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METODOLOGIA.

El método parala el cleceion de mi tema fue el método deductivo que va de lo general a

lo particular, lomandq lo siguicnte:
- 'C:;ncra: Licenciatura en Contaduria.
e Area: Finanzas.
e Tema Gendrico:  Inversiones.

e Tema Especifico: Qué son las sociedades de inversidon para personas fisicas.




JUSTIFICACION.

En México las sociedadcs de inversién no han tenido el crecimiento y ta importancia que
merecen., debido a que los pequeiios y medianos inversionistas no tienen el conocimiento dc esta

opcioén de inversién.

El incipiente conocimiento cn cste tipo de sociedades se incrementd con la entrada en
vigor de las sociedades de inversién especializadas en fondos para ¢l retiro (SIEFORE), yaque a
partir de 1977 Ia nueva ley del Seguro Social establece que el trabajador tiene que alcanzar un
mejor nivel de vida al momento que sc retire por lo que tiene que elegir a alguna Administradora
de Fondos para el Retiro (AFORE) como Ia destinataria de sus aportaciones de seguridad social.

No obstante, queda mucho por ditundir acerca de los tondos de inversion.




OBJETIVO.

Scr una fuente de consulta y una herramicnta que ayude al inversionista a conocer qué cs
una Sociedad de Inversién, los beneflicios que ofrccen para acrecentar sus rccursos y darle

respuesta del por qué Invertir en una Socicdad de Inversion.

Orientar al pequeito y mediano inversionista para hacerlo participar en los mercados
financicros a través de las sociedades de inversién, y no solamente limitarse a la opcién
aparentemente mas scgura que es ¢l caso de los bancos, para ello las soctedades manejan diversos

portafolios de inversién que se pucden adecuar al perfil de cada inversionista.

Ademas de dar la confianza a este tipo de inversién ya que son completamente reguladas

por las autoridades correspondicntes.

Es importante considerar que las sociedades de inversién han avanzado dcbido a la

transparencia de sus inversiones.




PROBLEMATICA,

En el desarrollo de la tesis de sociedades de inversion en México, uno de los principales
problemas a los que me enfrenté fue, el que no existe la informacién completa y actualizada para
<l desarrollo del tema. lo que me llevé a delimitarlo solamente a considerar al tipo de inversion

para personas fisicas excluyendo a las personas morales.




HIPOTESIS.

La posibilidad de que un inversionista estructure un portafolio personalizado, que
atienda especificamente sus necesidades de inversidn, es baja en la medida en que los recursos
destinados a tal fin, no sean suficientes para cumplir los montos requeridos por las casas de bolsa
para la apertura de nuevas cuentas, ni para adquirir valores en los montos y proporciones

nccesurios para conformar dicho portafolio. .

El peqgueno inversionista gencralmente carcce de los conocimientos o el ticmpo para
construir un portafolio adecuadamente diversificado, o para seguir continuamente la evolucién

del mercado, de forma tal que puceda detectar las mejores oportunidades de inversion.

Las socicdades de inversién se constituyen, como consecuencia, ¢n una opcion viabie
para un sinnbimero de inversionistas quc descan diversificar sus inversiones a través de ia
adquisicion de una cartera de valores, cuya mezcla se ajuste lo mds posibic o sus necesidades de
liquidez., @ sus cxpectativas de rendimiento y a su grado de aversion al riesgo,

independientemente <del monto que inviertan.

Son muchas las oportunidades que ¢l mercado de valores ofrece u los inversionistas para
diversificar sus inversiones, pero sin lugar a duda las Sociedades de Inversién son un mévil de
inversion interesante que no requicre de profundos conocimientos financieros para poder accesar
a éstas, ¥y que ademis se adecGa a las necesidades de los pequefios y medianos inversionistas que
buscun colocar una parte de sus recursos on inversiones que scan altamente prometedoras, es

decir. que los rendimientos que ofrezcan scan superiores a los tradicionales.




Vi

El desarrollo de las sociedades de inversién en México le permite al pequeiio ¥ mediano
inversionista accesar a la inversion bursitil e incrementar su c.:pllal y..\ que el interés propucsto

por una Socicdad de Inversion pucde ser mayor a l.n lnﬂacmn.

Para ello se realizé una mvcslu,aclon de campo en “ia que . se rccabo informacién

directamente de las sociedades de inversién, asi como dc los pnncxpalcs mcdlos de mfommcnén.




vi

INTRODUCCION.

En el mundo sc les conoce como fondos de inversion o simplemente fondos. En México
también, aunque su nombre oficial es el de sociedades de inversién, lo cierto s que son el
instrumento mias difundido a nivel mundial para que los pequeilos y medianos inversionistas
(individuos, empresas y organizaciones) accedan a la inversién bursitil, entendiéndose ésta como
unu aportacion de recursos con miras a obtener un beneficio futuro y que se canaliza a los

instrumentos financieros del mercado de valores que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

El auge mundial de los fondos y su gran difusion obedece a varias razones. Al
concentrar los recursos de muchos individuos, empresas vy organizaciones, permiten poner al
alcance de los pequeiios y medianos inversionistas las técnicas y los conocimientos financieros
especinlizados que caracterizan a Ia inversion bursatii. Para un inversionista pequeito o mediano,
adquirir unitarinmente  instrumentos del mercado de vaiores., equivaldrin a  concentrar
excesivamente su inversion. Ello, sin considerar que. en muchos casos, son elevados los montos
minimos exigidos pura In compra de un instrumento bursitil en particular. En una sociedad de
inversion, en cambio. los reccursos del inversionista se suman a los de otros, lo que pennite
ampliar las opciones de valores bursatiles consideradas. Adicionalmente, no todos los
inversionistas cuentan con ¢l ticmpo o los conocimientos requeridos para participar por cucnta
propia en ¢l mercado de valores, por lo que dicha tarea y habilidad queda en manos de los

profesionales que trabajan en las operadoras de sociedades de inversion, las cuales funcionan de

manera independiente o conto subsidiarias de intermediarios financieros.

Asimismo. debido a que los fondos invierten en una canasta diversificada de valores, con

objetivos bien definidos de antemano, permiten aminorar el factor riesgo inherente a la inversién




vitl

bursatil.  El criterio de diversificacion de ricsgos consiste en evitar concentrar Ia inversién en un
solo instrumento o tipo de instrumento del mercado de valores. El fondo hace del conocimiento
publico (por medio de un prospecto de informacién) eémo va a distribuir la inversion entre varios
instrumentos conforme a objetivos precstablecidos.  La regulacién aplicable establece limites
maiximos de inversién cn un solo instrumento o tipo de instrumentos, a fin de asegurar la cfectiva

diversificacion de las carteras o composicion de los fondos.

Con base en lo anterior se entendera el por qué son cada vez mas demandados entre los

ahorradores, esto sin considerar ¢l hecho de los bajos montos de inversion requeridos.

El presente texto pretende ser, ademis de una fuente de consulta, una herramienta que dé
a conocer al pequeiio ¥ mediano inversionista, las ventajas de-invertir-cn una sociedad de

inversion de renta variable y/o en instrumentos de deuda para personas fisicas, ¢l ambiente en el

que se desenvuciven y su impacto en la cconomia nacional.

Este trabajo ha sido dividido para su comprension en ﬁucte capllulos. mismos que
cxponen cn los dos primeros los anteccdentes de las Socxcdadcs dc lnversan{cn'Mcxlco. su

regulacion y conceptualizacion.

En cl tercero y cuarto hag,o una dcscnpcxon de I.xs cntldadcs que prcstnn servncnos a las

Socicdades de Inversion, aSl como de las qu protcgcn los mtercscs de los 1nvcrsnonlslas.

En cl siguiente apanado comento sobre aspectos quc se dcbcn de consndcmr para invertir

en una Socicdad de Invcrsnon. SR g

En ¢l sexto capitulo explico la informacidn bisica que debe conocer el inversionista.




21 viltimo capitulo sc compone del caso prictico, (ue consiste en determinar el precio de
una sociedad de inversidn, comparindola contra otro tipo de inversiéon y una investigacion

realizada sobre los rendimientos de miercado de algunas sociedades de inversion junto con

algunos indicadores bisicos de referencia. Ademads expongo las conclusiones a las que se llego

con dicha investigacion.

Esta investigacion estia diseitada para darle una visién general al lector (inversionista
persona fisica) sobre la importancia que tienen las Sociedades de Inversién como una alternativa

mas de inversién.



CAPITULO I: MARCO TEORICO




i. ANTECEDENTES GENERALES EN MEXICO.

Las socicdades de inversion surgicron cn mercados bursitiles altamente desarrollados,
micentras que su aparicién en ¢l mercado mexicano es relativamente reciente. En 1951 se
expidieron la Ley y el Reglamento de Sociedades de Inversién, los cuales establecian el régimen
de este tipo de sociedades, sin embargo, estos ordenamientos eran confusos y en algunos aspectos
ambiguos, por lo que no sc observé una cfectiva promocion de la figura de las sociedades de
inversiéon. Como consccuencia, ¢l 31 de diciembre de 1954 se promulgd una nucva Ley de
Sociedades de Inversién, la cual no solo corregia algunas fallas de la anterior. sino que también
sciialaba aspectos fundamentales, tales como: la composicion de los activos de los fondos. la

diversificacion de riesgos, cte.

En México, las socicdades de inversion surgieron a riiz de la promulgacion de la Ley de
Sociedades de inversién en diciembre de 1955. En scptiembre de 1956, se formd la primera
sociedad denominada “Fondo de Inversiones Rentables™ que después se 1lamé “*Socicdad General
de Inversiones, S.A.”, ¥ que hoy en dia se encuentra integrada dentro de la familia de tfondos de

inversién del Grupo Financicro Banamex.

En 1963 sc¢ modificaron algunos articulos de la Ley dec Sociedades de inversidn.
creandose dos nucvas sociedades: ¢l Fondo Industrial Mexicano y la Inversora Mexicana (que
después se llamaria Multifondo de Desarrollo y Capitales). Al principio y durante muchos anos,
se utilizé la figura de la concesion comeo el medio juridico a través del cual los grupos interesados

podian formar socicdades de inversion.




Los fondos de inversion tuvieron un crecimiento notable durante 1a primmer década de su
existencia. reduciéndose su actividad en forma drastica durante los afos 70°s. Dicha reduccion
se debid principalmente a deficiencias legislativas.  Un cjemiplo de tales deliciencias cra Ia
prohibicién de la recompra o compra de acciones por parte de las sociedades, ya que solo ¢l
inversionista podia realizar dicha recompra, lo cual limitaba severamente la liguidez del mercado.
De esta manera, el inversionista tenia que absorber no solo los costos del financiamiento. sino

[
también las posibles pérdidas derivadas de la reduccion en el precio de las acciones del fondo.

En 1980, respondicndo a las inquietudes de los intermediarios financieros y con cl lin de
promover una mayor bursatilidad de lus sociedades de inversion, se efecluaron algunas reformas a
la Ley, cntre las cuaies destacéd in autorizacion en la recompra de las acciones por parte de los
fondos de inversién. Este hecho promovid una mayor bursatilidad en el mercado de socicdades
de inversidn en México.  Sin cmbargo, ¢l eswablecimiento de algunas politicas en materia
ccondmica. fiscal ¥ legal, desalenté la inversidén en esta figura. aunado a que en aquel periodo sc
inici6 la tendencia o la baja del mercado de capitales. diticultindose la promocién y consolidacion

de dichas sociedades.

Otra razén que limitd ¢l crecimicento de las sociedades de inversion fue que uiilizaban
algunos valores como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio grupo concesionado.
cs decir. el grupo se valia del fondo parn colocar acciones de sus propias cipresas (muchas de
las cuales no cran ni las mas rentables ni las mas bursitiles). No obstante. a lo largo de su
desarrollo se fucron consolidande como entidades independientes de Ia politica ¥ de los intereses
del grupo financicro concesionado al que pertenecian (cabe seialar que la tigura de Ia concesidn

posteriormente se sustituyo por la de la autorizacién).




