deberá 
ocurrir al menos 10 días 
antes de la fecha de 
celebración de dicha 
asamblea. 

2.  Resúmenes de las resoluciones adoptadas en 
Asambleas de Tenedores. 

Dentro del siguiente día 
hábil de aquél en que se 
haya celebrado la 
Asamblea de Tenedores. 

3.  Copias certificadas de las actas de Asambleas de 
Tenedores, debidamente firmadas por el 
presidente y el secretario de la asamblea 
correspondiente, y acompañadas de la lista de 
asistencia. 

Dentro de los 5 días hábiles 
siguientes de aquél en que 
se haya celebrado la 
Asamblea de tenedores. 

4.  Aviso de pago de distribuciones. Por lo menos 6 días hábiles 
antes de la fecha de pago. 

5.  Cualquier otro aviso que vaya dirigido a los 
tenedores de los Certificados. 

Por lo menos 6 días hábiles 
antes de la fecha en que 
vaya a ocurrir el evento 
sobre el cual se esté dando 
aviso. 

 

(ii) Información Anual 

1.  Estados financieros anuales auditados. 

Los fideicomisos emisores de Certificados debe 
preparar y divulgar sus estados financieros 

Por regla general, el tercer 
día hábil siguiente a la 
fecha en la que la Asamblea 

 
232 Para la CNBV, la información se debe presentar a través del Sistema de Transmisión de Información 
sobre Valores (el “STIV”). Para la BMV, la información se presenta a través del Sistema Electrónico de 
Comunicación con Emisoras (el “Emisnet”). Y para BIVA, la información se presenta a través del Sistema 
de Divulgación de Información de Valores (el “DIV”). 
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anuales dictaminados por un auditor externo, y 
deberán acompañarse precisamente del dictamen 
de auditoría respectivo. 

Los estados financieros mencionados deben 
prepararse de conformidad con las IFRS, la 
Circular Única de Emisoras y la circular Única de 
Auditores Externos. 

Asimismo, se deberán preparar y divulgar los 
estados financieros de los Vehículos de Inversión 
que representen el 10% o más del patrimonio del 
fideicomiso emisor y que no se encuentren 
reflejados en la información financiera consolidada 
del fideicomiso. 

de Tenedores anual 
apruebe los estados 
financieros del ejercicio 
anterior (lo cual debe 
ocurrir a más tardar el 30 de 
abril de cada año). 

No obstante lo anterior, los 
fideicomisos emisores de 
Certificados que destinen al 
menos el 70 % de los 
recursos de la emisión a la 
inversión en mecanismos 
de inversión colectiva no 
listados en alguna Bolsa 
(feeder funds), deberán 
presentar esta información 
a más tardar el 30 de junio 
de cada año. 

2.  Cartas del auditor externo. 

Los estados financieros anuales auditados deberán 
acompañarse, además, de una carta de 
independencia suscrita por el auditor externo 
encargado de rendir el dictamen de auditoría, en 
términos del artículo 84 de la Circular Única de 
Emisoras y el artículo 37 de la Circular Única de 
Auditores Externos. 

Asimismo, dicho auditor externo debe entregar al 
fideicomiso, para su difusión al público, una carta 
en la que manifieste su consentimiento para 
divulgar el dictamen de auditoría que aquél haya 
preparado, en términos del artículo 84 Bis de la 
Circular Única de Emisoras y el artículo 39 de la 
Circular Única de Auditores Externos. 

En la fecha de presentación 
de los estados financieros 
anuales auditados. 

3.  Reporte anual. 

El Administrador debe preparar y entregar al 
fiduciario, para su divulgación al público, un 
reporte anual que refleje la información 
económica, contable y administrativa del 
fideicomiso (consolidada junto con aquélla 
correspondiente a los Vehículos de Inversión a 
través de los cuales lleve a cabo sus inversiones), 

A más tardar el 30 de abril 
de cada año, con excepción 
de los feeder funds que 
deberán presentar el 
Reporte Anual a más tardar 
el 30 de junio de cada año. 
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en términos de los Anexos N, N Bis 2, N Bis 3, N 
Bis 4 y N Bis 5, de la Circular Única de Emisoras (el 
“Reporte Anual”). 

El Reporte Anual debe presentarse firmado por (i) 
los delegados fiduciarios del fiduciario, (ii) el 
director general, el director de finanzas y el 
director jurídico, o sus equivalentes, del 
Administrador, (iii) el auditor externo, y (iv) el 
representante común; bajo leyendas muy 
específicas previstas en el artículo 33 de la Circular 
Única de Emisoras, en las que, en términos 
generales, declaran haber preparado y/o revisado 
la información que les competa que haya sido 
incluida en el Reporte Anual y que en el mismo no 
existe información falsa, inexacta o que pueda 
inducir al error a los inversionistas. 

 

(iii) Información Trimestral 

1.  Estados financieros trimestrales internos. 

Los fideicomisos emisores de Certificados debe 
preparar y divulgar estados financieros 
trimestrales internos (i.e. no auditados), 
comparando cuando menos las cifras del trimestre 
de que se trate con los estados financieros del 
ejercicio anterior de conformidad con la Ley 
Aplicable en materia contable. 

Respecto de los primeros 
tres trimestres de cada año, 
a más tardar el vigésimo 
día hábil siguiente al cierre 
del trimestre a reportar; y 
respecto del cuarto 
trimestre de cada año, a 
más tardar el cuadragésimo 
día hábil siguientes al cierre 
del trimestre a reportar. 

Tratándose de feeder funds, 
los estados financieros 
trimestrales internos de 
cualquier trimestre deberán 
presentarse a más tardar el 
vigésimo día hábil 
siguiente al cierre del 
trimestre siguiente al 
trimestre a reportar. 
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2.  Reportes trimestrales. 

En adición a los estados financieros trimestrales 
internos, el Administrador deberá preparar y 
entregar al fiduciario, para su divulgación al 
público, la información económica, contable y 
administrativa que se precise en los formatos 
electrónicos dados a conocer por la Bolsa (el 
“Reporte Trimestral”). 

El Reporte Trimestral debe contener una 
actualización del Reporte Anual o del prospecto de 
colocación en caso de que a la fecha de 
presentación el fideicomiso no contara con la 
obligación de publicar dicho Reporte Anual. 

Los Reportes Trimestrales deben, al igual que los 
Reportes Anuales, suscribirse por los funcionarios 
del Administrador respecto de la veracidad de la 
información incluida en los mismos. 

En la fecha de presentación 
de los estados financieros 
trimestrales internos. 

3.  Reportes de desempeño. 

El Administrador debe preparar y entregar al 
Comité Técnico, al representante común y a los 
tenedores de los Certificados, un informe 
trimestral del desempeño de sus funciones, así 
como la información y documentación que se le 
solicite en el cumplimiento de sus funciones. 

Típicamente, la entrega de este informe se cumple 
con la preparación y divulgación del Reporte 
Trimestral. 

No se especifica alguna 
fecha en la Ley Aplicable. 

 

(iv) Eventos Relevantes 

De conformidad con la LMV, cualquier acto, hecho o acontecimiento, de cualquier 
naturaleza que pueda afectar el precio de un valor inscrito en el RNV, en este caso de los 
Certificados (dicho acto, hecho o acontecimiento, un “Evento Relevante”), debe ser 
revelada inmediatamente desde el momento en que tengan conocimiento de tal 
información. A pesar de que el concepto puede resultar un tanto ambiguo y de que la 
determinación sobre si un determinado acto, hecho o acontecimiento constituye o no un 
Evento Relevante es realizada subjetiva y discrecionalmente por el Administrador, la 
Circular Única de Emisoras establece algunas disposiciones que dan un poco de luz sobre 
lo que debe considerarse como una situación “relevante” que debe divulgarse al público 
y, al efecto establece que cualquier evento se considerará relevante si el mismo representa 
por lo menos 5% de los activos, pasivos o capital consolidado de una emisora, o el 3% de 
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las ventas consolidadas de una emisora durante el ejercicio anterior; en el entendido, que 
si un evento representa un monto menor a dichos porcentajes o el mismo no puede 
medirse en estos términos, entonces la propia emisora (en este caso a través del 
Administrador) debe determinar si la divulgación de dicho evento es necesaria para 
conocer la situación financiera, administrativa, operacional, económica o legal de una 
emisora y del grupo económico al que pertenece, así como sus factores de riesgo, 
permitiendo con ello la toma de decisiones informadas y una valuación certera de los 
valores de que se trate de conformidad con las mejores prácticas en materia bursátil en 
México. 

Como regla general, un Evento Relevante debe divulgarse en el momento en el que 
se tenga conocimiento del mismo. Sin embargo, el artículo 105 de la LMV establece que 
es posible diferir dicha divulgación únicamente cuando se cumplan las siguientes 
condiciones: 

(1) No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados; 

(2) No exista información en medios masivos de comunicación; y 

(3) No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operación de 
los valores, considerándose por dichos movimientos a cualquier cambio en la 
oferta o demanda de los valores o en su precio, que no sea consistente con su 
comportamiento histórico y no pueda explicarse con la información 
disponible en el público. 

A continuación se muestra una lista ilustrativa, mas no exhaustiva, de lo que debe 
considerarse como un Evento Relevante respecto de una emisora y sus valores, con 
referencias particulares para el caso de las emisoras de Certificados:233 

Por lo que respecta a la estructura societaria de la emisora: 

• Los cambios en la estructura organizacional de la emisora. 

• Los cambios de los integrantes de los órganos sociales de la emisora o de sus 
Directivos Relevantes, así como las razones que los hayan motivado. 

• Las modificaciones a los estatutos sociales. 

Por lo que se refiere a los negocios de la emisora: 

• La celebración, incumplimiento, rescisión o terminación de contratos o 
convenios de colaboración empresarial o de alianzas estratégicas por parte de 
la emisora o de las personas morales que ésta Controle o en las que tenga una 
Influencia Significativa. 

• La celebración, incumplimiento, rescisión o terminación de contratos o 
convenios con proveedores, clientes o con gobiernos de cualquier nivel que 

 
233 Cfr. Artículo 50 de la Circular Única de Emisoras. 
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sean determinantes para la realización del objeto social de la emisora o de las 
personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• La participación en concursos o licitaciones por parte de la emisora o de las 
personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa, así como el resultado respectivo. 

• La sustitución de los proveedores y clientes importantes de la emisora o de 
las personas morales que ésta controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• El desarrollo, creación o cancelación de líneas de negocio, productos o 
servicios por parte de la emisora o de las personas morales que ésta Controle 
o en las que tenga una Influencia Significativa, así como los cambios en la 
forma de distribución de los mismos. 

• La adquisición, enajenación, contratación, otorgamiento, modificación, 
vencimiento, revocación o cancelación de patentes, marcas, licencias o 
franquicias de la emisora o de las personas morales que ésta Controle o en las 
que tenga una Influencia Significativa. 

• El otorgamiento, modificación o revocación de concesiones a la emisora o a 
las personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• Los hechos que constituyan casos fortuitos o causas de fuerza mayor que 
obstaculicen la realización de las actividades de la emisora o de las personas 
morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia Significativa. 

• La penetración o salida de mercados en que intervenga la emisora o las 
personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• Los proyectos de expansión y sus modificaciones o cancelaciones, así como 
los costos de financiamiento y plazos estimados de ejecución. 

• Las variaciones o sustituciones en el suministro de insumos utilizados para la 
elaboración de productos o prestación de servicios. 

• Las resoluciones gubernamentales individualizadas que se refieran, a manera 
de ejemplo, a concesiones, permisos, autorizaciones, exenciones y subsidios. 

• La declaración judicial de concurso mercantil o de quiebra de la emisora o de 
las personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa, así como la terminación de dichos procesos. 

• Las causas por las cuales la emisora haya retransmitido información que 
conforme a las disposiciones aplicables o al Reglamento de la Bolsa, debe 
hacerse del conocimiento del público en general. Tratándose de información 
financiera, además la emisora deberá identificar, en su caso, las observaciones 
del auditor externo. 