Con ¢l auge del mercado de valores, a partir de 1985 se incrementé ¢l ntimero de
sociedades de inversidn y el valor de sus activos nctos, micntras que ¢l rendimiento ofrecido a los
inversionistas se ubicé en los iiltimos afios como uno de los mas atractivos en ¢l sistema
financicro mexicano. Inclusive las socicdades de Inversion de renta variable (preferentemente con
acciones representativas de cimpresas cotizadas en la Bolsa) mantuvicron un rendimiento estable.

a pesar de que éste fue inferior al que alcanzo el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

En 1988 sec dio la prirmicra colocacién de sociedades de lnvcrsién dc(g:vapimlcs. las cuales

podian operar con valores y documentos emitidos por empresas que r;:quiricran de recursos a

largo plazo.

otras mqtrumcmos (cclcs. .'\Justa bonos. bondes cte )

En Julio dcl 2001 sur&c 1a nueva ley de sociedades de mversnén y emm en vtgor el cuaxro

de diciembre del mismo afio, uno d¢ tos puntos importantes es de que’ sc obhgn a que las

administradoras. de socicdades de inversién quc pertenecian a casas de. bols y bancos ‘ahora

funcionen como operadoras independientes. Lo que da. mayor dcsarrollo a l..ls socncdades de

inversion

El crecimiento en este scctor ha sido particularmente vigoroso a i::anif de 1996, una vez
supecradas las dificultades financieras que enfrenté México durante 1994 y 1995, esto como
consccuencia de una normatividad mas transparcnte y de la | apliéac'iénv ‘del : principio de

autorregulacién. El ntimero de sociedades de inversidon se ubicé en 362 a julio ‘de: 2002. No



obstante,

cn términos del tamano de Ja cconomia mexicana, la inversién en socicdades de
A cifras de murzo del 2002, los activos en

e inversion como proporciéon del Producto Interno Bruto representaron el 5.20%.

ne aun mucho potencial de erecimiento.




2. EVOLUCION DEL NUMERO DE SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO.

NUMERO DE SOCIEDADES DE INVERSION (AL 31 DE DICIEMBRE)

ARO DEUDA (PF) DEUDA (PM) v"\‘l';l‘j\";;:‘y TOTAL
1959 72 15 60 147
1990 59 33 65 187
1991 26 37 73 . 206
1992 110 32 80 232
1993 113 40 83 236
1994 122 : a4 s7 . L 253
1995 118 52 89 - 259
1996 115 57 89 261
1997 111 63 91 : - 265
1908 122 : 61 94 277
1999 135 ' 60 85 280
2000 154 65 S6 © 305
2001 183 78 89 350

JULIO 2002 191 83 |8 362
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3. ROL. EN EL. SISTEMA FINANCIERO MEXICA

El Sistema Financicro esta integrado por las autoridades encargadas de su regulacién, asi
como por las entidades que realizan las diversas actividades de cardcter financiero, tendientes a

lograr un adecuado desarrollo econémico del pais.

El Sistema Financiecro Mexicano agrupa a diversas instituciones u organismos
interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades tendientes a la
captacion, administracién, regulacidn, orientacién y canalizacién de los recursos ccondmicos de

origen nacional e internacional.

Estas tareas pucden realizarse por Ia via del ahorro o la inversién de las personas fisicas
y morales, asi como de los préstamos solicitados por empresas a través de la llamada "emisién de
titulos” (o "emisién de papeles”) que pretendan obtener un beneficio econdmico-a partir de se

incursién en alguna de las modalidades del sistema.

En contraparte, los integrantes del sistema reciben, de rpqnex;i ,difecta o.ilqdirccta, un
beneficio econdmico por el desempceiio de su actividad: en ¢l ca$§ de una instituci_fm privada con
fines lucrativos (bancos, casas de bolsa, etc.), mediante una tk:cimiisién'q in_fcrés: eh.el de una
institucion privada no lucrativa (asociacioncs, academias, elé.),' a lmvés‘ydive' lhs éubms de sus
agremiados que si obticnen ganancias econdmicas; e‘n." la ﬁgu;a' “de . los. organismos
gubermnamentales (Sccretaria de Hacienda y Crédito! Publico (SHCP), Comisién Nacional
Bancaria ¥y de Valores (CNBV), etc.), via impuestos sobre las’ ncﬁvidﬁdcs econémicas que sc

gencran dentro del sistema o a raiz del mismo, y que recauda’el gobierno en su conjunto. Al




misme tiempo. éste tinb se fondea de mancera directa mediante {a colocacion de instrumentos

gubermamentales de inversion.

Las socicdades de m\'crsnon dcn!ro dcl S|slcma Fnancncro mcmcano dcscmpcfi.m un

papel de singular importancia,’ en v1rtud de. quc pucden ofreccr unn nmplm gama de

oportunidades, tanio a los inv crsxomsms como a Ias enudadcs que requxc en colocar SUS recursos

entre el publico.

Las sociedades de |nvcrsu:n pcmntcn cl icceso al pequcﬁo Y mcdlano inversionista al

mercado de valores, y de esta mnnern sc fort'\le e.la’ pk\nla produ:t\\'a. Son utilizadas como

instrumento para colocar emisiones ‘de Valorcs. l:mlo de empresas p vadas, como dcl sector

publico ¥ asi canaliza recursos frescos, a emprcsas quc lo rcquxcran. para ‘cimentar su crecimiento

v desarrollo.

ILas sociedades de inversién, se cncuentran oncntadas al nnahsns dc opcmncs de
inversidn. que tienen por objeto la adquisicidn de valores y documcmos selecclonndos de acuerdo
al criterio dec diversificacidn o administracién de riesgos. con rccursos provemcmes de la
captacién de numerosos ahorradores intcresados en buscar forrnar y. mamcner su capital,
invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender: lmervemr cn 1a gestion
administrativa de las cmipresas en que invierten, salvo en ¢l caso de las‘ Socncdadcs de ' Inversion
de Capitales (SINCAS). ‘ )

Las sociedades de inversién son las figuras econémica-juridicas contempladas en la Ley
de Sociedades de Inversién, con las cuales se pretende propiciar la participacién de los pequeiios

y medianos inversionistas en ¢l mercado de valores. Las inversiones que realicen estas sociedades




deben contribuir a los procesos de expansion, diversificacion y modernizaciéon de la planta

productiva del pais.
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4. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.

El sector de sociedades de inversién es fundamental para incentivar ¢l ahorro e inversién
a través del mercado de valores. En la' medida en que se genere una mayor confianza v
transparencia en el mercado de valores y se abran las posibilidades de acceso a las sociedades de
inversion, se podra desarrollar una base doméstica de clientes que fonmientaria el crecimicnto del

mercado.

En la Ley de Sociedades de Inversidn se incluye como objetivo de la misma Ia
proteccion de los intereses del ptiblico inversionista, ademas dcl fortalecimiento del mercado de
valores, el acceso del pequeiio y mediano inversionista al mismo. la diversificaciadn del capital v
la contribucién al financiamiento de la actividad productiva del pais.

Uno de los aspectos miis importantes de - la Ley de Socicdades de. Inversién cs la
independencia de las operadoras de sociedades de inversion.” Las instituciones de crédito y las
casas dc bolsa no podrin actuar directamente como operadoras de sociedades de inversidn, por lo
que deberidn constituir subsidiarias que cuenten con personal propio. Esta medida busca que las
operadoras funcionen como unidades de negocio independientes de las demads entidades del grupo
financiero, siendo su uUnico objeto la administracién 'y distribuciédn de fondos., eliminando

potenciales conflictos de interds.

Bajo estc aspecto las sociedades de Inversién se convierten en el centro de la regulacién
y no las operadoras, como sucedia anteriormente. En este sentido, se regula la integracién y el

funcionamiento del cons¢jo de administraciéon de las sociedades, de tal manera que deban contar




con un minimo dJde cinco y un maximo de quince consgjeros. de los cuales por lo menos una

tercera parte deberdin ser conscjeros independientes profesionales.

El! consegjo de administracién, con la aprobacién de la mayoria de los conscjeros
independientes, estard a cargo, entre otras cosas, de la contratacidn de los distintos servicios que
se requicren para la adecuada operacion de la sociedad de inversidn. Su responsabilidad radicara
en cvaluar, cuando menos una vez al afio, ¢l desempefio de los prestadores de servicios,

notificando los resultados de tales evaluaciones a los accionistas.

Entre los servicios mencionados  sc. encuentran . lIa - administracién de activos, la

distribucién. la valuacién. la calificacién, la contabilidad 'y los servicios administrativos, el

depdsito y custodia y la proveeduria de precios.

caso de una incorrecta preslamon de sus servicios.'

El conscjo de administracién también tcndm a su cargo la aprobac:én dcl manual de
conducta, las normas para prevenir conflictos dc lnleres ylas opemcxones con partes relacionadas.

para lo que se requeriri el voto favorable de 1a mayon’a 'de Tos consejeros mdepcndxcmes.




En la ley se incorpora la figura del contralor normativo cn las operadoras de socizdades
de inversion, quien eslnbicccr:’x los procedimicntos para que se cumpla con la normatividad
aplicable y con lo establecido en los prospectos de las socicdades a quicnes la operadora preste
scrvicios. Asimismo, sera su responsabilidad recibir y analizar los informes de los comisarios y
auditores ¢ informar al conscjo sobre las irregularidades quc detecte como parte de sus labores.
Las facultades del contralor normativo son independicntes de las del comisario y el auditor

eXxterno.

Sc introduce la figura de la distribuidora de fondos, con la finalidad de dar acceso a un
mayor ntmero de inversionistas, fomentando ¢l desarrollo del sector. ILos servicios de
distribucién incluyen la promocidn, asesoria a terceros y compra y venta dc‘nccioncl_s por cuenta
de la socicdad de inversidn, asi como la generacion de informes y cstados de cuenta consolidados.
Las socicdades distribuidoras podrin auxiliarse con personas fisicas y morales que cusnten con
personas fisicas, sicmpre que acrediten cumplir los requisitos  de. honorabilidad.  historial

crediticio satisfactorio y capacidad técnica.

Las distribuidoras de socicdades de inversién no podrin operar por cuenta propia con ¢l
publico sobre acciones de socicdades de inversién. La Comisién podra cstablecer requerimientos
adicionales de capital para las distribuidoras que mancjen recursos de terceros producto de la

realizacion de operaciones de compra y venta de acciones de sociedades de inversion.

La adininistracién de activos debe ser llecvada a cabo itnicamente por sociedades
operadoras, incluyendo el manejo de carteras de terceros. También podrin distribuir acciones y
prestar los servicios de depésito y custodia, contabilidad y administrativos, asi como otorgar el
servicio de valuacién previa autorizacion de la Comisidn y sujetindose a las disposiciones que

ésta cxpida. Los bancos, casas de bolsa, organizaciones auxiliares del crédito. casas de cambio.




sofoles ¥ aseguradoras sélo podrin . ofreccer  a . las sociedades -de ‘inversion los servicios

mencionados. a través de socicdades operadoras que constituyan para tales efectos.

Sc establece que cl director general y los funcionarios del siguiente nivel jerdarquico de
las operadoras. distribuidoras y valuadoras de sociedades de inversién no podrin ser empleados
de entidades financieras. Los consejeros, contralor normativo, director general y directivos
deberan acreditar ante la sociedad de que se trate, antes del inicio de sus gestiones, que cuentan
con honorabilidad, un historial crediticio satisfactorio y amplios conocimientos y experiencia en

materia financiera o administrativa.

Con el fin de evitar el arbitraje regulatorio, garantizar la calidad en el servicio y dar
certeza a los inversionistas en la realizacidon de sus operaciones, los promotores de sociedades de
inversion deberin estar autorizados por la Comisién para realizar actividades de asesoria y
promocion, asi como para cclebrar opcracioncs de compra y venta de acciones con el piblico.

para lo cual deberdan cumplir con el requisito de acreditar su capacidad técnica y moral.

La CNBV podra ordenar la suspensiéon temporal o definitiva de la colocaciéon de
acciones de sociedades de inversidn, por presentarse condiciones desordenadas de mercado. por
celebrarse operaciones no conformes a sanos usos o pricticas de mercado o por existir problemas
en la composicién de los activos objeto de inversidén, que pudieran constituir contingencias para

los nuevos inversionistas.

Asimismo, se establece que las sociedades de inversién deberin adoptar la modalidad de
ser “‘abiertas™ o *“‘cerradas™. Las primeras seriin aquéllas con la obligacién de recomprar las
acciones representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de Inversion

integrantes de su patrimonio, 2 mcnos quec conforme a. los supuestos establecidos en los




prospectos de informacion se suspenda en forma extraordinaria y temporat dicha recompra. Las
scgundas tendrin prohibido recomprar lus acciones representativas de su  capital social y
amortizar acciones con Activos Objcto dc Inversién integrantes de su patrimonio, a menos que
sus acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se ajustarian en la recompra de
acciones propias a lo establecido cn la Ley del Mercado de Valores. La Comisiéon podra
cstablecer, mediante disposiciones de caracter gencral, clasificaciones de sociedades de inversion,
atendiendo a criterios de diversificacién, especializacion y tipificacién del régimen de inversion

respectivo.

En la Ley de Socicdades de Inversién se scilala la informacién de caricter relevante que
deben contencr los prospectos de informacién, con ¢l objetivo de permitir una adecuada toma de
decisiones por parte de los inversionistas. La entrega del prospecto y sus modificaciones sc
estipula entre los distribuidores y los clientes al momento de la celebracién del contrato.
Asimismo, cn lo referente a los estados de cuenta se estipula con la clientela su perio/dicidad‘y los

medios de envio.

de inversién, incorpora la tipificacion d-. alg,unos delitos 'y otras sanciones, ndrnmlstratlvas. Los

delitos aplican a aquéllos que dispongan de los activ >S de la socied para fines dlstmtos al de su

objeto; quicnes realicen actos de los reservados a; ]ns socncdade e mvcrs:on. operadoras Yy

distribuidoras sin contar con autorizacién;: quiencs. alteren u oculten nformacnén Y quienes

realicen opcraciones de lavado de dinero. Asumsmo se eslnblece que ademas de aplicarles




multas, la CNBYV podra amonestar a los infractores de la ley y las sanciones impucstas podrin ser

divulgadas una vez que las resoluciones queden firmes y scan cosa juzgada.
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1. CONCEPTO DE SOCIEDAD DE INVERSION.

Algunas definiciones de sociedades de inversién son:

« *Sociedades anommas quc txcncn por obJelo la adqulsu:lon de-valores-y documentos

cleccwnndoe de acuerdo con cl cnteno de dxvers:l‘cncxon de riesgos, con - recursos

provcmcntcs de la colocncxon de acclOnLS rcprcsenl.mvas dc su’ capnal social entre el

plblico mvcrsnomsla. : T
Comisiéh Nacional Bancaria Yy de Vhlofcs (CNBV).

e ‘“Instituciones de inversidn colectiva, cuya estructura juridica se cncuenu;a basada en la
Sociedad Andénima. Estas Instituciones forman carteras de valores. o portafolios de
inversién con los recursos que captan del piblico inversionista. La- seleccién de estos
valores sc basa en ¢l criterio de diversificacidon de riesgos. Al adquirir las acciones
representativas del capital de estas socicdades, ¢l inversionista obtiene ventajas tales como
1a diversificacion de sus inversiones, principio fundamental para disminuir el riesgo . ia
posibilidad de participar del Mercado de Valores en condiciones favarables sin importar ei

monto de los recursos aportados.”™

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB),

! htp://www.cnby.gob.mx/bursatilVsi/faq.him
? hitp/fwww.amib_com.mx/socinver/0010.aspZestado=
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e “Socicdades andnimas constituidas con el objeto de adquirir valores y documentos
scleccionados de acuerdo al criterio- de  diversificacion - 'de . riesgos, con recursos
provenientes de a colocacién de las acciones representativas de su capital social entre cl

ptiblico inversionista.™®

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

e *“Fondos que reinen el capital de un gran nimero de inversionistas individuales, a fin de
conformar un portafolio dc inversién diversificado, permitiéndoles obtener en conjunto

rendimicntos superiores a los que lograrian invirtiendo individunlmcme.'_’"

.Grupo Financiero Interacciones.

e “Un fondo de inversién es aquella mvcrs:én colccuvn mcdmnte ln cunl una’ plumhdad de

inversores aporta sus ahorros a un fondo comiin con e] l'n de consmuxr un’ patnmomo y

obtener una determinada rcmablhdad.

| José& Casado = Luis Martinez

Si analizamos las diferentes propucstas de los distintos autores sobre lo que son las

sociedades de inversién, podemos observar que en la mayoria de sus definiciones toman como

* http//vwaww.bmv.com. m‘/bmvlg,losnno himi

N * hupi//www. gfinter. Vque_son_soc_inv.htm
* Conocer los Fondos de lm'erslon

Casado José - Martinez Luis.

Ediciones Gestion 2000, S.A.. Barcelona 1992, Pig. 33, capitulo 4.




guicntes puntos: Adquisicion de valores, diversificacion del riesgo v colocacion de

basc los

acciones. esto no quicre decir que on todas las definiciones propucstas figuren estos puntos.

Tomando como fundamento los puntos antes citados podemos definir a las sociedades de

inversion como:

Una socieda d mcrc'mul que exntc b:uo ana dcnommacuﬁn proph cuyo propésito
primordial es el de lnvcrllr el capnlal npor(.ulo por sus” ncclonis(as cn instrumentos que

cotizan en ¢l mcrcndo de vnlorc:, slgulendo un criterio

de rcduccuén del’ ricsgo mediante 1a
diversificacidn de su cnrtcr.l de .lcu(.rdo 2 sus poli’ncns dc invcrsu.’m.

2. OBJETIVOS.

Dec acuerdo al articulo 1'de Ia Ley de Sociedades de Inversidn, éstas tietien como objetivos
los siguientes: ’ : . ;

1. El foralecimicnto y descentralizaciéon del mercado de valores.
. El acceso del pequeiio'y mediano inversionista a dicho mercado. . )
3. Ladiversificacion del cnpﬁal.

+. La contribucidn al financiamiento de la actividad productiva del pais.

5. La proteccién dc los intereses del publico inversionista.
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Las sociedades de inversion tendrin por objcto, la adquisiciéon y venta de Activos Objcto
de Inversién con recursos provenientes de la colocacion de lus acciones representativas de su
capital social entre el publico inversionista, asi como la contrataciéon de los servicios y Ila
realizacion de las demas actividades previstas en la Ley de Sociedades de Inversion (articulo 5,

Ley de Socicdades de Inversion).

Por lo tanto, las sociedades de inversidn son instituciones cuyo objetivo primordial es la
diversificacion de los riesgos mediante la inversién en una cartera compuesta por diferentes
valores, Estin oricntadas al analisis de alternativas de inversidn de fondos colectivos que reiinen
todas las caracteristicas y la estructura juridica de las sociedades andnimas, contempladas por la

ley General de Sociedades Mercantiles
3. CLASIFICACION.

El articulo 6 dc la Ley de Sociedades de Inversion establece los siguientes tipos de

sociedades:

1. Sociedades de inversion dc renta variable.

e Operan con vnlores dc renm vanable e mstrumcmos dc.. dcud:\ dc los’ auonzados para

lnlcbrur sus cnncms. quc ca!t.n cn c] Rcystro Nacxon'\l “de” V.xlorc> ]

e Su rcndlmlcnlo cs vanado y ﬂuclua cn func:on a los v-llores quc prescnle en su cartera y al

comportanuenlo de los mercados de caplmles y de dinero.
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De los instrumentos mas representalivos que integran  las carteras de este tipo de
sociedades de inversion, se encuentran acciones de emipresas industriales. comerciales, de
servicios, de instituciones de crédito y fianzas y titulos opcionales, que se encuentran

cotizando cn la Bolsa Mexicana de Valores.
Socicdades de inversién en instrumentos de deuda.

Operan exclusivamente con valores y documentos de deuda publica y privadu, dentro de
los autorizados e inscritos en el Registro. Nacional de Valores e Intermediarios de
instrumentos de deuda y su utilidad o bérdida neta se asigna diariamente entre los

accionistas. L

De los instrumentos mis rcprcscmatxvos quc |megrun las carteras de este tipo de

socicdades de inversién, se encuentran los cemﬁcndos de la tesoreria, ¢l papel comercial y

las obligaciones.

a) Las primcras estin dirigidns. a vill’VchiOl"ll pcxson.\; F';lc.ls que de manera
individual y por cuenta propm dcc:den ‘su mgreso. ‘existiendo Ia posibilidad de que
lo hagan mediante la utilizacién de un fdcncomlso de mvcrelon - por.cuenta de
terceros o mediante inversion - de a5rupac1oncs de personas stns, definidas en Ia

ley, como cs el caso de fondos de pensiones. entre otros.’




b) Mientras que las scgundas, las de instrumentos de deuda para personas morales,
sdlo tienen permitido ¢l aceeso agrupaciones de personas fisicas, con personalidad
juridica independicnte, ¢s decir, personas morales, tesorerias de cmpresus entre
otras, con la finalidad de optimizar los recursos excedentes que resultan de su

operacion.

El rendimiento de este tipo de sociedades, regularmente es constante y esti en funcion de

los instrumentos y tipo de valores que integren sus cartcras.
Sociedades de inversion de capitales (SINCAS).

Las sociedades de Inversién de Capitales sun las figuras juridicas que fomentan y regulan
la formacion de cmpresas a través de capital de riesgo. Entendiendo que son recursos
frescos, no crediticios destinados a la formacion, consolidacion y venta de cntidades
productivas, en las cuales los inversionistas coninvierten con los cmpresarios, lideres de

proyectos ¥ empresas, bajo las mismas condicionecs.

Se entiende por capital de riesgo, aquella funcién tinancicra que se especializa en proveer

fondos de largo plazo. ¥ cn especial de capital, a empresas que en ocasioncs carecen de

trayectoria y antecedentes operativos o financieros, pero que ofrecen un potencial de

crecimiento aceptable en beneficio de sus accionistas.

Las Sociedades de Inversién de Capitales son el instrumento que permite tener disponibles
recursos para proyectos productivos, ademis de brindar ventajas sobre otras altemativas
de inversién, como son institucionalizar empresas. fomentar economias - de escala,

beneficios fiscales y en tltima instancia desarrollar proyectos.
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- Este tipo de socicdades, dificren de los fondos de renta variable v de instrumentos de
deuda, fundamentalmente en los aspectos relativos a su instrumentacion, mecanica y
opciones de inversion que ofrecen a sus inversionistas. Ademas. este tipo de sociedades
estin dedicadas a la promocion de empresas con mayoria de capital mexicano, que
participen en un ramo de la actividad industrial, comercial o de servicio y que contribuyan
al desarrollo ccondémico del pais (empresas promovidas). Estas inversiones son de
caricter temporal, ya que los inversionistas no se mantienen permanentemente como

accionistas de la empresa promovida.

e Las SINCAS opecran con valores y documentos emitidos por emipresas que rcquicran
recursos a largo plazo ¥ que necesitan de la inycccion de capital para el logro de sus
objetivos. Sus actividades cstin relacionadas preferentemente con los objetivos de la
Plancacién Nacional del Desarrollo. En éstas el riesgo es mayor, por lo cual se pretende

que ¢l rendimiento también lo sea.
4. Sociedades de inversién de objeto limitado.

= Son aquéllas que operan con los activos ochto d«.. mvcrs:on quc.. dctlnzm en sus estatutos y

prospectos de mlonnacnén al pubhco inversionista.

v

Valores cslablcce quc las socwdades dc mvcrston. en funcxon a su upo y-a la politica de

adquisicion y scleccidn de valorcs quu adoptcn. podran dcl'mrsc como' :
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8]

v

a)

b)

Diversiticadas. Serin aquéllas que determinen sus politicas de inversidn, de adquisicion.
y seleccién de valores, con rangos determinados, que ascguren el principio de dispersién

de los ricsgos en la composicién de su cartera.

Especializadas. Serin aquéllas que autorregulen su régimen de inversion y determinen sus
politicas dec inversién, o de adquisicién y seleccion de: valores de acuerdo con sus
prospectos de informacion al piiblico inversionista sin perjuicio de dar cumplimiento a la

Lcy de Saocicdades de Inversion.

Las socicdades de inversion de renta variable especializadas deben clasificarse en alguna

de las siguientes categorias:

Indizadas. Socicdades cuyo objetivo primordial sea replicar los rendimientos de algin
indice (IPC, INMEX, IPMMEX, ctc.). El 60% de sus activos deberd corresponder a
nstrumentos de renta variable relacionados con el indice al que sc apeguen. Estas
sociedades deberin mantener un error de seguimiento mensual (desviacién estandar de sus
rendimientos comparados con los rendimientos del indice correspondientc) equivalente a

un 7.5% anual.