• El descubrimiento de recursos, o bien, el desarrollo, adquisición o aplicación 
de nuevas tecnologías que impacten la operación del negocio de la emisora o 
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de las personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• La incorporación, separación, retiro o exclusión de socios o accionistas que 
mantengan contratos o colaboren en la operación relacionada con aspectos 
financieros, legales, tecnológicos o administrativos de la emisora o de las 
personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• La contratación de servicios con terceros para la realización de las actividades 
propias del negocio de la emisora. 

• Las modificaciones a las técnicas de cobertura para los riesgos asociados a las 
actividades propias del negocio de la emisora o de las personas morales que 
ésta Controle o en las que tenga una Influencia Significativa. 

En relación con los valores de la emisora: 

• La negociación o consumación de proyectos de inversión, de fusión o de 
escisión, o que impliquen la adquisición de acciones de la emisora que 
modifiquen su estructura de capital y, en su caso, la de las personas morales 
que esta Controle o en las que tenga una Influencia Significativa. 

• Las modificaciones al programa para la adquisición de acciones propias 
previsto en la LMV. 

• Las causas que originen la adquisición de acciones propias por volúmenes 
atípicos o inusuales. 

• Los cambios en la composición accionaria de la emisora que afecten el Control 
de la misma o de las personas morales en cuyo capital participe la emisora, 
así como aquellas operaciones que constituyan al menos el 5% de las acciones 
representativas de su capital social, que realicen sus consejeros, accionistas de 
Control, Directivos Relevantes y demás personas que en términos de la LMV 
se presume que tienen conocimiento de Eventos Relevantes con carácter de 
información privilegiada. 

• La adquisición o enajenación de valores o instrumentos financieros derivados 
que tengan como subyacente valores, que representen un porcentaje 
significativo del capital social de otras personas morales. 

• La suspensión o cancelación en el extranjero de la cotización de los valores de 
la emisora. 

• Las modificaciones a la calificación que, en su caso, efectúe alguna institución 
calificadora de valores. 

• Otras calificaciones sobre la calidad crediticia que hayan obtenido por 
cualquier causa, de instituciones calificadoras de valores distintas de aquellas 
que le den seguimiento a su calificación sobre la calidad crediticia, así como 
la denominación de las referidas instituciones calificadoras, una vez que 
dichas calificaciones hayan sido hechas de su conocimiento y agotados los 
procedimientos de aclaración. La revelación deberá incluir las principales 
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consideraciones expuestas por la propia institución calificadora para la 
determinación de la calificación. 

• Los actos, hechos o acontecimientos relacionados con ofertas públicas de 
valores. 

• La obtención del listado de valores de la emisora en bolsas de valores 
nacionales o extranjeras, así como la decisión de deslistar valores en dichas 
bolsas. 

• La contratación de formadores de mercado respecto de los valores de la 
emisora, así como la prórroga, terminación, rescisión o renovación, de los 
contratos respectivos. 

Respecto de la situación financiera de la emisora: 

• Las desviaciones en el desempeño de la emisora o de las personas morales 
que ésta Controle o en las que tenga una Influencia Significativa, respecto de 
los pronósticos o proyecciones que previamente se hubieran hecho del 
conocimiento público. 

• El otorgamiento y obtención de créditos, préstamos o financiamientos que 
representen un monto significativo del capital consolidado de la emisora. 
Asimismo, la suma de créditos, préstamos o financiamientos que hayan sido 
contratados por la emisora, a partir de la publicación del último Reporte 
Trimestral que deban presentar conforme a estas disposiciones, cuando dicha 
suma represente el 5% o más del total de activos, pasivos o capital 
consolidado de la emisora. 

• Las modificaciones relevantes en activos estratégicos de la emisora. 

• El otorgamiento, modificación o sustitución de garantías que representen un 
porcentaje significativo del capital consolidado de la emisora. 

• Los cambios o desvíos en la aplicación de recursos provenientes de la emisión 
de valores o de financiamientos en general. 

• Las reestructuraciones o amortizaciones de los pasivos más importantes de la 
emisora o de las personas morales que ésta Controle o en las que tenga una 
Influencia Significativa. 

• Los incumplimientos en materia de pago de intereses o amortización de 
capital de los valores de deuda y demás pasivos de la emisora o de las 
personas morales que ésta Controle o en las que tenga una Influencia 
Significativa. 

• Cualquier situación que repercuta en la estructura financiera o en los 
resultados o en los índices de liquidez, solvencia, rentabilidad y utilización 
de activos, así como cualquier cambio de política contable, financiera o 
económica en relación al ejercicio inmediato anterior a aquél en que se 
presente tal cambio. 

• Las modificaciones a la política de pago de dividendos así como préstamos o 
créditos a favor de la emisora que impliquen restricciones u obligaciones de 
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dar, hacer o no hacer, tales como el pago de dividendos, o bien, que impliquen 
modificaciones a su estructura de capital. 

• La pérdida de al menos una cuarta parte del capital social. 

• La modificación a los planes de opción de compra de acciones para Directivos 
Relevantes y empleados, así como a los fideicomisos que se constituyan para 
tal efecto. 

• La creación y extinción de entidades no consolidadas en los estados 
financieros de la emisora que pudieran afectar su situación financiera. 

• Las opiniones modificadas o no favorables que presente el dictamen a los 
estados financieros de la emisora. 

En relación con litigios y modificaciones regulatorias: 

• Los conflictos colectivos de trabajo de la emisora o de las personas morales 
que ésta Controle o en las que tenga una Influencia Significativa. 

• Los procedimientos judiciales, administrativos o arbitrales de importancia 
para la emisora o para las personas morales que ésta Controle o en las que 
tenga una Influencia Significativa, así como el sentido de las resoluciones que 
recaigan en dichos procedimientos, o bien, emitidas en contra de accionistas 
que tengan cuando menos una Influencia Significativa, consejeros y 
Directivos Relevantes. 

• Las modificaciones a leyes o disposiciones gubernamentales que impacten la 
operación del negocio de la emisora o de las personas morales que ésta 
Controle o en las que tenga una Influencia Significativa. 

Tratándose de títulos fiduciarios, por lo que respecta al fiduciario o Administrador: 

• Cualquier instrucción que reciba de parte del comité técnico del fideicomiso 
que esté relacionada con aspectos que no se encuentren previstos en el 
contrato de fideicomiso correspondiente. 

• Las modificaciones a la calificación del fiduciario o administrador de los 
bienes, derechos o valores fideicomitidos que, en su caso, efectúe alguna 
institución calificadora como proveedor de servicios fiduciarios o como 
Administrador, respectivamente. 

• La actualización de alguna de las causas establecidas en el contrato de 
fideicomiso que originen la sustitución del fiduciario o Administrador. 

• La sustitución del fiduciario, así como la identificación e información 
relevante del fiduciario sustituto. 

• La sustitución del Administrador, así como la denominación e información 
relevante del administrador sustituto. 

• Cualesquier cambios relevantes en las políticas de administración y cobranza 
del Administrador. 
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Tratándose de títulos fiduciarios, en relación con los bienes, derechos o valores 
fideicomitidos: 

• Que un porcentaje mayor al 10% del total de los bienes, derechos o valores 
fideicomitidos tenga 4 o más mensualidades vencidas y no pagadas en un 
periodo. 

• Que un porcentaje mayor al 10% del total del saldo insoluto del principal de 
los derechos de crédito fideicomitidos, sean pagados anticipadamente en un 
periodo. 

• Que en términos del contrato de cesión respectivo, el cedente de los bienes, 
derechos o valores fideicomitidos, readquiera o sustituya el 10% o más de 
dichos bienes, derechos o valores. Asimismo, si derivado de esa sustitución o 
readquisición, un porcentaje mayor al 25% del total de los activos que 
integran el patrimonio del fideicomiso se concentra en una zona geográfica. 

• Si un porcentaje mayor al 5% del total de los bienes, derechos o valores 
fideicomitidos se encuentra en procesos judiciales, administrativos o 
arbitrales. 

• Cuando los recursos con los que cuente el fideicomiso, no sean suficientes 
para cubrir las cantidades pagaderas en una fecha determinada en términos 
de los valores emitidos y que por lo tanto sea necesario ejercer alguna 
garantía. 

Tratándose específicamente de Certificados:234 

• Que se hayan emitido bajo el mecanismo de llamadas de capital, el monto 
correspondiente de la llamada de capital de que se trate que no hubiere sido 
cubierto, así como el porcentaje que ello representa respecto del total de la 
llamada que haya efectuado, describiendo la afectación al plan de negocios. 
Asimismo, el monto efectivamente cubierto por parte de los tenedores de los 
Certificados bursátiles fiduciarios a dicha llamada de capital. 

• Cuyo prospecto de colocación haya incluido lo previsto en el artículo 7o., 
fracciones VI, inciso a), numeral 6., y IX, inciso a) numeral 8., de estas 
disposiciones, cuando mantengan más del 30% de los recursos de la emisión 
en inversiones en valores distintos de los señalados en dicho numeral, caso 
en el cual, adicionalmente, deberán revelar que a partir de ese momento la 
información financiera trimestral y anual, así como el Reporte Anual será 
divulgada en términos del artículo 33, fracciones I, incisos a), numeral 3., b), 
primer párrafo y II, segundo párrafo de la Circular Única de Emisora, según 
corresponda al tipo de información. 

 
234 Es importante mencionar que, si bien la Circular Única de Emisoras prevé un régimen de Eventos 
Relevantes muy particulares para el caso de fideicomisos emisores de Certificados, el criterio general, 
mismo que ha adoptado la CNBV durante los últimos años, es que todos los Eventos Relevantes enunciados 
en el artículo 50 de dicho ordenamiento deben interpretarse como aplicables mutatis mutandi a los 
fideicomisos emisores de Certificados en la medida en que sea posible. 
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• En el evento de que obtengan la autorización de la CNBV para publicar un 
aviso con fines informativos, complementario al prospecto de colocación, 
mediante el cual informen la adopción para acogerse al régimen previsto en 
el artículo 7o., fracción VI, inciso a), numeral 6., y IX, inciso a), numeral 8., de 
la Circular Única de Emisora, deberán revelar tal hecho, así como que a partir 
de ese momento la información financiera a que se hace referencia en el 
artículo 33, fracción II, de la Circular Única de Emisoras, será divulgada a más 
tardar dentro de los 20 días hábiles siguientes a que concluya el trimestre 
posterior a aquel al que corresponda la información y, que los estados 
financieros anuales o sus equivalentes a que se alude en el artículo 33, fracción 
I, inciso a), numeral 3., así como el Reporte Anual referido en el artículo 33, 
fracción I, inciso b) numeral 1., todos de la Circular Única de Emisoras, serán 
presentados a más tardar el 30 de junio de cada año. 

• En caso de que la convocatoria para llevar a cabo una Asamblea General de 
Tenedores incluya dentro del orden del día cualquiera de los temas a que hace 
referencia el artículo 7o., fracción VI, inciso a), numeral 1., fracción VII, 
inciso), numeral 1., fracción VIII, inciso a), numeral 1., y IX, inciso a), numeral 
1., de la Circular Única de Emisoras o bien, el artículo 64 Bis 1, fracción I, 
inciso c) de la LMV, según corresponda, la información detallada que vaya a 
ser presentada para aprobación de dicha asamblea en relación con tales 
temas. Dicha revelación deberá efectuarse el mismo día en que se publique la 
convocatoria correspondiente. 