De largo plazo. Sociedades de crecimiento que deberin invertir al menos el 60% de sus
activos en valores de renta variable y cuya rotacién anual de cartera no podra ser superior
al 80%, cs dccir, que el menor de los importes totales de las compras y las ventas
efectuadas por la sociedad, dividido por el saldo promedio mensual de Ia cartera de Ia

sociedad, no supere cl 80% en el afto.
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<)

d)

h)

De 1a pequeiin ¥y mediana empre: Sociedades especializadas que deberian invertir al

menos ¢l 60% de sus activos totales en acciones de la pequeia y mediana empresa, es
decir. en aquellas empresas no incluidas dentro de las 25 emisoras con mayor valor de

capitalizacién del mercado.

Secctoriales. Sociedades especializadas que “deberidn -invertir -al menos‘cl' 60% de sus

activos totales en cierta industria o scctor (ejemplo:construccién, telecomunicaciones,

comercio, ete.).

Regionales. Sociedades especializadas’ que deberan invertir al menos el 60%" de sus

cartera |nslrumcntos

Agresivas. Sociedades cuya estrategia se basa en capitalizar movimicntos 'de corto plazo

del mercado y queé pueden invertir en valores sin limites ximos o minimos por tipo de

valor.
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v

Cada una de las anteriores categorias implica ¢l cumplimiento de ciertos criterios de
inversiéon.  Por cjemplo, las indizadas deben mantener el 60% dc los activos en
instrumentos dc renta variable relacionados con el indice al que sc apeguen. Solamente
las socicdades de inversion comunes agresivas no estin sujetas a limites maximos o
minimos por tipo de valor, ya que su cstrategia se basa en capitalizar movimientos de

corto plazo decl mercado.

Ademas., si las sociedades de inversion de renta variable se obligan al cumplimiento de un
objetivo predominante se denominan TIPIFICADAS y deben mantener cuando menos el
60% dc su activo total en la clase de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean

acordes con dicho objetivo.

Las categorias de clasificacién para las sociedades de inversion en instrumentos de deuda

cspecializadas son las siguicntes:

a) De mercado de dinero. Sociedades especializadas en instrumentos de corto plazo con
poco riesgo de crédito y alta liquidez. Estas sociedudes deberdn invertir al menos el
90% de sus activos totales en instrumentos gubermamentales, bancarios v privados,
con ﬁn plazo‘ por vencer no mayor a 90 dias. El 90% de los activos del tondo debera
contener inslmﬁ\cntos con las dos mas altas calificacioncs y unicamente por una
degradacién del ‘papel, ¢l fondo podrd mantener un mdximo del 5% del papel

degradado. -

b) Especializadas. Socicdades que deberin invertir al menos el 60%_ de sus activos

totales ' en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segin sea su




especializacion, o en valores referidos a algilin concepto especifico (valores con tasa de

interés real o de cobertura).

c) Combinadas. Socicdades con una mezcla de instrumentos gubernamecntales.
bancarios y privados, que deberin invertir como minimo el 3025 de sus activos totales
en cuando menos dos de los tres tipos de instrumentos enunciados. Si la combinacién

imo en cada uno debera ser

incluyc a los tres tipos de instrumentos, ¢l porcentaje mi

del 20%.

d) En valores sin grado de inversién. Sociedades que deberin invertir al menos el 60%aq

de sus activos totales ¢n instrumentos de deuda sin grado de inversién.

c) Agresivas (éstas al igual que en ¢l caso de las sociedades comunes, no estin sujetas a

{imites maximos o minimos por tipo de valor). Socaedades cuya cstrategia se basa en

strumento= dc deuda

capitalizar movimientos de mercado y que pueden lnvcnlr ‘en'i

sin limites iniaximos o minimos por HPO de mslrumcnto.

o instrunicntos cuyas caracteristicas scan ZlCOl'dCS con dlcho objenvo

Actualmente las sociedadcs de inversién en mstrumcnlos dc deuda rcqulercn oblcncr una

calificacién otorgada por una institucién cahfcadom de valores quc reﬂejc los ncsgos de

crédito y de mercado de su cartera, asi como 1a cahdad dc su administracion.




Las socicdades de inversion mencionadas anteriormente deberin adoptar alguna de las

siguientes modalidades (articulo 7, Ley de Socicdades de Inversion):

1. Abiertas. Aquéllas quc tienen la obligacién (en los términos dec la Ley de Sociedades de
Inversién y de sus prospectos de informacion al pablico inversionista) de recomiprar lus
acciones representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto dc
Inversién integrantes de su patrimonio, 2 menos que conforme a los supuestos previstos en los

citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha recompra.

2. Cerradas. Aquéllas que ticnen prohibido recomprar las accionces representativas de su capital
social y amortizar acciones con Activos Objeto de Inversién integrantes de su patrimonio, a
menos que sus acciones se coticen en una bolsa de valores, supucsto cn ¢l cual se ajustarin en

Ia reccompra de acciones propias a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.

La CNBYV podra establecer, mediante disposicioncs de caridcter general, clasificaciones de
sociedades de inversion, atendiendo a criterios de diversificacién, cspecializacién y tipificacion

del régimen de inversion respectivo.




4. OPERACION Y ADMINISTRACION.

Una socicdad de inversion es una entidad juridica con personalidad y capital propio.
Como cada fondo ticne su capital propio, los accionistas (sus dueiios) son todos los que participan
o aportan su dincro.

Las sociedades de inversidon no ticnen una cstructura administrativa para funcionar. No
cuentan con personal ni con dreas o departamentos detinidos. Las operadoras de los fondos se
cncargan de proveerles todos los servicios que requicren, directamente o a través de terceros:
valuacién de posiciones, contabilidad, administracién de cuentas de clientes, toma de decisiones

de inversion, compra y venta de valores, distribucién, recompra de acciones. ete.
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“Estructura de eperacion de una sociedad de inversion

Sociedad Opceradora
de Sociedades de
Inversiéon

Administra

l Distribuidora
v

Adquiere Socicdad de
Inversion

Publico
Inversionista

Esta estructura de operacidn tiene como finalidad el establecer en forma prictica un

limite a los gastos administrativos y de operacién

Si se desea invertir en una sociedad de invé;{sién primero s¢ tiene quec contactar a una
Sociedad Distribuidora de Acciones de Sociedades de - Inversién ya que como se menciono

anteriormente y como podemos observar-en la:’ estructura’ operacional de las sociedades de

Sistema Financiero en México. las i
Blanco H.Gonzalo — Verma Savita.
Captus Press Inc. Pag. 273,

“E los instr las oper




inversion, estas no cucentan con los elementos necesarios para lievar a cabo su objcto ¢s por cllo
que la Operadora jucga un papel muy importante ya que es quien provee los elementos necesarios
para que las sociedades de inversion destinen la mayor parte de sus recursos a su objeto., que cs

invertir.

5. VAL.ORES QUE PUEDEN SER ADQUIRIDOS POR SOCIEDADES DE INVERSION
DE RENTA VARIABLE Y DE DEUDA.

Podemos entender como **valores: ' las accioncs,pbligaciones; bonos y certificados y
ademas titulos de crédito y documentos que se emitan en serie o en masa en los términos de las
leyes que los rijan, destinados a circular en ¢l mercado de valorcs, incluyendo las letras de
cambio. pagares y titulos opcionales que se emitan en 'la Forrqn antes citada, ¥y en su caso, al
ampara Jde un acta de emisioén, cuando por disposicién de la ley o de la naturaleza de los actos que

en la misma se contengan, asi se requiera™, 7

Parn que una socicdad de inversién pucda'invérlil; en algﬂn instrumento, este dcbe
previamente estar inscrito en el Registro Nacional de Valores (RNV) que es el registro piblico
que realiza la Direccion General de Emisoras de la Cérﬁisiéh Nacional Bancaria y de Valores
CNBYV. que otorga certificacién a los valores que las cmisoras desean ofrecer cn oferta publica; o
deben estar listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones (S1C) quec es un mecanismo
diseiiado para listar y operar los valores emitidos y ‘ofc‘rim‘.los publicamente en ¢l extranjero que

pucden ser materia de negociacién.

7 Ley del Mercado de Valores articulo 3°




strumentos mas. comunes de las carteras de las Sociedades de Inversion, entre

e Los in

otros, los siguientes:
1. Mercado de Deuda: Es la actividad erediticia a corto plazo en dondc los ot‘crcntes invierten
sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud, y los demandantes los requxercn para

mantener cquilibrados sus flujos de recursos.

Certificados de la Tesoreria (CETES) son titulos de crédito emi}ido‘skpér el'gobiemo
federal por conducto de la Sceretaria de Hacienda y Crédito Pablico en Io= cu.xlcs sc compromcle

a pagar su valor nominal en la fecha de su vencimiento, actuando Banco de l\déxu:o como agente

exclusivo para su colocacidn, redencidn y su servicio en general.

Bonos de Desarrollo del Gaobicrno Federal (BONDFS) son’ titulos ‘de crédito
nominativos, negociables a mediano y largo plazo, denommados cn moncdd nacionai, en los

cuales se consigna la obligacidn directa e incondicional det Gobler_no chcljnl arhquldar una suma

de dincro; con cortes periddicos de cupén.

PRLV) son titulos de crédito

Pagare Con Rendimiento Liquidnblc al V(:"n

emitidos por las Instituciones de Crédilo, como mstrumemo dc captncnon a.corto plazo y

susceptibles de colocarse entre cl piblico mversxomsm a tmvcs ‘de Cusas de Bolsa

Aceptaciones Bancarias (ABs) son letras dc cambxo dcnommadns cn moneda nacional
giradas por personas morales, domlcnlmdas en’el p:us. a su- propm orden y aceptadas por una

Institucién de Banca Muiltiple de ncucrdo a los crédltos quc esms conccdan a aquéllas.




Papetl Comercinl (PACO) cs un pagaré suscrito. por . una ‘socicdad  anénima que
representa deuda de corto plazo y estipula un compromiso de pago o una fecha determinada y

puede ser de varios tipos: . . X . ARE .

Quirografario lo garantiza la firma.
Avalado la garantia la olorz,a un banco.
Indizado sc reficre a un indice movible de inflacién.

Pagares de Mediano Plazo (PMP) son pagarés suscritos por socicdades mexicanas.
denominados en moneda nacional, emitidos a plazos intermedios, o sea no menores dc uno ni

mayores de tres aflos ¥y destinados a circular en el Mercado de Valores.

2. Mercado de Capitales: Penmnite 1a concurrencia de los fondos procedentes de personas fisicas
y morales con los demandantes de dichos recursos: empresas o instituciones quc nonn'\lmemc los

solicitan para destinarlo a la formacién de capital fijo.

Acciones son tititlos nominativos que rcpr«.sc_nl'm una dc I. s fmcctonc,s |&,u'1lc~. en que se

divide el capital de una sociedad anénima. Sirve p.\r’: ncrsdlmr y lransmmr Ia calidad y los

derechos de socio de 1a misma y su importe mnm(’csla cl lumlc dv.. I obllg.

on qm, contrac el

tencdor de la accién ante terceros y la empresa. -

SEN




Obliy

tenedor en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora, estas pucden ser: .

nes son’ titulos de. crédito  que representan la- participaciéon individual del

Fiduciarias sc garantiza con un fideicomiso su cumplimiento.-
Convertibles ¢n’ Acciones cn' vez de amortizarle a la persona s¢ convicrte en

accionista. . .

S

P
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CAPITULO III: ENTIDADES PRESTADORAS DE
SERVICIOS A LLAS SOCIEDADES DE INVERSION




Las socicdades de inversidn de renta variable y. cn instnnm{:nlos de’deuda, para cumplir
con su objcto, deben contratar los servicios de Ias entidades que presten entre otros los siguientes

servicios:

1. Administracién de activos de sociedades dc inversion.

2. Distribucion de acciones de socicdades de inversion.
3. Valuacién de acciones de sociedades de inversién.

4. Calificacion de sociedades de inversién.

5. Provceduria de precios de activos objeto de inversion.
6.

Depésito y custodia de activos objeto de inversién 'y de acciones ‘de sociedades de

inversién.

7. Conuabilidad de socicdades de inversion.

8. Administrativos parn sociedades de inversion.

Las personas que presten servicios contables y administrativos (asi como las operadoras,
distribuidoras y valuadoras) estan obligadas a restituir a la socicdad de inversion contratante. de

los dailos quc le causen con motivo de la incorrecta prestacion de sus servicios. -

Las controversias que pudiesen presentarse entre la socicdad - de inversién y sus
accionistas, asi como entre éstos y las operadoras, distribuidoras y custodios s¢ sujctan a lo

cstablecido en la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.
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1. ADMINISTRACION DE ACTIVOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Los servicios de administracién de activoes consisten en.la realizacion de las siguientes

actividades:

1. La ceclebracién, a nombre y por cucnla de la socxcdad dc inversién a la que se le

otorguen los servicios, de las siguientes opemclom.s' g

a) Comprar, vender o invertir en activos objeto de inversién de confermidad

con el régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedud.::

b) Celebrar reportos v"présmrvno's .d'e'Valorcs d lo'<'quc les resulte aplicable 1a

Ley del Mercado de Vulorcs con 1n<uluc:one~ dc crcdno o casas de bolsa. pudiendo actuar

como reportadoras o, cn su caso. prcsta!anas o prcslamwms

c) Comprar. o vender  acciones representativas del “capital . social de otras

d)- Oblcm_r prcsldmo; y crudnos “de msutucmncs dc ‘erédito, intermediarios

financicros no banc:\nos y '.nudadc< ﬁnancn“ms dcl exterior.

Asimismo. la gestién de la émisién de valores de deuda a cargo de la sociedad de

inversion.
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2. El manejo de carteras de valores a favor de sociedades de inversion y de terceros,

ajustindose a lo que establece la Ley del Mercado de Valores.

Las personas que otorguen esta clase de servicios deben constituirse como socicdades
operadoras de sociedades de inversiéon. Contaran con todo tipo de facultades y obligaciones para
administrar, como si sc tratara de un apoderado con poder general para realizar actos de tal
naturaleza, dcbiendo siempre observar ¢l régimen de inversién aplicable a la socicdad de
inversién de que se trate, asi como su prospecto de informacién al publico inversionista,
protegiendo siempre los intercses de los accionistas de la misma, para lo cual deben

proporcionarles la informacion relevante, suficiente y necesaria para la toma de decisiones.

Adicionalmente las sociedades opcradoras pucden otorgar el servicio de valuacién de
acciones, previa autorizacién de la CNBV y acatando las disposiciones gencrales que para tal

efecto emita.

2. DISTRIBUCION DE ACCIONES DE SOCIEDe\ﬁES DE INVERSION.

Este servicio comprende la prorhocio'n. nsesoria a terceros, compra 'y venta de acciones
de sociedades de inversién por cuenta y orden de la sociedad de inversién de que se trate y, en su
caso, la gencracién de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones y otros servicios

complementarios que la CNBYV autorice a'través de disposiciones gencrales.




*En ningln caso, las socicdades distribuidoras podran:

‘1. Operar, por cucnl.x propla con el pubhco’ sobrc ncc-oncs dc soc d':des dc inversion.

-es decir, siempre re.lhz'u"x las opcracxonc de acuerdo n las polmcns ¥ pr’ cedmucmos R

establecidos por la socxcdad de m\'ers na Ia cual prcsm cl serwcxo dc dlslnbucxon. -

2. Efectuar €l servicio de distribuci n de acc:oncs :\ prcclo d|stm!o del prccno actuahzado
de valuacion qug_ sea apllcablc para el din en’ que se celcbrcn las opcracu)ncs de la

comprit © venta.”

Al celebrar operaciones con'cl publico, las sociedades distribuidoras de acciones de
socicdades de inversién deben utilizar documentacién th contenga informacién relacionada con
su personalidad juridica y el cardcter con el que comparecen en dichos actos, destacendo la

denominacién de la sociedad de inversién por cuenta de la cual se actia.

3. VALUACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION.

El servicio de valuaéiéh de acciones rcprcscntativas del capital social de sociedades de
inversién es propormonado por socncdades valuadoras | o por socledadcs operadoras de socicdades

de inversidn: que se encuentren autorizadas pam tal f'n. con’ el ObJClO de dcterminar ¢l precio

* El Economista
Ao XI1I ntimero 3,193, Nueva ley de icdades de ién, Publi ion E ializada de el E i Fond
de Inversion, Jueves 07 de junio 2001, ano X1 nimero 144,




actualizado de valuacién de las distintas series de acciones cn los términos dc las disposiciones de

caracter general emitidas por ta Com'sién‘ Nacional Bnncuria y de Valores (CNBV).

Para determinar el precio de las acciones de las socicdades de inversién, sc utilizan:

1. Precios ‘actualizados i de’ valuacidn i de’ Ios valores, docunlcntos e instrumentos

fnanmeros ntcg o

tes’deilos m.tlvos de lns somcdade% ‘de lnver5|én. que les sean

proporcuonado< por el provccdor de prec:os dc. dnchas socxedades. :

2. I’rccxos ohh.mdos med:anle el mélodo que la CNBV cslablczcu o autorice pam activos

que por su propia natumlcza no pucdan ser valuados por Io; proveedore:.

Para proteger los intereses del publico, la. CNBV . establece’ diferenciales mdximos de
precios que las sociedades de inversién pueden aplicar al ‘precio actualizado de valuacién de las
distintas scrics de acciones que emiten para realizar operaciones de compra y. venta sobre sus

propias acciones.

4. CALIFICACION DE SOCIEDADES DE IN\’ERSI(-)

Este servicio es otorgado por instituciones calificadoras de valores.' Estas se gjustan a las
disposiciones legales y administrativas quec les resuhen npllcnbles para’ llevar a cabo sus
actividades. : Tl ) :

La calificacion otorgada a la socicdad de inversion refleja los ricsgos de los activos
integrantes de su patrimonio y dc las opemc:oncs que realice, asi- como la calidad de su

administracién.
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Dentro del mercado mexicano existen varias empresas calificadoras de valores. mas sin
cmbargo la calificacién que otorgan sc encuentra dentro dc una’ escala homogénea a fin de

. facilitar la consulta y comparacion cntre estas.

En la prictica, las sociedades de inversién de renta variable no se califican debido al tipo
de papel que tracn en posicién. Su cartera de valores estd representada, casi en un cien por ciento,
por acciones de empresas industriales, comerciales y de servicios; por lo que resulta poco factible

el otorgar una calificacién a las empresas emisoras de dichas acciones.

La calificacidén de sociedades de inversién en instrumentos de deuda es una opinién

referente a:

—

. Calidad crediticia y adn—yxini'strac‘ié‘n del fondo.

Esta cahﬁcaclén mxdc ln Cnpdc dad de quc los cm|sores cumplan opor(unamente con su

compromiso de pago. y puedc |r de sobrcsnhente ami mn, dcpendlendo dc si es bajo o alto el

riesgo de pago del fondo. Conl‘ormc a Ia escala homogencn. se expresn dela s:gulemc forma:




Calificacion

Concepto

AAA

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: calidad y diversificacion dce los activos del portafolio,

fucrzas y debilidades de la administracién y capacidad operativa es sobresaliente

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de Ia evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: calidad y diversificacion de los activos del portafolio.

fuerzas v debilidades de 1a administracion y capacidad operativa ¢s alto.

£l nivel de seguridad detl fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: calidad y diversificacidon de los activos del poratolio,

fucrzas y debilidades de la administracian y capacidad operativa es bueno.

BBB

£l nivel de seguridad del fondo. que sc desprende de la evaluacidn de tactores que
incluyen primordialmente: calidad y diversificacion de los activos del portafolio,

fuerzas ¥ debilidades de ta administracion y capacidad operativa es aceptable.

BB

El nivel de scguridad del fondo. que se desprende de lu evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: calidad y diversificacion de los activos del portatolio.

fucrzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa es bajo.

El nivel de seguridad del tondo, gue se desprende de la evaluucion de factores que
incluyen prmordialmente: calidad vy diversificacion de los activos del poriafolio.

fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa es minimo.




a5

El riesgo de mereado indica el grado de sensibilidad de los instrumentos que forman ¢l

portafolio de inversién del fondo ante modificaciones a las tasas de interés y/o cambios en Ia

paridad cambiaria. La nomenclatura cs la siguicnte:

Calificacién Concepto
1 Baja scnsibilidad a condiciones cambiantes cn los factores del mercado.
2 Moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en los, factores del
mercado. Ll
3 Alta sensibilidad n condiciones cambiantes en 10s factores del mercado.,
4

mercado.

Los inversionistas han empczado a tomar cn cucma la calificacién de las socxedades de

inversidén para decidir el invertir en una u otra socudad es decir, se ha convertido en un elemento

mas para la toma de decisiones.
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5. PROVEEDURIA DE PRECIOS DE ACTIVOS onim O DE ‘INVVERSI()N.

. Este servicio lo proporcionan ;mprcsas dedncadas c‘(clusnvamcnlc a_ la - prestacion

habitual y profesional del servicio de calculo, detcrmmacnon > sumlmstro dc precxos actualizados

para valuacién de valores. documentos e |nstrumen!os fnancncros. quc se orgamccn Y Funcloncn

con apego a las disposiciones legales y admlmslmuvns quc les scan '\phcablcs.

Con cl objeto de obtener precios de va vun‘cién‘ c'{ué rcprcsémch razonablemente las

condiciones de mercado, conjugan sus metodologias de valuacién con la observacion oportuna de

ios mercados financieros.

La obligatoriedad que se contempla enlas diversas circulares emitidas por la CNBV a
las entidades financicras representa una mayor transparencia en la valuacién contable de cadu uno

de los instrumentos de inversién que integran una cartera. N

El no coniar con un proveedor de precios para sociedades de inversién pudicse traducirse
en un costo altisimo de realizacién de una mala valuacidon. 1a cual significa el poder otorgar
plusvalias (utilidad) o minusvalias (pérdida) que dieran. ciertas ventajas a compradores o

vendedores que entraran y salicran de los fondos, a costa del inversionista de largo plazo.

La prestacion de este servicio se ve (y verd) reflgjado en el crecimiento de los
fondos, a través de una mejor captacién del ahorro, transparencia y eficiencia cn costos, lo cual

sera bien recibido por el inversionista.

Y
TRETL fow ]

FALLA i o . 0N
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6. DEPOSITO Y CUSTODIA DE ACTIVOS OBJETO DE INVERSION Y DE ACCIONES
DE SOCIEDADES DE INVERSION. | o :

El servicio de depdsito de acciones representativas del capital - de sociedades de
inversién, asi como de los valores que integran su activo, son proporcionados por instituciones

para el depdsito de valores concesionadas en los términos de la Ley del Mercado de Valores.

S.D. Indeval, S.A. de C.V. es la tinica empresa en México autorizada para operar como
depdsito de valores, mediante la prestacién de los servicios de custodia, administracién y
transferencia de valores; asi como la compensacion y liquidacién de operaciones en un ambiente
de inmovilidad fisica. Buseca “proporcionar la maxima seguridad al mercado de valores cen los
aspectos relacionados con la custodia, la administracién y transferencia de valores y la
compensacion y liquidacién de operaciones realizadas en el mismo, buscando ¢l mayor beneficio

alcanzablec para los depositantes y optimizando la rentabilidad de la inversién de sus

accionistas.

“ hitp:/iwww.i com. findeval/objetiva_gral..htm!

SN
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LOS SICI{"ICIOS QUE OFRPZCB EL CUS'I‘OI“O SON:
Dcpé#ilq ¥ Custodia:

Este servicio consiste en la guarda fisica de los valores y/o su registro clectrénico en la
institucién autorizada para este {in (S.D.Indeval), la cual asume la responsabilidad por los valores
en depdsito.