• Que hayan previsto en los Documentos de la Emisión la asunción de créditos, 
préstamos o financiamientos con cargo al patrimonio del fideicomiso, por el 
fideicomitente, Administrador o a quien se le encomienden dichas funciones, 
o por el fiduciario, en términos de estas disposiciones: (i) cuando por 
cualquier causa exceda el límite máximo de apalancamiento o 
endeudamiento establecido en el artículo 7o., fracciones VI, inciso a), numeral 
4.1., VII, inciso a), numerales 4.1., o 5., segundo párrafo, VIII, inciso a), 
numeral 1.2., segundo párrafo o bien, IX, inciso a), numeral 6.1., y 6.2., 
segundo párrafo de la Circular Única de Emisoras; (ii) cuando por cualquier 
motivo el índice de cobertura de servicio de la deuda, establecido conforme 
al artículo 7o., fracciones VI, inciso a), numeral 4.2., VII, inciso a), numeral 
4.2., y 5., segundo párrafo y IX, inciso a), numeral 6., sea menor a 1.0 o, en el 
caso de una FIBRA-E dicho índice sea menor al que haya determinado la 
asamblea conforme al artículo 7o., fracción VIII, inciso a), numeral 7, de la 
Circular Única de Emisoras; (iii) cuando por cualquier causa exceda el límite 
máximo establecido en el artículo 7o., fracciones VI, inciso a), numeral 4., 
cuarto párrafo tratándose de CKDs; fracción VII, inciso a), numeral 4., quinto 
párrafo y numeral 5., segundo párrafo tratándose de CBFIs; VIII, inciso a), 
numeral 7., tratándose de FIBRAs-E, y IX, inciso a), numeral 6., cuarto 
párrafo, tratándose de CERPIs; (iv) cuando el Comité Técnico haya aprobado 
los planes correctivos a que alude el artículo 7o., fracciones VI, inciso a), 
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numerales 4.1., último párrafo y 4.2., último párrafo, VII, inciso a), numerales 
4.1., último párrafo y 4.2., último párrafo o 5., cuarto párrafo, VIII, inciso a), 
numeral 7., último párrafo o bien, IX, inciso a), numeral 6.1., último párrafo, 
de la Circular Única de Emisoras (en todo caso deberán presentar al menos 
las principales características y acciones que contienen), o (v) el 
incumplimiento a los planes correctivos a que alude el artículo 7o., fracciones 
VI, inciso a), numerales 4.1., último párrafo y 4.2., penúltimo párrafo, VII, 
inciso a), numerales 4.1., último párrafo y 4.2., último párrafo o 5., cuarto 
párrafo, VIII, inciso a), numeral 7., sexto párrafo y IX, inciso a), numeral 6.1., 
último párrafo y 6.2., último párrafo de la Circular Única de Emisoras. 

Como se puede observar, se trata de una amplia lista de acontecimientos que 
potencialmente pudieran ser considerados como Eventos Relevantes y que, por lo tanto, 
debe ser divulgados por cualquier emisora, incluyendo los fideicomisos emisores de 
Certificados, favoreciendo con ello un sistema de transparencia, honestidad y rendición 
de cuentas entre Administradores e inversionistas, lo cual ultimadamente se refleja 
también en una mayor cantidad de información y de mejore calidad para los trabajadores 
mexicanos cuyos recursos son administrados por las Afores.  
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VII. PRINCIPALES RIESGOS 

A. Comentarios Generales 

“No existe garantía de que el fideicomiso será rentable o de que, en caso de serlo, generará 
una determinada tasa de rendimiento. Los potenciales inversionistas únicamente deben adquirir 
Certificados si están preparados para asumir la pérdida total de su inversión”. 

Esta es una frase (en nuestra opinión un tanto dramática e hiperbólica) que 
generalmente se observa a lo largo de los prospectos de colocación y otros documentos 
relacionados con la oferta pública de Certificados, toda vez que, al igual que la inversión 
en cualquier valor, incluso aquéllos representativos de deuda gubernamental hasta cierto 
punto, la inversión en Certificados representa un riesgo significativo para los 
inversionistas, incluyendo Inversionistas Institucionales, el cual se dará en menor o mayor 
medida dependiendo de diversos factores, como lo son la calidad, disponibilidad y 
cantidad de los activos subyacentes en los que se invertirá de manera indirecta, el sector 
económico al que dichos activos pertenecen, la región en la que se encuentren, ya sea que 
se encuentren en México o en el extranjero, y la situación social, económica y política de 
dicha región (o incluso la situación generalizada a nivel mundial), el desempeño histórico 
de las sociedades de las cuales, en su caso, se adquirirán acciones o partes sociales y 
cualquier riesgo asociado con dichas sociedades (e.g. administración de la sociedad, 
personal de la misma, actividad económica que realiza, etc.), la calidad e historial 
operativo del sponsor que administrará el vehículo y cualquier situación que pudiera 
impactar en la prestación de sus servicios para con el fideicomiso emisor de los 
Certificados o con los vehículos subyacentes administrados por Afiliadas de dicho 
sponsor; entre muchas otras circunstancias que ultimadamente pudieran tener un impacto 
en el desempeño, precio y valor intrínseco de los Certificados de que se trate, lo cual, por 
supuesto, puede tener repercusiones en los rendimientos que se hubiere proyectado 
entregar a los inversionistas, pudiendo llegar al extremo de perder la totalidad de los 
recursos invertidos, incluso sin responsabilidad ni consecuencias para el Administrador, 
sponsor, ni cualquier otra parte involucrada (por supuesto, siempre que no se haya 
actuado con dolo, negligencia grave o mala fe). 

En este sentido, es indispensable que cualquier potencial inversionista esté 
consciente de que la adquisición de Certificados conlleva virtualmente un alto grado de 
riesgo y que al evaluar la posible adquisición de Certificados, éstos deben analizar y 
evaluar cuidadosamente toda la información contenida en los prospectos de colocación y 
tomar en consideración, entre otras cosas, los riesgos que podrían afectar al sponsor, al 
Administrador, a los Vehículos de Inversión y/o a fideicomiso en sí mismo y, por tanto, 
a las distribuciones efectuadas a los tenedores. Más aún, es importante decir que las 
inversiones en Certificados pueden estar sujetas a otros riesgos además de los revelados, 
incluyendo, sin limitación, riesgos que se desconozcan a la fecha de la oferta pública 
(como fue el caso de la pandemia causada por el Covid-19 en 2020), que no estén previstos 
a dicha fecha o no se consideren significativos, pero que aun así podrían tener un efecto 
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adverso sobre los Certificados, sobre el patrimonio del fideicomiso o sobre la situación 
financiera del sponsor, del Administrador, de los Vehículos de Inversión y/o del 
fideicomiso y, por lo tanto, sobre la capacidad de efectuar distribuciones a los tenedores. 

Existe, por supuesto, todo un andamiaje legal, institucional y operativo que tiene 
como finalidad reducir el riesgo asociado a la inversión en Certificados e incluso es poco 
común que alguno de los potenciales riesgos se materialice al punto de causar un daño en 
el patrimonio fideicomitido y, por lo tanto, en los retornos de los inversionistas.235 Sin 
embargo, resulta de extrema importancia que la totalidad de los potenciales riesgos, 
incluso aquéllos más remotos, se encuentren debidamente revelados en el prospecto de 
colocación y en el resto de los documentos de venta utilizados para la promoción de los 
Certificados, así como en los Reportes Anuales y Reportes Trimestrales que se entregan 
periódicamente a la CNBV, a la Bolsa y al público en general. Esto se hace por medio de 
la inclusión de una sección específica llamada “Factores de Riesgo” que la Circular Única 
de Emisoras requiere en estos documentos y típicamente se trata de la sección más extensa 
en cualquier prospecto o reporte y, ello es así, por dos razones principales: (i) con el fin 
de proteger al Administrador o al sponsor del vehículo, ya que, en tanto los riesgos 
actualizados no deriven de su dolo, negligencia grave, mala fe o fraude (en cuyo caso 
deberá responder civilmente por los daños y perjuicios ocasionados y, en algunos casos, 
incluso de forma penal), el principio de aplicación general es que los inversionistas se 
deben considerar debidamente advertidos de cualquier situación que los podría llevar a 
perder su dinero y los mismos, por la mera adquisición de los Certificados, aceptan los 
riesgos y liberan a todas las partes involucradas de cualquier responsabilidad (salvo 
tratándose de las que deriven de los casos mencionados anteriormente); y (ii) con el fin de 
brindar la mayor cantidad de información posible a los potenciales inversionistas y 
permitirles tomar una decisión responsable e informada sobre los posibles riesgos que 
rodean a los Certificados respectivos, particularmente tratándose de Inversionistas 
Institucionales, ya que, si bien, se trata de los inversionistas con mayor nivel de 
sofisticación y con mayores capacidades de análisis técnico, jurídico y comercial para 
determinar si una inversión es viable o no, también se trata de aquéllos que despliegan 
las cantidades más grandes de efectivo al realizar una inversión en cualquier tipo de 
activo236, en última instancia, con los recursos de los trabajadores que, en muchas 

 
235 En la experiencia muy particular del autor del presente trabajo, han sido muy escasas las ocasiones en 
las que se ha observado la materialización de algún riesgo asociado a este tipo de inversiones (las cuales 
básicamente se reducen a aquéllos derivados de o relacionados con de la contingencia sanitaria a nivel 
mundial ocasionada por el virus SARS-CoV-2, conocido comúnmente como Covid-19) y siempre se han 
logrado alcanzar acuerdos que otorgan flexibilidad a los Administradores y sponsors para paliar los 
potenciales daños y proteger los recursos de los inversionistas. 

236 Es difícil estimar una cifra aproximada en cuanto a la cantidad promedio que se compromete en este tipo 
de vehículos de inversión, ya que las mismas varían de un vehículo a otro y el tamaño de los mismos 
depende de una multiplicidad de factores. Sin embargo, se puede decir, con base en la información 
disponible sobre las ofertas públicas más recientes, que una Afore típicamente realiza compromisos que 
oscilan entre los US50’000,000.00 y los US$500’000,000.00. 
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ocasiones, servirán para remunerarlos una vez que los mismos se hayan retirado de la 
vida laboral. 

 

B. Algunos Riesgos Específicos 

Sin pretender ahondar demasiado en los riesgos específicos a los que se encuentra 
sujeta la inversión en este tipo de instrumentos, a continuación se hace mención de 
algunos de los riesgos que se han considerado más relevantes y que todos los potenciales 
inversionistas deben tomar en consideración con el fin de tomar una decisión informada 
y que derivan de diversos prospectos de colocación que se encuentran disponibles para 
consulta pública en la página de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 
www.bmv.mx. 

(i) Riesgos relacionados con las inversiones en Certificados y su estructura en general 

La inversión en los Certificados implica invertir en instrumentos con diferentes 
características que aquellas de instrumentos de deuda y conlleva riesgos asociados a la 
estrategia de inversión planteada para los fideicomisos emisores de los mismos. La 
estrategia de inversión se encuentra sujeta a ciertos riesgos que podrían afectar el 
rendimiento sobre la inversión en los Certificados. Adicionalmente, como lo he explicado, 
los fideicomisos emisores de Certificados son siempre vehículos de nueva creación sin 
antecedentes operativos y se encargan de realizar inversiones, en ciertos casos, a través 
de compañías privadas respecto de las cuales existe información muy limitada y que no 
son objeto de supervisión gubernamental como es el caso de las empresas públicas. Las 
distribuciones a los tenedores de los Certificados y el monto de las mismas están sujetos 
a ciertos riesgos derivados de la estructura de la operación y las inversiones respectivas, 
cuyos términos específicos no se conocen al momento de llevar a cabo la emisión inicial 
(o al menos así es como se revela en los prospectos por los motivos que ya he analizado 
anteriormente) y podrían no conocerse al momento de llevar a cabo la emisión de 
Certificados. Las distribuciones también podrían verse afectadas por el pago de 
comisiones y por el pago de obligaciones de indemnización como resultado de las 
desinversiones que lleve a cabo el fideicomiso. 

Adicionalmente, los inversionistas, previo a la inversión en los Certificados, 
deberán considerar que el régimen fiscal relativo al gravamen o exención aplicable a los 
ingresos derivados de las distribuciones o compraventa de los Certificados no ha sido 
verificado o validado por la autoridad tributaria competente, y también que el fideicomiso 
correspondiente podría contratar deuda con posterioridad a la emisión de los Certificados 
al amparo de la cual los tenedores de los mismos podrían estar subordinados a los 
acreedores del fideicomiso emisor conforme a dicha deuda. 