Administracién:

La administracién de valores consiste en el servicio de pugo de los gjercicios Jde dercchos

que devenguen sobre los valores que se tienen en kdcpésilo.
Transferencia: i

El servicio de trunsferencia es ¢l cambio de prop‘icdadr de valo;es. .
Compensacion

La compensacion es un mecanismo i través del cual sc determinan los importes y

velumenes netos a intercambiar en dinero y valores entre las contrapartes de una operacién.
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Liquidacion:

Es ¢l proceso a través dcl cual las comrap'\ncs cumplen con lns oblugac:oncs derivadas

de una operacién. cs dccnr. un mcc.musmo rnr'u que los v lorcs sc:m lr.nspnsados a l.n(s) cuema(;) -

de valores de un nucvo proplctano ¥ asi mlsmo el efccuvo sca acrednado a la(s) cu:nm(s) de la.

contraparte corrcspond-cntc B i‘

7. CON;I‘ABlleAD: DE SOCIEDADES DE INVERSION

Su funclén con5|stc cn producxr (le mancra s1stemaucn y cslnlctumd:\’ iﬁl‘o‘rmacién

de que se tratc.




CAPITULO 1V: ENTIDADES QUE REGULAN Y
PROTEGEN LOS INTERESES DE LOS
INVERSIONISTAS
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1. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

“La Comlsuon Nnc:onal Bz\ncan y‘dc Valores es umn’ org,:mo desconccnlmdo de la

Sccrclana de Hacienda y Crcdx(o Pubhco, con m tt.cmca y rnculladcs c_]ccuh\ as.

‘Ticne por ob_]clo supcrvnsnr v rc&ular, a las cnudades Fnanc:cms, a f'n dc procurar su

cstabilidad y correcto funcmnamlcnlo. asi’ como mamcncr y fnmcnmr el sano desarrollo del

sistema financiero y supervisar y regular a las pcrsonas Fsucaa y mora]es. en’ l'\ rcalnzaclon de

actividades financicras.

Para el cumplimiento. de. sus objetivos la Comisién Nacional Bancaria y de Valorcs

cucnta con las facultades que le otorga la ley de 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores

2. COMISION NACIONA PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS USUARIOS
DESERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF).

**Es un Organismo Pablico Descentralizado. cuyo objeto es promover, asesorar, proteger
y defender los derechos ¢ intereses de las personas que utilizan o contratan un producto o servicio
financiero ofrecido por las Instituciones Financizras que operen dentro del territorio nacional, asi
como también crear y fomentar cntre los usuarios una cultura adecuada respecto de las

operaciones y servicios financieros.™'?

1 http//Aavawaw,

f.gob. my/int_ fq ©s,
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Sujetos de Atencion:

Todo aquel usuario que contrata, utiliza o que por cualquier otra causa tiene un derecho
respecto de un producto o servicio ofrecido por algunas Instituciones Financieras debidamente
autorizadas y clasificadas como instituciones dec crédito, sociedades financieras de objeto
limitado, sociedades de informacién crediticia, casas dc bolsa, cspecinfisms bursitiles, sociedades
de inversién, almaccnes generales de depdsito, uniones de crédito, arrendadoras financicras,
cmpresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, instituciones
de seguros, administradoras de fondos para el retiro, empresas operadoras de la base de datos
nacional del sistema de ahorro para el retiro, y cualquicra otra sociedad que realice actividades
andlogas a las de las sociedades anterionmente mencionadas, que ofrezca un producto o servicio

financicro.
Facultades de la Condusef:
Condusef esta fnéplladu para:

e Atiende y resuclve consultas que presenten los Usuarios, sobre asuntos de su competencia.

* Resuclve las reclamaciones que formulen los Usuarios, sobre asuntos de su competencia.

e Llevaa cnbo el procedimiento concllmtono, ya sea en forrna mdw:dual o colectiva, con

las Insn(ucxoncs Financieras.

e Actia como arbitro en amigable composicién y en estricto derécho.

CoW

i\,, L\L\TPJN
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‘/

Proporcionar servicio de orientacién juridica y ascsoria Icgal ‘a los. Usuarios, cn las

controversias entre éstos y las Instituciones Fmam:lcr'\s qm. sc cntablen ante los

tribunales. Dependiendo de los resultados de un csluLho socmccono nico, se podm otorgar

este servicio de manera gratuita.

Proporciona a los Usuarios clementos que procurcn una relaclén mns segum y equitativa

entre éstos y las Instituciones anncnems

Coadyuva con otras autoridades en materia financiera para fomentar una mcjor rclacion
entre Instituciones Financieras y los Usuarios, asi como propiciar un sano desarrolio del

sistema financiero mexicano.

Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales, asi como a las Instituciones
Financicras. tales que permitan alcanzar el cumplimiento del objcto de la Ley de
Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financicros y de la Condusef, asi como para

buscar ¢l sano desarrollo del sistema financicro mexicano.

Fomentar la cultura financiera, difundiendo entre los usuarios el conocimicnto de los

productos y servicios que representan la oferta de las instituciones financieras.
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CAPITULO V: ASPECTOS A CONSIDERAR PARA
INVERTIR EN SOCIEDADES DE INVERSION

AT
-

S
“BIGEN |



1. POSIBLES ADQUIRIENTES DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION.

*Acciones de Sociedades de Inversion Comunes sélo pueden ser adquiridas por
personas fisicas o morales mexicanas; personas fisicas o morales extranjeras; Instituciones de
crédito que actiien por cuenta propia y de fideicomisos de inversién, instituciones de seguros y de
fianzas; uniones de crédito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero: fondos
de ahorro y de pensiones; entidades financieras del exterior; agrupaciones financieras del exterior:
agrupaciones dc personas extranjeras, fisicas o morales; Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito
que operen los valores que integren los activos de las Sociedades de Inversion y Sociedades

Opcradoras de las mismas, asi como por el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.™ "'

“Acciones dc Socicdades de Inversion en Instrumentos de Deuda para personas
fisicas sélo pueden ser adquiridas por personas fisicas mexicanas o extranjeras; Instituciones de
Crédito que actien por cuenta propia y de fideicomisos de inversién cuyos fideicomisarios sean
personas fisicas; Fondos de Ahorro; personas morales a las que se haya otorgado autorizacién
para constituir estas sociedades; Casas de Bolsa ¢ Instituciones de Crédito que operen los valores
que integren los activos de las sociedades de inversién asi como por Sociedades Operadoras de

las mismas, asf como por cl Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.™!!

' El1Si i icro en México, las instituci los i las
Blanco H.Gonzalo — Verma Savita.
Captus Press Inc. Pig. 282,
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2. OBJETIVOS DE INVERSION.

Todo mversnomsm dcbc tener muy clam quc prclcndc haccr con sus recursos antes de

invertir. Para cllo dt_bt. conoccr y comprcndcr l105's Y lcmes c nccptos bns:cos

q' mvcrmén. Las ‘socicdades

Monto: . es la eantidad “de recursos quc dcsnnarﬁ

opcradoras de fondos suclen estipular montos minimos al mvcrsxomsm para podcr proccder ala
apertura de un contrato de servicios y llevar a cabo opcramones de compravcnla de accnones cn

una socicdad de inversion.

Liquidez: es la facilidad que tiene ¢l inversionista de comprarle o venderle sus acciones
al fondo; de hacer liquida su inversiéon. Es importante preguntar a la socicdad opchdom de los
fondos con cuinta antelacion y como sc¢ deben dar las ordenes de compraventa, asi como
cerciorarse cudnto tiempo emplea la sociedad operadora en debilitar y acreditar los recursos a la
cuenta bancaria del inversionista, a fin de que éste no vea afectada la disposicion de su efectivo
para hacer frente a otros compromisos y necesidades. Los periodos de liquidez de los fondos
suelen ser: mismo dia: 24 horas; 48 horas: cada 7, 14 o 28 dias: dias especificos de la semana, la

quincena o el mes: ¥ otros.

Plazo: es ¢l periodo de tiempo que sc da a si mismo cada inversionista para alcanzar los
objetivos de st inversidn. El inversionista debe comparar si sus objetivos concuerdan con los que

sefialan cada fondo en su prospecto de informacion.

Rendimiento: es ¢l resultado de comparar ¢l precio de venta contra el precio de compra
de las acciones de Ia sociedad de inversion que adquiere ¢l inversionista, por lo que puede ser

positivo o negativo. El rendimiento se concreta hasta en tanto en inversionista no vende sus

S—

P,
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acciones; csto cs, ¢l fondo puede subir u bajar de precio, pero el inversionista no registra perdidas

o gunancias de capital sino hasta en tanto no venda su inversion.

El rendimicnto se¢ mide en términos nominales (o porcentaje directo) y reales (el
porcentaje resultante de descontar la tasa de inflacién acumulada en cl periodo). También es
posible hablar del rendimiento en términos anualizados o bien equivalente en otras monedas (por

Ias modificaciones (ue sc producen en la paridad cambiaria).

Conviene que el inversionista revise el desempeifio del fondo en el que esté interesado
antes de invertir, para conocer su rendimiento en diferentes plazos (dltimo mes, en lo que va del
ano, cn los tltimos 12 meses. en plazos mayores € histéricos), y lo compare contra el conjunto de
fondos cquiparables. Estos datos los proporciona la Bolsa Mexicana de Valores y pueden scr
consultados a diario a través de sus servicios de informacién o en periddicos y publicaciones

especializadas.

Ningiin fondo puede garantizar el rendimiento. Todos incluyen en sus prospectos la
leyenda que mas o menos dice * EL DESEMPENO OBTENIDO EN ESTE FONDO EN EL
PASADO NO ES GARANTIA ALGUNA DE RENDIMIENTO EN EL FUTURO™.

Comisién: es el porcentaje que cobra la socicdad operadora al inversionista por sus

servicios. Puede ser:

e Unica, de entrada o salida: sc cobra un porcentaje sobre ¢l monto de la inversién, al

invertir o retirar los recursos.
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e Por cada operacién: la socicdad operadora carga una comisién sobre cl valor de cada
operaciéon de compra y/o venta de acciones de la sociedad de inversidén que ordene el

cliente.

e Por administracién: la comisién es un porcentaje mensual sobre el valor de los activos

netos rcgistrados en el mes anterior al cobro.

Las comisiones, ¢n tanto remuneracién por 10s servicios prestados por la administradora
del fondo, sc les carga el IVA. La autoridad establece limites al porcentaje de comisién que puede

ser ¢obrado.

El rendimiento neto del inversionista estari dado por el rendimiento que obtuvo el fondo
mientras permanecieron invertidos sus recursos en €1, menos la comision cobrada por Ia sociedad

operadora.

Toleranciu al riesgo: cs 1a capacidad que tiene el inversionista de exponerse al nivel de
riesgo inherente a cualquier inversién. Cuanto menos dependa de sus recursos invertidos o los
pueda reponer con facilidad, el inversionista ticne mayor"c‘npacidad de asumir cl riesgo y
viceversa. Cada fondo tienc la obligacién de advertir el tipo 'y nivel de riesgos a los que esta
cxpuesto. pero solamente cada persona es capaz de definir cudn agresivo o conservador desea ser

cn materia de inversiones.

Determinar ¢l nivel de tolerancia al riesgo es el resultado de un anailisis serio y a
conciencia de las necesidades, capacidades y expcctativas que tiene ¢l inversionista con respecto a

SUuUS recursos.
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Diversificacidn: es la posibilidad que brindan los fondos de invertir en diversos tipos de
instrumentos y hasta varios tipos de fondos a fin de dispersar cl riesgo. Desde la perspectiva del
inversionista, es ¢l resultado de dividir sus rceursos en uno o varios fondos u otras alternativas de

inversién, en funcién de sus necesidades de liquidez, plazo y tolerancia al riesgo.

Una vez definidos sus objetivos y analizados las opciones existentes en el mcrchdo. el
inversionista podra tener maés claro que tipo de portafolio o cartera de fondos tendra que construir

para satisfacer mejor sus expectativas de rendimicnto y de cobertura de riesgos.

3. ELECCION DE LA SOCIEDAD OPERADORA.

Las sociedades operadoras son las empresas que administran sociedades de inversion.
Esto es, crean uno o varios fondos y los operan, y eventualimente distribuyen y/o recompran las
acciones de’ sus fondos a los inversionistas. Esto Gltimo es fundamental, pues cuando ‘el
inversionista quicre vender sus acciones ¢l fondo se. las recompra, confomw a r-.gla,

predeterminadas, aunque en ese momento no hubiera otros inversionistas interesados. -

Las sociedades opcradoras suclen proporcionar al mversxomsta el ahahsiq, la

informacién y la asesoria necesaria para orientar la toma de dccxs:oncs, a trnvés dc asesores

profesionales de inversién. Pricticamente esta es. la dlfcrenmn enlrc as d|stlntas soc1edades

operadoras: la calidad y amplitud de este serv:clo. adcmas del dcsempeho de los fondos operados.

Estas empresas realizan también, dentro de un horano cslablecndo. Ia compmvema de los

titulos de las socicdades de inversién.
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Para proceder a la apertura de un contrato de servicios, las sociedades operadoras
solicitan identificaciones del cliente, para lo cual deberit presentar documentos oficiales originales
que comprueben su identidad, domicilio y actividad. Asimismo. se requiere que el cliente tenga
abicrta una cuenta de cheques ante una institucion bancaria, desde el cual se puedan efectuar los
retiros y las acreditaciones respectivas de recursos en efectivo para solventar laus operaciones de
comipraventa de titulos. No estin autorizadas operaciones de crédito para la compraventa de

acciones de socicdades de inversion.

4. SELECCION DEL FONDO DE INVERSION.

El inversionista debe ccrclomrsc dr: quc e] tondo o tondos u# clegir concuerden con sus

objetivos personales de mversmn..Eslo p cdc mdngnrsc en dos documentos que las SOC|edndes

operadoras csl'm ohhgudas a proporclonarlc

I. El prospecto de informacion.

2. La composicidén de la cartera de 1a sociedad de inversi

El prospecto de informacién: documcnto con vahdz.z lcy\l en el que se mdlcan cuiles

son los objetivos y caracteristicas dc cada sociedad 'de inversion. Es obhgncnon de'la soc:ednd

distribuidora proporcionar ¢l prospecto  al " cliente (una 'cdlm‘énv ccv»mplct.ln y un :folleto
simplificado), y éstc debe ser leido y firmado antes de invertir. El ihyéfﬁiohiéia'débe prestar

particular atencion a los siguientes puntos:

N




a)

b)

Datos generales.
Politica de venta de acciones y limite miaximo de tenencia por inversionista.
Forma de liquidacién de la compraventa de las acciones.

Politicas detalladas dec inversion, liquidez, seleccién y diversificacion de los activos, asi

como los limites miaximos y minimos de inversién por instrumento.

Informacién de los ricsgos dcnvados de:la carlcrn cn la que, mvxene ]a socu:dad de
inversién (una buena administraciéon los n,ducc. pero no, los dc<aparecc) Estos riesgos

son:

El de movimientos adversos en las tasas de interés y el precio de las acciones: los fondos
invierten en instrumentos de deuda quc se cotiinn en el mercado de determinadas tasas v
plazos. Si las tasas de interés sc modifican antes del plazo de maduracién del instrumento.
alectara el valor de la cartera de la sociedad y, en consecuencia, el precio de las acciones
de la sociedad de inversion. Indircctumente, las modificaciones en las tasas de interés

también alteran ¢l desempeiio de los emisores.

En cl caso dc los fondos de inversién de renta variable, ademads, estin a expensas de

fluctuaciones en la cotizacién del precio de las acciones en las que estan invertidos.

El riesgo cambiario: las modificaciones en la paridad cambiaria tienen dos efectos. De

manera directa, alteran el rendimiento en moneda extranjera de los fondos de inversién.
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Indirectamente impactan sobre ¢l desempeiio de los emisores. Los fondos dc cobertura
cambiaria permiten cubrirse parcialmente contra este ricsgo.

1orc= mtz.gr'mtss de las cnnur'xs de un

El ncs!,o crediticio: las emisoras de’ nqu'.llos \"

fondo pueden  incumnir en mcumphm cnto o rctraso en - el pago oportuno de las

obligaciones que contracn con los (cncdorcs,dc sus obhgacxonss.

Comité de valuacién de las acciones. /.

chlas y Im' lcs dc rccompm normnl y rc;,las de acciones al inversionista por parte de la

soc:cdad operadom ‘

Fspccnﬁcacxon (h: l.xs c:rcunslanctas y el plazo para la rccompm obligada de acciones al

inversionista por p:lrlc dc la soclcdad opcmdora.
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CAPITULO VI: INFORMACION AL PUBLICO
INVERSIONISTA
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. PROSPECTO DE INFORMACION AL PUBLICO INVERSIONISTA.

IMPORTANCIA DEL PROSPECTO DE INFORMACION

_Las Soclcdddcs de lnvcrsnon estan obh;udas a Llabor-\r prospc::tos de informacisén al
publico mversnomsta, los cuales deben expresar en (‘unna clara Y. prCCISa a efecto de que no se
induzca al pubhco a engailo, error o confusién sobre Ia prestacién de los servicios, objetivos y

caracteristicas de las Sociedades de Inversién

“Los prospectos de informacién al puablico inversionista de las sociedades de inversion,
asi como sus modificaciones, requeririn de a previa autorizacion de la Comisidn, y contendrin la
informacién relevante que contribuya a la adecuada toma de decisioncs por parte del publico

inversionista, entre la que deberi figurar como minimo la siguiente:
I Los datos generales de la sociedad de inversién de que sc trate;

. La politica detallada de venta de sus accuoncs y los limites de tenencia accionaria

por inversionista;

. La forma de nego 'mcxon Y. l'quldac on'dc Ias opcmcloncs de compra y venta de

sus acciones, a(cndlendo al prcclo de valuacnén vigente y nl plazo en quc dcba ser. cubxcncr

IV. . Las politicas detalladas de mvei‘sion. lquIch. ndquxlelon. seleccxon ¥, en su caso,

diversificacién o espccmhzacxon dc acuvos, los: llmnes ‘maximos y rmmmos de ‘inversion por

s oo et

1‘(‘.)_,,4."
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instrumento y cu.mdo asi corrcspondn. las pnlmca; para la comrnla"lon de prcsmmos v crcdllos.

incluyendo .lqucllas p.xm 1a cmlsmn de v’llorcs rcprcscn(anvos dc una dcuda su car(,o'

Ln advcncncm a. los mvcrsnomslas dc Ios ncssoc que pucden dcnw\rsc dc la

inversion de sus rccursos en la oc:cdad (om:mdo cn cuenta parn cllo Ias poli cns que se sigan

conforme a la fraccién amcrlor'

‘VI. El método de valuacién de sus acciones, cspcciﬁcando la pcriodiéfd:id coﬁ que se

realiza esta ltima y la forma de dar a conocer el precio;

VI Trutandose de socicdades de inversidn abicrtas, las politicas para la recompra de
las acciones representativas de su capital y las causas por las que se. suspendcrin dichas
operaciones. Lo antcrior, atendiendo al importe de su capital pagado, a la tenencia de cada

inversionista y a la composicién de los activos de cada sociedad de inversion, y

VIll. l.a mencidn especifica de que los accionistas de sociedades de inversién abiecrtas,
tendran el derecho de que la propia sociedad de inversion, a través de las personas que le presten
los scrvicios de distribucidén de acciones, les recompre a precio de valuacién hasta cl cien por
ciento de su tenencia accionaria, dentro del plazo que se cstablezca en el mismo prospecto, con

motivo de cualquier modificacién al régimen de inversién o de recompra.

La Comisién podria establecer, mediante disposiciones de cardicter = general, las
caracteristicas que deberdn reunir los referidos prospec!os de mfon'nacmn al publico inversionista

v scilalar requisitos adicionales.”™?

Ley de Sociedades de Inversion Articulo 9°
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Conocer el régimen y las polulc.xs de lnw..r;xon de un f'ondo es 1nd|sp<.nsab|c para
cualquier inversionista ya que con clio se podmn prever y cvnar sorprcsas o confuslones ante |

situaciones de crisis en 1a economia. . .

Asi mismo considero convcmcnle que ia Comlsmn corrcspondlcntc cstablczca dentro de
los requisitos minimos que decbe contencr un prospecto de informacion al publlco inversionista

informacién sobre ¢l régimen fiscal al cual se su_yctam el posnblc mvers:omsla.

Para las personas rsucas las uti |dades obtemdas por la cna_]cnacxo de las acciones de

una socicdad dec inversién cs(urnn c‘ccnlds d:l :mpucslo sobrc la renta’ ISR scbun lo dxspueslo en

Ia Ley del lmpucsto sobrc la chta.

2. ESTADOS DE CUENTA:

Es un documento que emiten los bancos,: cas:fS de bolsa,: distribuidoras_de acciones de

sociedades de inversion, etc. Generalmente mcnsual el cual con(cmpln toda la. aclw:dad de la

cuenta por un periodo determinado g o B .

a) Descripeién detallada de todas las opcraciones efectuadas entre. el inversionista y la
sociedad de inversién, asi como de los cobros (comisiones) que a cargo de éste lleve a
cabo la socicdad operadora. g

b) Posicién de acciones al ulumo dia dc] corte mcnsual y resumen de posnclén al corte

mensual anterior.
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)  Relacidén de los activos que mlcbran In cancra dc valorcs dL, Ia socncdnd dc inversion o

bien especificar el nombre de cuando menos un pcnodlco d:. cnrculaclon nacmnal encl

quce se publlquc 1a relacién de dlchos acuvos- )

d) Clasificacién que corresponda a Ia sociedad de inversion:

e) La ealificacidén vigémc

3 INFORNMACION FINANCIERA.

La informacién de cardcter finonciero debe cumplir, entre otros objetivos. con el fin de
proporcionar infonnacién relevante tanto pars el inversionista, como para las demas entidades
interesadas en este tipo de sociedades (operadoras. BMV, CNBV, casas de bolsa, etc.).

Dicha informacidn se presenta mediante 4 estados financicros:

1. Estado de valuacién de cartera.
2. Estado de contabilidad o balance generai.

3. Estado de resultados.

4. Estado de variaciones en el capital contable.
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ado de val

Es el "que presenti ¢l valor de las inversiones que lleva'a cabo la sociedad de inversidn,

asi’ como algunos indicadores representativos del ricsgo de las citadas inversiones a una fecha
determinada. Lo S : . o
Los conceptos que lo integran son: -

- ilnvcrsiones c.n: titulos de dcuda.

- [nvcrsion;:s én Atilul‘os accionarios. .

- Invcr;ioncs en filulo; reci"bid‘os en reporto.
e Operaciones de préslar;t:c‘)' dé \{nlf)rcs.

e . Instrumentos financicros derivados.

= Inversiones permanentes cn acciones de empresas promovidas (esto solo es aplicable

tratandose de sociedades de inversién de capitales).

!

t
| FALLE b
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Estado de contal;

ad o Balance general.:

Es el quc prcscnta el vnlor d > 'los blcncs Y dcrechos, dc las ohhbncnoncs reales y

difercntes rubros y rcﬂcjc de’ mnyor ‘al mcnor su:grado “de |lqllldt. o cxnyblhdad (scLun sea ¢l

caso).

Los rﬁbros r‘ninirx;'xosk quc se dcben lnclulren el b:;l:mce gcncral son
1. Activo:

a) Disvponibilridgdcs’. !

b) Inversiones en valores.

<) Op‘cramoncs con V'llOI'CS y dcn\' ados.

d) Cuqn!as por cobr.f.u' (neto).

e)  Bienes adjudicados‘(nclo).

3] Inmuebles, mobiliario y equipo (ncto).
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£) Inversiones pcmwlilgnlcs en :;ccioné:s de empresas pfomovidas.
h) {mpuestos di fcri;lds (}r’l‘clo)-’
i) Otros ac‘livcv»s.
2. Pasivo:
a) Préstax‘nos bancarios y de otros organismos.
b) Otras cpcntas por pagar.
c) Impuestos diferidos (neto).
d) Créditos diferidos.
3. Capital contable:
a) Capital contribuido.
b) Capital ganado.
3. Cuentas de orden:

a) Capital social autorizado.
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b)

c)

d)

<) -

Acciones emitidas.
Bienes cn depdsito, custodia o administracién.
Otras obligaciones contingentes.

Otras cucntas dé registro.

Estado de resultados.

Es cl que presenta informacion rclevante sobre las operaciones desarrolladas per la

sociedad de inversién, asi como otros eventos econdmicos que la afectan no provenicntes de

decisioncs o transacciones derivadas de los propietarios de la misma en su caricter de accionistas,

durante un periodo determinado.