Como se ha explicado, las inversiones de los fideicomisos emisores de Certificados 
podrían o no generar rendimientos. Por diversas razones, incluyendo el rendimiento de 

http://www.bmv.mx/
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las inversiones subyacentes de los Vehículos de Inversión o la ausencia de liquidez 
respecto a las Inversiones, entre otras, podrían no generarse rendimientos en relación con 
la inversión, en cuyo caso el fideicomiso podría no contar con recursos para realizar 
distribuciones a los tenedores de los Certificados. 

Asimismo, aun cuando el Administrador o sponsor cuente con experiencia en la 
originación, estructuración, monitoreo y enajenación de inversiones del tipo que el 
fideicomiso respectivo pretenda llevar a cabo, no existe certeza en relación con el éxito de 
dichas inversiones o, incluso, que dichas inversiones se logren originar. Existen varios 
factores, incluyendo los que se enuncian en la presente sección, que pueden afectar el 
desempeño de dichas inversiones e inclusive ocasionar la pérdida de las mismas, lo cual 
podría afectar significativamente el patrimonio del fideicomiso y, en consecuencia, las 
distribuciones a los tenedores y el valor de los Certificados. 

En términos generales, las inversiones a ser efectuadas por los fideicomisos 
emisores de Certificados se basan, entre otros factores, en las tasas internas de retorno y 
los múltiplos proyectados por el Administrador o sponsor, los cuales, a su vez, se basan 
en las proyecciones y diversos supuestos que son inherentemente inciertos. No existe 
garantía de que las tasas internas de retorno reales del fideicomiso serán iguales o 
superiores a los objetivos en materia de rendimientos que se busquen alcanza. Los 
rendimientos reales, los rendimientos proyectados y los objetivos en materia de 
rendimientos descritos en los prospectos de colocación no deben interpretarse en ningún 
caso como declaraciones o garantías en de que el fideicomiso respectivo o una 
determinada inversión logrará un cierto nivel real de desempeño o logrará, o es probable 
que logre, un determinado resultado, o de que los posibles tenedores no sufrirán 
pérdidas, incluyendo la pérdida total de sus inversiones. 

Por otra parte, los potenciales inversionistas deben tomar en consideración que no 
existe actualmente un mercado secundario para cierto tipo de Certificados. Si bien los 
CBFIs (FIBRAs) y los ETFs suelen negociarse de forma similar a las acciones de las 
sociedades anónima bursátiles, ése no es el caso para el resto de los Certificados, llámese 
CKDs, CBFIs (no FIBRAs), CERPIs y FIBRAs-E, por diversas razones, entre las cuales 
destacan (i) los mismos típicamente son emitidos por medio de ofertas públicas 
restringidas (es decir, únicamente Inversionistas Institucionales  e Inversionistas 
Calificados para Participar en Ofertas Públicas Restringidas puede adquirirlos), lo cual 
limita de manera importante el universo de potenciales adquirentes en el mercado 
secundario, y (ii) los primeros tres suelen emitirse bajo el mecanismo de llamadas de 
capital que ya analicé, por lo que siempre se busca que los potenciales adquirentes  tengan 
la capacidad y solvencia económica suficiente para hacer frente a la obligación de realizar 
aportaciones adicionales de efectivo. En ese sentido, no se prevé que pueda existir un 
mercado secundario para los Certificados y, en caso de que exista, que el mismo se 
desarrolle con amplitud y profundidad. No se prevé que surja un mercado de negociación 
activa para los Certificados o que los mismos sean negociados a un precio igual o superior 
al de oferta inicial. Lo anterior, aunado a las restricciones contractuales que usualmente 
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se incluyen para la transferencia de los Certificados, podría limitar la capacidad de los 
tenedores para vender los Certificados al precio y en el momento deseado. Por tanto, los 
posibles inversionistas deben estar preparados para asumir el riesgo de su inversión en 
los Certificados hasta el vencimiento de los mismos (típicamente entre 30 y 50 años). 

Particularmente en lo que se refiere a las llamadas de capital, en caso de que 
cualquier Tenedor incumpla con cualquier llamada de capital y el patrimonio del 
fideicomiso resulte insuficiente para cubrir las aportaciones de capital que se hayan 
comprometido con las inversiones subyacentes, el fideicomiso podría verse en la 
imposibilidad de cumplir con sus obligaciones en la fecha en que las mismas se vuelvan 
exigibles y podría no ser capaz de cumplir con el plan de negocios y el calendario de 
inversiones planteados para la operación, lo que podría exponer al fideicomiso a 
sanciones considerables o al pago de daños y perjuicios e indemnizaciones que podrían 
afectar en forma adversa y significativa los rendimientos para los inversionistas. De este 
modo, se debe considerar que, a pesar de los mecanismos contractuales establecidos para 
desincentivar el incumplimiento de las llamadas de capital, no puede asegurarse que 
todos los tenedores acudirán a las mismas, y los recursos en contra de los propios 
tenedores son muy limitados. 

Otro punto importante es que los Certificados, al ser valores de capital y no de 
deuda, no cuentan con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión expedida por 
una institución calificadora de valores, de manera que no existe una opinión previa de un 
experto independiente sobre el potencial riesgo de impago por parte del fideicomiso 
emisor, lo cual debe ser considerado con relevancia por los potenciales inversionistas, 
tomando en cuenta que los posibles rendimientos dependerán de la habilidad del 
Administrador para identificar, negociar, implementar y cerrar las oportunidades de 
inversión y desinversión, así como de los rendimientos que se genere a nivel de las 
Sociedades Promovidas, Vehículos de Inversión, Sociedades Elegibles o los activos en los 
que se invierta. En ese sentido, las distribuciones a los tenedores solo se realizarán cuando 
haya montos de distribución disponibles en el patrimonio del fideicomiso y ninguno del 
Administrador, el Fiduciario, el representante común, los intermediarios colocadores, sus 
subsidiarias y afiliadas, tendrán responsabilidad alguna de pago conforme a los 
Certificados, por lo que, en caso de que no haya fondos suficientes en el patrimonio del 
fideicomiso para hacer distribuciones conforme a los Certificados, los tenedores no 
tendrán derecho a exigir el pago de dichos montos al Administrador, al representante 
común, al Fiduciario, al intermediario colocador o a sus subsidiarias o afiliadas, ni a 
ninguna otra persona. 

(ii) Riesgos relacionados con las inversiones en activos subyacentes 

En algunos casos, el fideicomiso emisor de Certificados podría llegar a participar 
como inversionista minoritario o no tener una posición de Control respecto de la Sociedad 
Promovida, Vehículo de Inversión, Sociedad Elegible o los activos en los que invierta, por 
lo que la capacidad del fideicomiso para tomar decisiones de inversión dentro de los 
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órganos de gobierno de dichos vehículos, sociedades o respecto de dichos activos, podría 
verse limitada por la participación de otros inversionistas que tengan una posición de 
Control; y no es posible garantizar que los intereses de las contrapartes en dichos 
vehículos, sociedades o activos estarán alineados con aquellos del fideicomiso, del 
Administrador o sponsor, o bien, con los de tenedores de los Certificados.  

Otro aspecto a considerar en este rubro es que, tal vez con excepción de los ETFs, 
las inversiones que realice el fideicomiso típicamente se trata de inversiones con liquidez 
limitada, ya que usualmente se trata de activos costosos, que requieren grandes 
cantidades de capital para ser administrados y de los cuales existen muy limitados 
compradores potenciales ante un escenario en el que se necesite disponer de dichos 
activos. Más aún, ciertos factores de índole económica podrían conducir a los mercados 
financieros a una falta de liquidez generalizada reduciendo con ello la disponibilidad de 
créditos en los mercados, incrementando el costo de financiamiento para hacer frente a 
las obligaciones derivadas de las inversiones subyacentes. 

Lo anterior es de relevancia al considerar que los ingresos de los fideicomisos 
emisores de Certificados se obtienen a partir de los flujos generados por las sociedades, 
vehículos o activos en los que invierta y existe siempre el riesgo de que los resultados 
financieros de dichas sociedades, vehículos o activos no sean favorables y, por lo tanto, se 
reduzcan los flujos de efectivo recibidos por el fideicomiso y, en consecuencia, los 
tenedores de los Certificados. En el mismo sentido, un punto a considerar es que la 
capacidad del fideicomiso para efectuar distribuciones a los tenedores podría verse 
afectada por el hecho de que dichas sociedades, vehículos o activos estén obligados a 
pagar deuda preexistente antes de pagar intereses, dividendos o cualquier otro tipo de 
rendimiento al fideicomiso.  

Finalmente, una consideración adicional es que, si bien los fideicomisos emisores 
de Certificados cuentan con un robusto régimen de gobierno corporativo y extensa 
regulación al respecto, las Sociedades Promovidas, Vehículos de Inversión, Sociedades 
Elegibles o los activos en los que se invierta, no necesariamente contarán con regímenes 
de gobierno corporativo similares a los del fideicomiso o a aquél aplicable a las sociedades 
anónimas bursátiles y sus esquemas de gobierno corporativo podrían no otorgar al 
fideicomiso protecciones suficientes respecto de su participación como inversionista en 
los mismos. Es así que, en caso de que el Administrador no pueda negociar e implementar 
protecciones suficientes o esquemas o procesos de gobierno corporativo satisfactorios, el 
fideicomiso podría contar con poca o ninguna protección corporativa en su carácter de 
inversionista, pudiendo ello tener, por supuesto, repercusiones en los potenciales 
rendimientos de los tenedores de los Certificados.  

(iii) Riesgos relacionados con las inversiones en México 

No es del todo grato observar que en el 100% de los prospectos de colocación que 
se encuentran disponibles, existe una sección específica para alertar sobre los potenciales 
riesgos de invertir en México y las múltiples causas que muy particularmente en nuestro 
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país pueden dar origen a una pérdida de la inversión de los tenedores de los Certificados. 
Sin embargo, es de suma importancia que los inversionistas tomen en cuenta estos riesgos, 
incluso al invertir en vehículos que, a su vez, invierta fuera del territorio nacional (e.g. los 
CERPIs), ya que existen muy diversos factores en México que, de actualizarse, podrían 
afectar de manera adversa las operaciones de los fideicomisos emisores de Certificados. 

Uno de los factores más importantes a considerar es, por supuesto, la situación 
política en México y los hechos que pueden desencadenarse particularmente en torno a 
las elecciones de representantes. En relación con lo anterior, el 1 de julio de 2018 se llevó 
a cabo en México la elección con mayor participación de su historia, en la cual el 
electorado mexicano eligió 18,299 cargos públicos, incluyendo la Presidencia de la 
República, 128 senadurías, 500 diputaciones, 8 gubernaturas de diferentes entidades 
federativas, al Jefe de Gobierno de la Ciudad de México, 972 diputaciones locales de 27 
Congresos Estatales y otros cargos federales, locales y municipales. Andrés Manuel López 
Obrador, el líder del partido político conocido como Movimiento Regeneración Nacional 
(Morena), fue electo presidente de México y la coalición conocida como Juntos Haremos 
Historia, conformada por Morena, el Partido del Trabajo y el Partido Encuentro Social, 
obtuvieron la mayoría en el Senado, en la Cámara de Diputados y en 17 de los 27 
Congresos Locales que existen. El resultado de esta elección otorga a los partidos de la 
coalición Juntos Haremos Historia, una mayoría en el Congreso de la Unión y en los 
Congresos locales suficiente para implementar reformas significativas sin requerir la 
aprobación del resto de los demás partidos políticos mexicanos. Tal concentración de 
poder y cualquier inestabilidad en la política o economía mexicana como consecuencia de 
lo anterior pueden impactar el futuro desempeño del fideicomiso y, por lo tanto, de los 
Certificados. El alcance de dicho impacto no puede ser predicho con exactitud y no existe 
certeza sobre si la “estabilidad” relativa del actual ambiente político mexicano continuará 
en el futuro. Esto también se relaciona intrínsecamente con las reformas estructurales 
adoptadas por el Congreso de la Unión durante el sexenio anterior, ya que no se puede 
predecir con exactitud si ocurrirán cambios en la política gubernamental y económica de 
México que pudieran afectar positiva o negativamente dichas reformas y, por 
consiguiente, los sectores en los que invierten este tipo de fideicomisos, o bien, la 
regulación que los rige; y el alcance de dicho impacto no puede ser predicho con exactitud. 

Considerando lo anterior, el Gobierno Federal mexicano ha ejercido, y continúa 
ejerciendo, una fuerte influencia en la economía del país. En consecuencia, las acciones y 
políticas gubernamentales federales mexicanas relativas a la economía, a las empresas 
productivas del Estado, a otras empresas propiedad de y controladas por el Estado y a las 
instituciones financieras financiadas o influenciadas por el Estado, podrían llegar a tener 
un impacto importante sobre las condiciones de mercado, precios y rendimientos sobre 
valores mexicanos, incluyendo los Certificados. El Gobierno Federal mexicano ha 
realizado cambios importantes en políticas y reglamentos, y puede volverlo a hacer en el 
futuro. Las acciones para controlar la inflación y otros reglamentos y políticas han 
involucrado, entre otras medidas, un aumento en las tasas de interés, cambios en las 
políticas fiscales, controles de precio, devaluaciones de moneda, controles de capital y 
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límites en importaciones. Particularmente la legislación fiscal en México se encuentra 
sujeta a cambios continuos, y no existe certeza que el gobierno mexicano mantendrá 
vigentes las condiciones políticas, sociales, económicas u otras políticas o si cualesquier 
cambios pudieran llegar a tener un efecto material adverso sobre el desempeño de los 
Certificados. Las medidas adoptadas por el gobierno podrían tener un efecto significativo 
en las entidades del sector privado en general, así como en la situación de los mercados y 
en la rentabilidad del mercado de valores mexicano. 

Por otra parte, en el pasado, México ha experimentado periodos prolongados de 
crisis económicas, ocasionados por factores internos y externos. Estos periodos se han 
caracterizados por la contracción económica, inestabilidad en el tipo de cambio, alta 
inflación, altas tasas de interés domésticas, reducción de los flujos de capital 
internacionales, reducción de liquidez en el sector bancario, altas tasas de desempleo e 
inestabilidad social. Aunque México ha demostrado ciertos indicadores de mercado 
positivos en términos de crecimiento del PIB en los últimos años, las tasas de interés a 
largo plazo, inflación, déficit de cuenta corriente, exportaciones e inversión extranjera han 
tenido también fuertes consecuencias negativas en la economía mexicana y en las muy 
diversas industrias que se desarrollan en el país. Asimismo, la economía mexicana ha 
experimentado devaluaciones del Peso, importantes incrementos de inflación y tasas de 
interés domésticas, así como inestabilidad en otros indicadores económicos, por lo que no 
puede haber ninguna garantía acerca de la estabilidad de la economía mexicana y, por lo 
tanto, si las inversiones de los fideicomisos emisores de Certificados se desarrollarán 
prósperamente. De llegarse a presentar los eventos antes descritos, el desempeño de los 
Certificados podría verse afectado, toda vez que ni el Administrador ni alguna otra parte 
involucrada, tiene control sobre dichos eventos, de manera que tampoco existe garantía 
alguna de que las condiciones económicas en México no empeorarán, o de que éstas no 
tendrán un efecto adverso sobre el desempeño de los Certificados. 

No deben pasar desapercibidos también los riesgos relacionados con los altos 
niveles de inseguridad en México. Desde 2006, México ha experimentado un incremento 
significativo en la violencia relacionada con el narcotráfico y otro tipo de crimen 
organizado. Los cárteles de drogas han llevado a cabo un gran número de ataques, en la 
mayoría de los casos, en contra de otros cárteles y agentes del Estado; sin embargo, en el 
pasado también se han dirigido en contra de empresas y sus empleados, pudiendo seguir 
haciéndolo en el futuro, a través de la extorsión, robo de camiones o de los sitios 
industriales, secuestros y otras formas de crimen y violencia. Existe la posibilidad de que 
los recursos gubernamentales destinados para usos productivos, como el desarrollo 
económico e iniciativas relacionadas, pudieran llegar a ser desviados para utilizarse para 
el combate a la violencia. Adicionalmente, este incremento en la violencia ha aumentado 
los gastos de las compañías, como resultado del robo de productos y la necesidad de 
aumentar la seguridad y la contratación de seguros. Estas actividades, su posible aumento 
y la violencia asociada con éstas, podrían tener un impacto negativo el desempeño de las 
inversiones realizadas por los fideicomisos de este tipo y, por su puesto, en los 
rendimientos generados para sus inversionistas. 
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En otro punto, el crecimiento económico en México no solo depende de la 
exportación de los bienes manufacturados, sino también de las exportaciones de materias 
primas (commodities), en particular de petróleo y, es el caso, que los ingresos totales del 
petróleo representan una parte sustancial de los ingresos pertenecientes al sector público. 
Como resultado de lo anterior, e incluso cuando el gobierno ha celebrado contratos de 
cobertura para cubrir parcialmente sus ingresos de petróleo, la economía mexicana es 
susceptible a fluctuaciones en el precio del petróleo y otras materias primas y los tipos de 
cambio. Por ésta y otras razones, en fechas recientes, la calificación crediticia de México 
ha sufrido modificaciones a la baja por parte de las agencias calificadoras internacionales 
Fitch Ratings, Standard & Poor’s y Moody’s Investors Services. Aunque actualmente la 
calificación de México sigue siendo “grado de inversión” en las escalas de las referidas 
agencias calificadoras, la situación de incertidumbre que viven los mercados financieros 
por diversos factores como la baja en los precios del petróleo, la pandemia de Covid-19, 
entre otros, podrían ocasionar bajas adicionales en la calificación de México que pudieran 
derivar en la pérdida de “grado de inversión” o, incluso, de otros países en los que los 
CERPIs podrían realizar inversiones. En caso de presentarse bajas adicionales a las 
calificaciones soberanas y, en particular, la pérdida del “grado de inversión” de la 
calificación de México, podría existir un efecto adverso en la capacidad de los 
Administradores y sponsors de encontrar nuevos proyectos o poder desinvertirse de los 
proyectos en los que hubieren invertido en términos satisfactorios, o afectar la capacidad 
de los mismos de acceder a financiamiento o recursos adicionales. 

En cuanto a la depreciación del Peso, históricamente, el valor de nuestra moneda 
ha experimentado fluctuaciones significativas en relación con el Dólar y otras monedas 
extranjeras. El Banco de México y el gobierno mexicano han promovido mecanismos de 
mercado para estabilizar tasas de cambio y proporcionar liquidez al mercado cambiario, 
tales como el uso de contratos de derivados extrabursátiles (over-the-counter derivatives) y 
contratos de futuros que cotizan en Bolsa. Sin embargo, no se puede asegurar que dichas 
medidas alcanzarán los efectos deseados y, aun alcanzándolas, se espera que el Peso 
permanezca sujeto a fluctuaciones significativas respecto al Dólar u otras monedas. A 
pesar de que el gobierno mexicano actualmente no restringe, y por años no ha restringido, 
el derecho o la capacidad de personas o entidades mexicanas o extranjeras de convertir 
Pesos a Dólares o a otras monedas o de transferir otras divisas fuera de México, el 
gobierno mexicano podría instituir políticas cambiarias restrictivas en el futuro y no se 
puede predecir el efecto que tendría la adopción de cualquier medida de control 
cambiario adoptada por el gobierno mexicano en la economía mexicana.  

Por todo lo anterior, un punto que vale la pena resaltar muy particularmente sobre 
los CERPIs, es la “obligación” que tienen de invertir al menos el 10% del monto total de 
las inversiones que realicen, en México, con el fin de que no agotar el porcentaje de 
recursos que las Siefores pueden destinar a los buckets de instrumentos extranjeros, según 
lo establecido en la disposición Décima Sexta, fracción I, inciso d), de las Disposiciones 
que Establecen el Régimen de Inversión de las Siefores. Si bien la intención de Afores y 
sponsors es lograr dicho porcentaje inversión, es posible que el fideicomiso y que el 
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Administrador no sean capaces de encontrar oportunidades de inversión suficientes o 
apropiadas para el fideicomiso, directa o indirectamente, en México, o bien, que se decida 
no buscar oportunidades de inversión en México por los riesgos que conlleva invertir en 
el país, en cuyo caso, la inversión en el CERPI correspondiente por cualesquier Siefore 
podría ser computada para efectos de su bucket en instrumentos extranjeros. 

(iv) Riesgos relacionados con la administración de los fideicomisos 

El primero de los riesgos que se debe hacer notar en cuanto a la administración de 
los fideicomisos emisores de Certificados es la ausencia de recursos en contra del 
Administrador o sponsor, ya que, como lo he comentado, los Certificados no conllevan 
una obligación de pago de principal ni de intereses. 

Otro aspecto importante es que, si bien ciertas afiliadas del Administrador (y sus 
respectivos directivos) cuentan con amplia experiencia en la identificación de 
oportunidades de inversión, no existe garantía de que el Administrador logrará 
identificar y concretar inversiones que se apeguen a los objetivos de inversión del 
fideicomiso, o de que logrará concretar las inversiones que se identifiquen, debido a 
diversos factores, entre los cuales se encuentra el hecho de que el Administrador podría 
llegar a tener que competir con otros proveedores de capital que también cuentan una 
gran experiencia y que podrían contar con mayores recursos financieros y de otro tipo. A 
pesar de ello, un reto adicional para los inversionistas es que, aún en caso de que el 
Administrador no logre identificar o concretar inversiones, resulta sumamente 
complicado sustituirlo, en primer lugar, por los quórums de votación que para ello se 
requieren regulatoria y contractualmente y, en segundo lugar, por el alto nivel de 
especialización con el que debe contar la persona encargada de administrar al fideicomiso 
con el fin de cumplir con sus objetivos, de manera que podría no ser posible encontrar un 
reemplazo o que, aún encontrándolo, que el administrador sustituto aceptará prestar sus 
servicios en las mismas condiciones económicas que el administrador original. Asimismo, 
reemplazar al Administrador puede llegar a ser sumamente oneroso considerando las 
penas convencionales que se suelen incluir en los contratos de administración, tales como 
el pago de indemnizaciones equivalentes a las comisiones de administración que, en caso 
de haber sido removido, hubieren correspondido al Administrador durante un año 
adicional a partir de la fecha de su remoción (en adición, por supuesto, a cualquier 
cantidad que a dicha fecha se le hubiere adeudado), o bien, el pago de distribuciones de 
incentivo (carried interest) en montos equivalentes al monto que se le tendría que pagar al 
Administrador en caso de que el fideicomiso, en la fecha de remoción, dispusiese de todas 
las inversiones y de todos los activos que integran su patrimonio. Todo lo anterior, puede 
tener fuertes repercusiones para los tenedores de los Certificados, quienes, 
ultimadamente, se encuentran obligados a realizar dichos pagos. 

Un último punto que, si bien es una gran ventaja, también representa un potencial 
riesgo al invertir en Certificados, es el grado de dependencia que suelen tener los 
Administradores con el grupo económico al que pertenecen. Se debe recordar que las 
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sociedades que actúan como Administradores, típicamente son empresas en blanco o shell 
companies que se constituyen con el único propósito de actuar como fideicomitentes y 
Administradores de los fideicomisos, sin contar con historial operativo o de negocios; y 
el valor agregado de los mismos recae esencialmente en la experiencia y el 
profesionalismo con el que es reconocido su grupo económico. En este sentido, el equipo 
de administración de dichos grupos económicos podría, en ocasiones, tener importantes 
conflictos de interés al ser los encargados también de administrar múltiples portafolios 
de inversión. Por supuesto, se trata de empresas serias que suelen contar con estrictas 
políticas para evitar y resolver posibles conflictos de interés, pero siempre existe el riesgo 
de que sus funcionarios y empleados decidan presentar a otros inversionistas 
oportunidades de inversión que hubieren podido ser atractivas para el fideicomiso emisor 
de Certificados. 

(v) Riesgos relacionados con los sectores objetivo de inversión 

A manera de mención general, no se deben tampoco ignorar los múltiples riesgos 
a los que se puede encontrar expuesto un fideicomiso de esta naturaleza que derivan 
específicamente de los sectores objetivo sobre los cuales se buscará realizar inversiones. 
Llámese sector de infraestructura, inmobiliario, energético, de capital privado o cualquier 
otro, todos los sectores de la industria en México y en el mundo se desarrollan 
concéntricamente a una multiplicad de factores de riesgo que podrían incluso no estar 
identificados y, por lo tanto, no contar con los mitigantes suficientes para hacer frente a  
los mismos; desde riesgos por desastres naturales y pandemias, hasta riesgos muy 
focalizados a un sector en específico como el incremento en los precios de ciertas materias 
primas, su escases en el mercado o el desarrollo de nuevas tecnologías utilizadas en dicho 
sector. 
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VIII. SITUACIÓN ACTUAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS EN MÉXICO 

La situación actual que rodea a los Certificados es sin duda alguna controversial. 
Por una parte, se busca fomentar el desarrollo y el crecimiento económico del país por 
medio de la atracción de nuevos participantes que busquen levantar capital mexicano 
tanto para su inversión local como internacional, lo cual, a su vez, genera empleos y 
favorece otras áreas de la industria, pero, por el otro lado, parece haber una fuerte política, 
al menos a los ojos del público, de crítica, desinterés e incluso rechazo para quienes tienen 
la capacidad de cumplir con los objetivos antes mencionados. Se ha también adoptado 
una política pública enfocada en robustecer los controles y los requisitos con que deben 
cumplir vehículos y sponsors para que las Afores puedan invertir en ellos; sin embargo, 
ello puede tener dos efectos no necesariamente armónicos entre sí: por un lado se busca 
proteger los recursos de los trabajadores al buscar que se realicen inversiones más 
seguras, con mayores controles y con un mayor nivel de profesionalismo; pero, por el 
otro, se desincentiva a la participación de nuevos sponsors e incluso se aleja a los que ya 
se encuentran operando en el mercado mexicano. 

Diversas han sido también las reformas que han impactado el desarrollo del 
mercado de valores en México y, particularmente lentas las que se refieren a las fuentes 
alternativas de inversión, como lo son los CKDs, las FIBRAs, los ETFs, las FIBRAs-E y los 
CERPIs; desde 2009 cuando se incorporaron en la Circular Única de Emisoras los 
certificados bursátiles fiduciarios de capital, los cuales no consignaban una obligación de 
pago de principal ni de intereses, pasando por reformas más complejas como la 
incorporación de las FIBRAs en la LISR, la de las FIBRAs-E en la regulación fiscal 
secundaria y los CERPIs también en la regulación secundaria en materia del mercado de 
valores, hasta llegar a cambios que ciertamente reflejan un mucho mayor nivel de 
desarrollo en la situación actual de los Certificados. Es así que en septiembre de 2020 la 
Circular Única Financiera y las Disposiciones que Establecen el Régimen de Inversión de 
las Siefores fueron modificadas una vez más para reforzar el marco regulatorio aplicable 
a las inversiones que pueden realizar las Afores. Entre otras adiciones se incluyó en el 
primero de dichos ordenamientos legales un nuevo anexo, el Anexo X, en el cual se 
establecieron mecanismos para calcular el límite de gastos de CKDs y CERPIs, señalando 
que cualquier cantidad que supere dicho límite debe ser cubierta por las Afores 
directamente y no con el patrimonio del fideicomiso como ocurría anteriormente. 
Entiendo, claramente, la lógica de establecer un cierto límite de gastos; lo que no entiendo 
es la razón por la que el regulador, en este caso la CONSAR, decidió imponer esta 
obligación de pago a las Afores, las cuales primordialmente deben encargarse de obtener 
una adecuada rentabilidad para las inversiones que realicen atendiendo exclusivamente 
el interés de los trabajadores que con ellas se encuentren afiliados y una carga de este tipo 
claramente con contribuye a este objetivo.237 Por supuesto, las Afores no tardaron en 
reaccionar y actualmente quien asume dicha obligación de pago (al menos 

 
237 Cfr. LSAR, artículo 18. 
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contractualmente) son los propios Administradores.238 Otro cambio que destaca de dicha 
reforma fue la incorporación de una serie de nuevos requisitos que deben cubrir los 
Administradores para que las Afores puedan invertir en los CKDs y CERPIs que aquéllos 
administran, tales como (i) la necesidad de contar con un código de ética sobre la conducta 
de su personal y el tipo de inversiones a realiza; (ii) realizar una declaración sobre 
potenciales conflictos de interés que pudiera tener el Administrador con la Afore 
correspondiente y su grupo empresarial, y sobre si los ejecutivos clave o empleados del 
Administrador podrían considerarse como Personas Relacionadas respecto de la Afore 
correspondiente, (iii) la necesidad de contar con políticas de contratación, así como un 
registro actualizado, de proveedores que les presten servicios, (iv) la necesidad de contar 
con un manual de procesos de inversión y de riesgos, (v) la necesidad de contar con 
sistemas de información automatizados para realizar los reportes financieros del CKD o 
CERPI, así como para el control financiero de proyectos financiados, (vi) la necesidad de 
contar con un plan de continuidad de negocio y un plan de recuperación de desastres, 
(vii) en caso de que el monto máximo de la emisión del CKD o CERPI supere los 
$2,000’000,000.00, la necesidad de contar con un oficial de cumplimiento independiente 
designado por los propios tenedores de Certificados, el cual deberá tener entre sus 
funciones (en adición a las funciones de vigilancia del cumplimiento del CKD o CERPI 
con la normativa aplicable y con los lineamientos y manuales internos) vigilar que los 
costos y gastos en los cuales incurre el CKD o CERPI correspondan a los necesarios para 
el funcionamiento del mismo bajo los conceptos establecidos y revelados al público 
inversionista, (viii) la obligación de presentar al Comité Técnico reportes de incidencias 
especiales que cumplan con los estándares de revelación internacionales de la Asociación 
Internacional de Socios Limitados (International Limited Partner Association o ILPA), (ix) la 
obligación de que los “ejecutivos clave”239 del Administrador cuenten con al menos una 
certificación en instrumentos financieros estructurados, tal como un Chartered Financial 
Analyst (CFA) o Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA), o, en caso de no contar 
con ellas, acreditar que participaron en la salida o cierre de al menos un fondo de capital 
privado, CKD o CERPI, con activos subyacentes en la industria o sectores en los cuales 
pretenda invertir el CKD o CERPI, (x) los “ejecutivos clave” del Administrador deberán 
no haber sido inhabilitados del sistema financiero, del servicio público y no haber sido 
encontrados culpables de evasión fiscal o fraude, y (xi) en caso de que el monto máximo 
de la emisión del CKD o CERPI supere los $2,000’000,000.00, la obligación de los 
“ejecutivos clave” del Administrador de acreditar que participaron en la salida o cierre 
de al menos un fondo de capital privado, CKD o CERPI, con activos subyacentes en la 
industria o sectores en los cuales pretenda invertir el CKD o CERPI.240 Finalmente, como 

 
238 Existen ya en el mercado algunos vehículos que han incluido cláusulas expresas en relación con la 
obligación del Administrador de pagar dichos gastos con el fin de evitar cargas adicionales para los 
tenedores de CKDs y CERPIs. Vid. Contrato de Fideicomiso Irrevocable número 4759, disponible para 
consulta en la página de BIVA www.biva.mx  

239 No existe a la fecha una definición sobre quiénes debe entenderse como “ejecutivos clave”. 

240 Cfr. MODIFICACIONES y adiciones a las Disposiciones de carácter general en materia financiera de los Sistemas 
de Ahorro para el Retiro, publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 7 de septiembre de 2020. 

http://www.biva.mx/
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parte del mismo paquete de reformas, se endureció aún más el escrutinio sobre los CERPIs 
en cuanto al cumplimiento de su “obligación” de invertir dentro de México al menos el 
10% del monto máximo de la emisión autorizado con el fin de que el monto invertido no 
compute para efectos del bucket de inversiones en el extranjero de las Siefores. No me 
opongo a esta última reforma; sin embargo, es importante considerar que la gran mayoría 
de los sponsors de CERPIs que actualmente se encuentran en el mercado son 
administradores de activos internacionales que no necesariamente tienen presencia en 
México y, aún teniéndola, las inversiones en México se encuentran sujetas a una 
multiplicidad de riesgos que hace de nuestro país un territorio poco atractivo para el 
despliegue de tan importantes cantidades de recursos tanto por parte de sponsors como 
por parte de las propias Afores;241 situación que en meses recientes ha erosionado de cierta 
forma la relación entre ambos participantes y también con la CONSAR al amenazar ésta 
con imponer fuertes sanciones a las Afores que no acrediten que los CERPIs en los que se 
encuentran invertidos cumplen con este requisito. 

Esto y otros factores, entre ellos la pandemia ocasionada por Covid-19, ha 
desacelerado el lanzamiento de nuevos fideicomisos emisores de Certificados durante los 
últimos meses. El año 2020 definitivamente no es un año que pueda tomarse como 
parámetro de referencia y, mucho menos en comparación con 2019 y 2018 cuando inició 
la llamada “fiebre de los CERPIs” que trajo consigo niveles rara vez vistos antes en la 
historia de México en cuanto a capital comprometido en vehículos de inversión; por lo 
que será necesario observar la evolución que tendrán este tipo de estructuras una vez que 
se superen por completo los efectos de la crisis sanitaria global y analizar si se recupera la 
tracción que existía con anterioridad al inicio de la pandemia. Habrá que ver también si 
los Certificados prevalecen como la alternativa preferida de inversión para 
administradores de activos o si se comienzan a utilizar más otro tipo de mecanismos como 
el de los SPACs que ha sobresaturado el mercado norteamericano en lo que va de 2021,242 
o incluso si surgen nuevas y mejores estructuras desconocidas al día que cumplan con el 
objetivo de financiar importantes proyectos. 

Los cambios a la regulación, la entrada de nuevos participantes, las crecientes 
exigencias de Afores y la cada vez mayor demanda de capital, ha dado también pie a la 
sofisticación del sector, el profesionalismo cada vez más profundo de los participantes en 
este tipo de mercados, incluyendo el de los abogados que practican la materia. Sin 
embargo, existe aún un importante camino por recorrer, nuevos cambios que se deben 
lograr y, más aún, nuevas y mejores formas de financiamiento con atractivos 
rendimientos, pero, sobre todo, revestidos del andamiaje legal necesario para dotar de 

 
241 Vid. Apartado “VII. PRINCIPALES RIESGOS – B. Algunos Riesgos Específicos – (iii) Riesgos relacionados con 
las inversiones en México”. 

242 Tan sólo al cierre de marzo se registraron 328 nuevos SPACs en Estados Unidos; más del doble que todas 
las empresas listadas en la BMV y BIVA. 
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seguridad jurídica a inversionistas, sponsors, al público en general y a todos los 
participantes del mercado de valores. 
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IX. CONCLUSIONES 

Los Certificados son instrumentos de reciente implementación y con características 
complejas, por lo que no es posible anticipar por completo su comportamiento, los 
rendimientos que otorgarán, la bursatilidad de los mismos, entender integralmente los 
riesgos que podrían llegar a actualizarse y afectar a sus inversionistas, entre otros aspectos 
de importancia significativa. Sin embargo, las experiencias recientes y los datos 
disponibles en el mercado nos han dado bastante luz sobre los beneficios y ventajas 
competitivas que los mismos pueden traer a inversionistas, desarrolladores, empresas del 
sector público y privado, a los trabajadores afiliados a las Afores que participan en este 
tipo de vehículos y, ultimadamente, a la sociedad, tanto en México como en el extranjero, 
la cual se ve beneficiada por la generación de empleos, la materialización de políticas 
públicas y el desarrollo de importantes proyectos que, de otro modo, serían más costosos 
y complicados de poner en marcha. Es así que, entre las pocas bondades que ha traído la 
reciente crisis sanitaria a nivel mundial, es que nos ha permitido observar también las 
reacciones que han tenido los fideicomisos emisores de Certificados y los negocios 
subyacentes en los que invierten ante una situación tan adversa y, afortunadamente, éstas 
no han sido malas; es más, hubieron incluso nuevas emisiones al mercado, nuevos 
participantes y nuevo capital en circulación que se comenzó a usar de manera 
verdaderamente útil. 

Lo anterior claramente no es ajeno ni resultado de algo distinto al nivel de 
profesionalismo y experiencia que existe en México y en el mundo para administrar 
activos de riesgo (sumado, por supuesto, a ciertas oportunidades de mercado que fueron 
posibles debido a la tendencia a la baja de ciertos activos objeto de inversión en los 
mercados internacionales), ni tampoco es ajeno al complejo sistema legal en el los 
Certificados se encuentran circunscritos y que se ha desarrollado ha tomado décadas 
desarrollar en nuestro país. Como se expuso en el apartado “III. LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS – A. 
Antecedentes Nacionales e Internacionales”, fue desde 1933 que se sentaron las primeras 
bases normativas que dieron pie al robusto sistema legal bursátil que hoy se tiene en 
materia de certificados bursátiles fiduciarios, teniendo su primer punto de inflexión en 
2005-2009, un importante desarrollo en 2014 y un último cambio relevante en 2018. Todos 
estos cambios han dado como resultado una amplia regulación al respecto que incluye 
aspectos como el esquema de gobierno corporativo que se debe plasmar en los 
Documentos de la Emisión y, eventualmente, operar en el día a día, la supervisión y el 
escrutinio gubernamental a la que se encuentran sujetos los participantes del mercado de 
valores (particularmente las emisoras de Certificados), los muy diversos requisitos legales 
y normativos que se deben atender para salir a mercado, las obligaciones de revelación 
de información a cargo de Administradores y Fiduciarios, los niveles de endeudamiento 
con los que, dependiendo del tipo de vehículo, se debe cumplir, las condiciones en materia 
fiscal para el acceso a determinados estímulos, entre otros aspectos regulatorios que he 
descrito a lo largo de estas páginas, de cuyo contenido es posible  concluir lo siguiente: 
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1. El uso de los Certificados para financiar importantes proyectos ha tenido una 
fuerte tendencia a la alza durante los últimos años, constituyéndose como una 
de las principales fuentes de financiamiento bursátil en el mercado a cargo de 
Inversionistas Institucionales, particularmente a raíz de ciertas reformas 
recientes a las leyes y a la regulación secundaria; 

2. En la mayoría de los casos, los fideicomisos emisores de Certificados forman 
parte de esquemas de financiamiento complejos estructurados por 
profesionales en la materia con experiencia en el mercado local e 
internacional, tanto desde el punto de vista financiero como legal; 

3. Los Certificados permiten a los Inversionistas Institucionales obtener 
exposición a activos a los que normalmente no tendrían acceso en caso de 
invertir de manera directa o, de tenerlo, no necesariamente cuentan con el 
personal suficiente o calificado para administrar y desarrollar dichas 
inversiones que usualmente se trata de inversiones activas que requieren de 
seguimiento, análisis, gestión y supervisión diaria (e.g. inversiones en 
inmuebles o en infraestructura), menos aún al tratarse de inversiones fuera 
de México; 

4. En el caso muy particular de los CERPIs, se permite a los Inversionistas 
Institucionales destinar mayores cantidades de recursos a inversiones en el 
extranjero, siempre que se cumpla con el requerimiento de invertir al menos 
el 10% del monto máximo de cada emisión en México (con lo cual, a su vez, 
se incentiva a sponsors internacionales desplegar capital en México, 
promoviendo el desarrollo económico y trayendo con ello diversos 
beneficios); 

5. Derivado de lo señalado en los puntos anteriores, se impulsa y se fomenta de 
manera activa la economía mexicana, se generan empleos,243 se recaudan 
impuestos y se moderniza el país; 

6. Los fideicomisos, al ser vehículos transparentes para efectos fiscales, traen 
importantes beneficios en materia tributaria para quienes invierten en ellos y, 
al tratarse típicamente de Afores, ultimadamente esos beneficios se trasladan 
a los trabajadores con ellas afiliados al generar menores costos y mayores 
ganancias para estos Inversionistas Institucionales; 

7. La inversión en Certificados trae aparejados importantes riesgos que, si bien 
considero de difícil materialización, requieren de un entendimiento profundo 

 
243 Sobre este punto vale la pena mencionar que una parte relevante de los proyectos que se financian por 
medio de Certificados suelen ser de índole carretero, agrícola, acuícola y de otros tipos que tienen un fuerte 
impacto y se desarrollan de manera importante en zonas rurales y muchos otros más requieren de extensa 
mano de obra para la realización de construcciones, por lo que no únicamente se generan empleos de “cuello 
blanco”, sino que se beneficia ampliamente a sectores marginados de la sociedad. 
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de la multiplicidad de factores que podrían afectar su desempeño, desde la 
situación política y económica global, regional, local e incluso Municipal, la 
regulación aplicable al tipo de activo a financiar y hasta la forma en la que se 
desarrolla la industria a la que pertenece dicho activo, entre muchos otros.  

Es claro entonces que dichos instrumentos, si bien traen importantes beneficios y 
representan atractivas ventajas competitivas para sus participantes, no son, aún, 
considerados por las autoridades aptos para todo tipo de inversionistas o participantes, 
particularmente para aquéllos aversos al riesgo y mucho menos para aquéllos laxos en la 
materia, pues al día de hoy continúan estando diseñados para satisfacer necesidades de 
inversionistas que comprenden la estructura del mercado en general y la de los 
Certificados en particular, que conocen los riesgos inherentes a la realización de 
inversiones en activos ilíquidos para los que no existen rendimientos garantizados y 
quienes cuentan con los recursos suficientes para hacer frente a las obligaciones que se 
asume con la adquisición de los mismos, o incluso a las pérdidas que dichas inversiones 
podrían llegar a ocasionarles. Pero antes de dar el siguiente paso para aperturar el 
mercado a la nueva generación de inversionistas que, de manera creciente, se apodera 
aceleradamente de los mercados a través de plataformas digitales que nos ponen a unos 
cuantos clicks de ser accionistas de una empresa, será necesario realizar ciertos cambios a 
la regulación que den a las Afores y a otros Inversionistas Institucionales la posibilidad 
de desplegar mayores cantidades de recursos y a los sponsors la posibilidad de levantar 
mayores niveles de capital para dotar a la economía mexicana del dinamismo que 
requiere para elevar sus niveles de crecimiento anual y para convertirse en un punto de 
referencia global. 

La seguridad en los mercados depende de diversos factores, algunos controlados 
por los seres humanos, particularmente por grandes empresarios, economistas y 
financieros. La certeza jurídica, por su parte, depende de los abogados que, por vocación, 
tienen la sensible y noble tarea de velar, desde el ámbito legal, por la preservación y el 
correcto funcionamiento de nuestras comunidades y de la sociedad en general, actuando 
siempre de forma proactiva y propositiva en el desarrollo de nueva normatividad que 
incentive la creación de nuevos y mejores instrumentos que se adapten a las necesidades 
colectivas del momento y que sienten las bases para la continua evolución del Derecho.  
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XII. GLOSARIO DE TÉRMINOS Y DEFINICIONES 

Los términos utilizados en el presente trabajo en mayúscula inicial y no definidos 
expresamente tendrán los significados que se les atribuye a continuación: 

“Administrador” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – B. Régimen de Gobierno Corporativo – 
(iv) Administrador”.  

“Administrador de 
Inversiones” 

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (iii) Indizados (ETF) – 
Administración”.  

“Afore” significa una administradora de fondos para el retiro. 

“Agente Administrativo” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (iii) Indizados (ETF) – 
Administración”.  

“Archivo de Composición 
de Cartera” 

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (iii) Indizados (ETF) – 
Estructura Típica”.  

“Asamblea de Tenedores” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – B. Régimen de Gobierno Corporativo – 
(i) Asamblea de Tenedores”.  

“Asamblea Especial de 
Tenedores” 

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
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ESTRUCTURADOS – B. Régimen de Gobierno Corporativo – 
(i) Asamblea de Tenedores”.  

“Asamblea General de 
Tenedores” 

tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – B. Régimen de Gobierno Corporativo – 
(i) Asamblea de Tenedores”.  

“Asociadas” significan las asociadas que contribuyan con más del 10% 
en las utilidades o activos totales consolidados de una 
emisora, correspondientes al ejercicio inmediato anterior, 
exceptuando a las sociedades de inversión cuando la 
emisora sea entidad financiera. 

“BANXICO” significa el Banco de México. 

“BMV” significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 

“BIVA” significa la Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V. 

“Bolsa de Valores” significa cualquier bolsa de valores autorizada por la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público para operar en 
México. 

“Canasta” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (iii) Indizados (ETF) – 
Estructura Típica”.  

“CAR” significa el Comité de Análisis de Riesgos de la CONSAR. 

“CBFI” significa los certificados bursátiles fiduciarios 
inmobiliariosa los que se refiere el artículo 63 Bis 1, 
fracción II, de la LMV. 

“Cebures” significa los certificados bursátiles a los que se refiere el 
artículo 62 de la LMV. 

“CERPI” significa los certificados bursátiles fiduciarios de 
proyectos de inversión a los que se refiere el artículo 7, 
fracción IX, de la Circular Única de Emisoras. 
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“Certificados” significa los certificados bursátiles fiduciarios que 
pertenecen al mercado de capitales; es decir, los CKDs, 
FIBRAs, ETFs, FIBRAs-E y CERPIs. 

“Circular Única 
Financiera” 

significa las Disposiciones de Carácter General en 
Materia Financiera de los Sistemas de Ahorro para el 
Retiro, emitidas por la CONSAR, según las mismas sean 
o hayan sido modificadas de tiempo en tiempo. 

“Circular Única de 
Auditores Externos” 

significa las Disposiciones de carácter general aplicables 
a las entidades y emisoras supervisadas por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios 
de auditoría externa de estados financieros básicos, 
emitidas la CNBV, según las mismas sean o hayan sido 
modificadas de tiempo en tiempo. 

“Circular Única de 
Emisoras” 

significa las Disposiciones Generales Aplicables a las 
Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado 
de Valores, emitidas por la CNBV, según las mismas sean 
o hayan sido modificadas de tiempo en tiempo. 

“CKD” significa los certificados bursátiles fiduciarios de 
desarrollo a los que se refiere el artículo 63 Bis 1, fracción 
I, de la LMV. 

“CNBV” significa la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

“Comité Técnico” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – B. Régimen de Gobierno Corporativo – 
(ii) Comité Técnico”.  

“CONSAR” significa la Comisión Nacional de los Servicios de Ahorro 
para el Retiro. 

“Consorcio” significa el conjunto de personas morales vinculadas 
entre sí por una o más personas físicas que integrando un 
Grupo de Personas, tengan el Control de las primeras. 

“Control” significa la capacidad de una persona o Grupo de 
Personas, de llevar a cabo cualquiera de los actos 
siguientes: (i) imponer, directa o indirectamente, 
decisiones en las asambleas generales de accionistas, de 
socios u órganos equivalentes, o nombrar o destituir a la 
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mayoría de los consejeros, administradores o sus 
equivalentes, de una persona moral; (ii) mantener la 
titularidad de derechos que permitan, directa o 
indirectamente, ejercer el voto respecto de más del 50% 
del capital social de una persona moral; (iii) dirigir, 
directa o indirectamente, la administración, la estrategia 
o las principales políticas de una persona moral, ya sea a 
través de la propiedad de valores, por contrato o de 
cualquier otra forma. 

“Criterios del CAR” significa los Criterios Aplicables a los Vehículos de 
Inversión Conocidos como ETFs (Exchange Traded Funds), 
emitidos por el Comité de Análisis de Riesgos de la 
CONSAR, según los mismos sean o hayan sido 
modificados de tiempo en tiempo. 

“Derechos de Minoría” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (i) De Desarrollo (CKDs) – 
Derechos que confieren a sus Tenedores”.  

“DICI” significa el documento con información clave para la 
inversión al que se refiere el artículo 7 bis de la Circular 
Única de Emisoras. 

“Directivos Relevantes” significa el director general de una sociedad sujeta a la 
LMV, así como las personas físicas que ocupando un 
empleo, cargo o comisión en ésta o en las personas 
morales que Controle dicha sociedad o que la Controlen, 
adopten decisiones que trasciendan de forma 
significativa en la situación administrativa, financiera, 
operacional o jurídica de la propia sociedad o del Grupo 
Empresarial al que ésta pertenezca, sin que queden 
comprendidos dentro de esta definición los consejeros de 
dicha sociedad sujeta a la LMV. 

“Disposiciones del SIC” significa las Disposiciones de Carácter General 
Aplicables a los Sistemas Internacionales de 
Cotizaciones, emitidas por la CNBV, según las mismas 
sean o hayan sido modificadas de tiempo en tiempo. 
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“Disposiciones que 
Establecen el Régimen de 
Inversión de las Siefores” 

significa las Disposiciones de Carácter General que 
Establecen el Régimen de Inversión al que Deberán 
Sujetarse las Sociedades de Inversión Especializadas de 
Fondos para el Retiro, emitidas por la CONSAR, según 
las mismas sean o hayan sido modificadas de tiempo en 
tiempo. 

“Documentos de la 
Emisión” 

tiene el significado que se le asigna a dicho término en el 
apartado “IV. PROCESO DE COLOCACIÓN DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS – D. 
Documentos de la Emisión”. 

“Dólar” o “US$” significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos. 

“ETF” significa los certificados bursátiles fiduciarios indizados 
a los que se refiere el artículo 63 Bis 1, fracción III, de la 
LMV. 

“Estados Unidos” significa los Estados Unidos de Norteamérica. 

“Evento Relevante” significa cualquier acto, hecho o acontecimiento, de 
cualquier naturaleza que pueda afectar el precio de un 
valor inscrito en el RNV. 

“FIBRA” significa un fideicomiso de inversión en bienes raíces que 
sea emisor de certificados bursátiles fiduciarios 
inmobiliarios a los que se refiere el artículo 63 Bis 1, 
fracción II, de la LMV, que cumpla con los requisitos 
establecidos en el artículo 187 de la LIRS. 

“FIBRA-E” significa los certificados bursátiles fiduciarios de 
inversión en energía e infraestructura a los que se refiere 
el artículo 7, fracción VIII, de la Circular Única de 
Emisoras. 

“Fiefore” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el Prólogo del presente trabajo. 

“Grupo de Personas” significa las personas que tengan acuerdos, de cualquier 
naturaleza, para tomar decisiones en un mismo sentido. 
Se presume, salvo prueba en contrario, que constituyen 
un grupo de personas: (i) las personas que tengan 
parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el 
cuarto grado, los cónyuges, la concubina y el 
concubinario; (ii) las sociedades que formen parte de un 
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mismo Consorcio o Grupo Empresarial y la persona o 
conjunto de personas que tengan el Control de dichas 
sociedades. 

“Grupo Empresarial” significa el conjunto de personas morales organizadas 
bajo esquemas de participación directa o indirecta del 
capital social, en las que una misma sociedad mantiene el 
Control de dichas personas morales. Asimismo, se 
considerarán como Grupo Empresarial a los grupos 
financieros constituidos conforme a la Ley para Regular 
las Agrupaciones Financieras. 

“IPAB” significa el Institución para la Protección al Ahorro 
Bancario. 

“IFRS” significa las Normas Internacionales de Información 
Financiera (International Financial Reporting Standards) 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad (International Accounting Standards Board). 

“IOSCO” significa la Organización Internacional de Comisiones de 
Valores. 

“Influencia Significativa” significa la titularidad de derechos que permitan, directa 
o indirectamente, ejercer el voto respecto de cuando 
menos el 20% del capital social de una persona moral. 

“Inversionista Calificado” significa (i) básico: a la persona que mantenga en 
promedio, durante los últimos 12 meses, inversiones en 
valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 UDIs o 
que haya obtenido en cada uno de los 2 últimos años, 
ingresos brutos anuales iguales o mayores a 500,000 
UDIs; (ii) sofisticado: a la persona que mantenga en 
promedio durante los últimos 12 meses, inversiones en 
valores en una o varias entidades financieras, por un 
monto igual o mayor a 3’000,000 de UDIs, o que haya 
obtenido en cada uno de los últimos 2 años, ingresos 
brutos anuales iguales o mayores a 1’000,000 de UDIs; y 
(iii) para participar en ofertas públicas restringidas: a la 
persona física o moral que mantuvo en promedio durante 
el último año, inversiones en valores equivalentes en 
moneda nacional a por lo menos 20’000,000 de UDIs. 
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“Inversionista 
Institucional” 

significa la persona que conforme a las leyes federales 
tenga dicho carácter o sea entidad financiera, incluyendo 
cuando actúen como fiduciarias al amparo de 
fideicomisos que conforme a las leyes se consideren como 
inversionistas institucionales. 

“Ley Aplicable” significa, respecto de cualquier circunstancia descrita en 
el presente trabajo, cualesquiera leyes, reglas, 
reglamentos, códigos, y demás disposiciones de carácter 
general aplicables en México a dicha circunstancia, así 
como las órdenes, decretos, sentencias, mandatos 
judiciales, avisos o convenios válidos y vigentes emitidos, 
promulgados o celebrados por cualquier autoridad 
gubernamental que sean aplicables a dicha circunstancia. 

“LGTOC” significa la Ley General de Títulos y Operaciones de 
Crédito, según la misma sea o haya sido modificada de 
tiempo en tiempo. 

“LIC” significa la Ley de Instituciones de Crédito, según la 
misma sea o haya sido modificada de tiempo en tiempo. 

“LMV” significa la Ley del Mercado de Valores, según la misma 
sea o haya sido modificada de tiempo en tiempo. 

“México” significa los Estados Unidos Mexicanos. 

“NIF” significa las Normas de Información Financiera 
reconocidas y emitidas por el Consejo Mexicano de 
Normas de Información Financiera, A.C. 

“OTC” significa la contratación y negociación de instrumentos 
financieros derivados fuera de un mercado regulado u 
over the counter. 

“Periodo de Desinversión” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (i) De Desarrollo (CKDs) – 
Periodo de Inversión y Desinversión”.  

“Periodo de Inversión” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
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ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (i) De Desarrollo (CKDs) – 
Periodo de Inversión y Desinversión”.  

“Persona Relacionada” significa respecto de una Persona en particular, cualquier 
Persona que se ubiquen en alguno de los supuestos 
siguientes: (a) las Personas que Controlen o tengan 
Influencia Significativa en una persona moral que forme 
parte del Grupo Empresarial o Consorcio al que la 
Persona correspondiente pertenezca, así como los 
consejeros o administradores y los directivos relevantes 
de las integrantes de dicho grupo o consorcio; (b) las 
Personas que tengan Poder de Mando en una persona 
moral que forme parte de un grupo empresarial o 
consorcio al que pertenezca la Persona correspondiente; 
(c) el cónyuge, la concubina o el concubinario y las 
personas que tengan parentesco por consanguinidad o 
civil hasta el cuarto grado o por afinidad hasta el tercer 
grado, con personas físicas que se ubiquen en alguno de 
los supuestos señalados en los incisos (a) y (b) anteriores, 
así como los socios y copropietarios de las personas 
físicas mencionadas en dichos incisos con los que 
mantengan relaciones de negocios; (d) las personas 
morales que sean parte del grupo empresarial o consorcio 
al que pertenezca la Persona correspondiente; o (e) las 
personas morales sobre las cuales alguna de las personas 
a que se refieren los incisos (a) a (c) anteriores, ejerzan el 
Control o Influencia Significativa. 

“Peso” o “$” significa la moneda de curso legal en México. 

“Poder de Mando” significa la capacidad de hecho de influir de manera 
decisiva en los acuerdos adoptados en las asambleas de 
accionistas o sesiones del consejo de administración o en 
la gestión, conducción y ejecución de los negocios de una 
emisora o personas morales que ésta Controle o en las 
que tenga una Influencia Significativa. Se presume que 
tienen Poder de Mando en una persona moral, salvo 
prueba en contrario, las personas que se ubiquen en 
cualquiera de los supuestos siguientes: (i) los accionistas 
que tengan el Control; (ii) los individuos que tengan 
vínculos con una emisora o con las personas morales que 
integran el Grupo Empresarial o Consorcio al que aquélla 
pertenezca, a través de cargos vitalicios, honoríficos o con 
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cualquier otro título análogo o semejante a los anteriores; 
(iii) las personas que hayan transmitido el Control de la 
persona moral bajo cualquier título y de manera gratuita 
o a un valor inferior al de mercado o contable, en favor 
de individuos con los que tengan parentesco por 
consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, el 
cónyuge, la concubina o el concubinario; y (iv) quienes 
instruyan a consejeros o directivos relevantes de la 
persona moral, la toma de decisiones o la ejecución de 
operaciones en una sociedad o en las personas morales 
que ésta Controle. 

“Reestructuración 
Societaria” 

significa las fusiones, escisiones, adquisiciones o ventas 
de activos que en cualquiera de dichos supuestos 
representen, cuando menos, el 10% de los activos y 10% 
de las ventas totales consolidados del ejercicio anterior de 
una emisora o el 25% de dichas ventas, tomando como 
valor de la transacción el mayor entre el valor contable y 
el de mercado (sin considerar las ventas o transferencias 
de activos que realicen sociedades con motivo de 
emisiones de valores respaldados por activos). 
Tratándose de certificados bursátiles fiduciarios 
inmobiliarios y de inversión en energía e infraestructura, 
cuando cualquiera de las transacciones que deriven de los 
supuestos señalados anteriormente representen cuando 
menos el 20% del promedio de los últimos 12 meses de 
los activos totales consolidados del fideicomiso emisor. 

“REIT” significa fideicomiso de inversión en bienes raíces (real 
estate investment trust). 

“Reporte Anual” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “IV. OTROS ASPECTOS RELEVANTES – B. 
Revelación de Información; Obligaciones Periódicas; y 
Transparencia– (ii) Información Anual”.  

“Reporte Trimestral” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “IV. OTROS ASPECTOS RELEVANTES – B. 
Revelación de Información; Obligaciones Periódicas; y 
Transparencia– (iii) Información Trimestral”.  

“SAT” significa el Sistema de Administración Tributaria. 

“SHCP” significa la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
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“RNV” significa el Registro Nacional de Valores que mantiene la 
CNBV. 

“SIC” significa el Sistema Internacional de Cotizaciones. 

“Sociedad Promovida” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (i) De Desarrollo (CKDs) – 
Concepto”.  

“SPAC” significa vehículo de adquisición propósito específico 
(special purpose acquisition vehicle). 

“TIIE” significa la tasa de interés interbancaria de equilibrio 
dada a conocer por el Banco de México. 

“TRACs” significa títulos referenciados a acciones. 

“UDI” significa una unidad de inversión. 

“Unidades” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (iii) Indizados (ETF) – 
Estructura Típica”.  

“Vehículo de Inversión” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en 
el apartado “III. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS 
ESTRUCTURADOS – C. Tipos de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios y sus Características– (i) De Desarrollo (CKDs) – 
Concepto”.  
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