Los rubros minimos que debe contener ¢l estado de resultados en las sociedades de

inversion son:

1. Utilidad (pérdida) bruta.

2 Resultado por operaciones continuas.

3. Resultado neto.
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Estado de variaciones en el capital contable,

l:i cl que prcscnta mfomlacl n relcvanlc sobrc los movmncmos en ln inversién dc los

accionistas de una socnedad dc inversion dur.mlc un pcrlodo dclermm.xdo.

Los conceptos por los cuales sc presentan modificaciones al capital contable son:
1. Movimientos inherentes a las dccisiones de -los “accionistas. . Dentro de -este tipo de
miovimientos sc encuentran aquellos directamente relacionados con las dccisiones que, a
través de asambleas de accionistus, toman los mismos respeeto a su inversion cn la sociedad

de inversidon. Ejemplos de este tipo de n1oy'itnienlos son:’
a) Suscripcién de acciones.
b) Capitalizacion de uF?lidAdes.
c) Constitucion de reservas ;’e capi‘lal.b :
d) . Pago ch di@idéé@&s. g
2. Movimientos inherentes a i:\" op::l:ncién. : 'Sc reficren exclusivamente al reconocimiento del

resultado neto del gjercicio, el cual representa el rendimiento de la inversién de los accionistas

derivado de las operaciones normales de la sociedad de inversién.

L

H
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3. Movimicntas por el reconocimicntio de criterios contables especificos.  Se refieren a los
inerementos o disminuciones durante un periodo, derivados de transacciones, otros ecventos
circunstancias, provenientes de fuentes no vinculadas con las decisiones de los accionistas ni
las que se clasifiquen como movimientos inherentes a la operacién. Ejemplos de este tipo de

movimicntos son:

1. Resultado por valuacién de empresas promovidas (que en su caso, realicen las

sociedades de inversién de capitales).

El estado de variaciones en el capital contable incluird 1a totalidad de los conceptos que
integran el capital contable; la valuacién.de los mismos se efectuara de conformidad con los

criterios correspondientes. Los conceptos que lo integran son:

1. Capital social. ' e : .
2. Prima g:n veﬁtn de :;ccic;nes.

3. Rescrv:‘s de ;;l!)ita!. -

4. Result:;dc; de cjercicios anteriores.

5. Rcsultaﬂo bor valuacién d;: empresas promovidas.
G. Rcsultédo ncto.

i
H 14
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Ejemplo de Ia Publ cacién de Balance general ¥y Estado de resultados de una sociedad de

inversion.'

ING-1
SOCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS
ESTADOS FINANCIEROS AL 26 DE JUNIO DEL 20
(Cwmas En PEROS)

| s T AETNG ] | = [CTLICC0 oo |
e —— avaLon .
° RERUATA00 PO COUPRA veaTe
acaks

WGREEOR PO meTe
TOTAL DE DiSPONIBROADES . nos
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wrUESTOS ¥ OE
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errry
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BIENES L0 CUSTOD © En aMON 3317003
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»0
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CUENTAS DE ORDEN ACKEROORAS
TOTAL DE OTHAS CUENTAS POR PAGAR

uroizADG capitaL sociaL
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REPORTO DE TITULOS RECTBIDG:
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acion de Cartera de una sociedad de

Ejemplo de 1a Publicacion de Estado de Vi

inversion."

ING __J% INVESTMENT MANAGEMENT (MEXICO), S.A. DE C.V.

SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

INTEGRACION DE LAS CARTERAS DE VALORES AL 30 DE AGOSTO DE 2002
{CIFRAS EN MILES DE PESOS)
T ING-1 ™ LY. V.VA0

SoCmdad J& Nversan 80 Instrumantos de deudas
Para Fersonas Fisias

(AMorcada de Dinero)

Tipo dn Emlisora
valor total
VALORES GUBERNAMENTALES
a8 CETES 620919 s 4.983 4 03%
a CETES 021017 s 4.810 3.90%
8 CETES 021226 s 4.888 3.96%
(1] BPAS 050407 S 3.937 3.19%
s 18,819 15.09%
VALORES EN REPORTO:
114 BPAS 050407 s 10,021 8.12%
(4 BPAS osazo7 s 64,672 52.43%
(1] BPAS 050825 s 10.007 8.12%
LT BONDEST 041028 5 10,021 8.12%
LT BONDESYT 0501065 s 10.011 8.12%
$ 104,732 84.91%
TOTAL CARTERA: $__123.351 100.00%
B
ACTIVO NETO S 123,152

" El ECONOMISTA.
Viernes 06 de Septiembre det 2002, Ao XIV, Numero 3513 s de | i6n, Pag 40.
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CAPITULO VII: CASO PRACTICO
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1. DETERMINACION DEL  PRECIO CONTABLE ¥ DE MERCADO DE UNA
SOCIEDAD DE INVERSION (DE RENTA VARIABLE Y EN INSTRUMENTOS DE
DEUDA). R : e e .

El precio contable sc obtiene de la siguiente manera:

- Total de activos

NIcl\qs: " Total de pasivos

'lguali ) ’ Cuapital comable o activos nctos
Entre: Acciones en circulacién

igual: Precio contable

El precio de mereado se calculn de la siguienic forma:
Precio contable
Par: Porcentaje de sobre / subvaluacién
Iyual: Importe de sobre / subvaluacion
Precio contable

Maias/menos: Iinporte de sobre / subvaluacién

Igual: Precio de mercado

O OON !‘
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Ejemplos:

Total de activos 1.000,000.00
Menos: Total de pasivos . ‘ 230.009.00
Igual: . Capital contable o activos netos 770,000.00
Entre: Accioncs cn circulacion 15,000.00
1gual; Prcgié confable .- . 51.333333
P;ef:io ‘contablcv ER » : 51.333333
Por: Porcc‘xvnaj;:; x;lé sobre / subvaluacion , 6.41%
Igual: lmporlc de soi)re / subvaluacién 210467
Precio contable - 51.333333
Mas/menos: [mponc de sobré / subvaluacién 210467
Igual: Precio de mercado 51.543800

o




Par:

Igual:

Mais/menos:

Igual:

Precio contable

Porcentajc de sobre / subvaluacién

Importe de sobre / subvaluacién

Precio contable
Importe de sobre / subvaliacién

Precio’de mercado

51.333333

-0.41%

-.210467
51.333333
210467

51.122866
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El precic de mercado pucde diferir del precio contable-en caso de que se aplique un

porcentaje de sobre valuacnon o subvaluacién principalmente por cucstioncs’ dé rendimiento y

siempre va a estar rcgulado por ln Comisién Nacional Bancaria y de Valores CNBV.
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2. COMPARATIVO DE INVERSION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION CONTRA
UN INSTRUMENTO TRADICIONAL. o

EJEMPLO 1.

Un mvcrslomsla (pcrson.l Fs:c.x) cuenta con_ S 50.000. 00 Sus necesidades son las

siguientes:

e . Desea invertir su dincro para qu‘. le gbum.n. rendimiento, sin embargo no dcse'\ correr

ricsgo. Lo nnu.rlor su,mﬁc.\ que el inversionista es conservador.

e . Desea disponer de su dincro en cualquier momento (requiere de una alta liquidez).

De lo .mlcnor nodcmos deducir que le convendria mvcmr y'\ sca en una cucma de ahorro
bancaria’ o en: una socxcdad de inversién cn mslrumgnlos dc deUda conscrvadom ¥ de alta

liquidez.
Allcrnanv a le

El banco “N, S.A. de C.V.™ afrcce una tasa dec interés del 3.25% anual en su cuenta de

ahorro a corto plazo.

Suponiendo que invirtiera el dia 01 de Agosto de 2002, al 31 de Agosto de 2002 los

intereses que se hubicsen generado durante dicho lapso serian los siguientes:

URIGEN
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Interés = Capital ™ Tasa de interés * Dias / 360
Interés = 50,000.00 (0.0325) (31) /360
Interés = $ 139.93

Alternativa 23

La sociedad de inversién en mstrumcntos de deudﬁ (conscrvndora y dwersuﬁcada) tiene

un precio dde mercado al dia 01 de Agoslo de "002 deS1. 134553.
L.as acciones quc el invcrsi.énisla contlpran'a se:obtvt:ndri:m» de la siguiente manera:
Acciones = Invtr:rsiyg'n / !"rccfo (ic 'mémacio‘
Acciot;cs = 50.000.06 / I.134553
Acciones = 44,077’0.‘.’.2

Acciones = 34,070 (el diferencial de 0.22 se queda en la cuenta del

cliente cono cfectivo)
Al dia 31 de Agosto de 2002 sc tiene un precio de mercado de 1.141003.

La plus (minus) valia (rendimicnto) obtenida por el inversionista se calcularia asi:




a2

Plus (iminus) valia % Precio de mercado 3 1/Agosto/02 — Precio de mercado 01/Agosto/01

* Accioncs

.Plus (minus) valia = 1.141003 - 1.134553 (44,070)

Plus (minus) ,valin ='$ 284.25
Cabc acl.nrar que el interés oblcmdo por la cuenta de ahorro bancaria es bruto, es decir,

todavia hay . que dlsmmulrlc el 20% dec ISR correspondiente al producto. Mientras que el

rendimicnto obtcmdo por la sociedad de inversién en instrumentos de deuda es neto.
EJEMPLO 2.

Un im)ersiohiﬁm (persona _fisica) cuenta con'$ 50,000.00. Sus necesidades son las

siguicntes:

» Desca. mvenxr su dmcro para_que le gencr-. rendimiento. ' No le preocupa el factor

nesgo por lo quc podemos clnsnl'carlo como un mvcrsxomsta agresnvo. g

e No ncccsna d|sponcr de su dlncro cn el corto plazo, mas bxcn en el mediano y hasta

Iargo plazo

De lo :mtenor podcmos dcducxr que Ie convcndna invertir en unn cuenta de ddlares, en

una socucdad de mvcrsnon en ms!rumcmos de dcuda que fuesc de cobertura, o en una sociedad de

inversién de rcnta vnnab]e. g

TESIS CON
FALLA DI ORIGEN
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Alternativa 13-
El banco X, S.A..de C.V,” ofrcce una tasa de interés del 1.25% anual ¢n su cuenta de
délarcs. ) ) : : : .

Suponiendo que invirtiera el dia 01.de Agosto de 2002, al 31 de Agosto de 2002 los

intereses que se hubiésen generado durante dicho lapso serian los siguientes (a un tipo de cambio
de 9.1215): s : : :

Interés = Capital * Tasa de interés * Dias / 360 * ’Fipd de cumiﬁo
Interés = 50,000.00 (0.0125) (31) / 360 (9.1215)
Interés = § 490,91

Alternativa 23

La sociedad de inversién cn instrumentos de deuda (que es de cobertura) tiene un precio

de mercado al dia 01 de Agosto de 2002 de 10.119936. .

Las acciones que ¢l inversionista compraria se obtendrian de la siguiente manera:
Acciones = Inversién / Precio de mercado

Acciones = 50,000.00/ 10.119936 :
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Acciones = 4,940.74

Acciones = 4.940'(cl'difcrencial de .74 s¢ queda en la cuenta del cliente

como cfectivo)
Aldia 31 de Agéslo de 2002 sc tienc un precio de mercado de 10.199450.
La plus (ﬁillus) valia (rendimiento) obtenida pbr cl ichrsionism se calcularia asi:

Plus (minus) valia = Precio de mercado 3 l‘/jAgostov/O.‘! —_Pr-:cib de nxercndd 01/A gosto/02

* Acciones
Plus (minus) valin = 10.202135 - lO.] 19936 (4,940)
Plus (minus) valia = $ 406.16
Alternativa 3:

La sociedad de inversion de renta.variable tiene un precio. de mercado al dia Ol de

Agosto de 2001 de 25.878586. -
Las acciones quc el invcrsioniska compraria se obtendrian de la siguiente manera:

Acciones = Inversién / Precio de mercado




Acpioncs = 50,000.00/ 25.878586
Acciones = 1,932.10
Acciones =

"1,93‘2 (cl diferencial de .10 sc queda en la cuenta del cliente
como efcctivo) s : )

Al dia 31 de Agosto de 2002 s¢ lircr'le un précfb d‘e’m‘crcado de 25.660045

La plus (minus) valia (rendimiento) obtenida poﬁ el inversionista se calcularia asi:

Plus (minus) valia = Precio de’ mc‘rcndo‘BI/Agosto/()Z:‘
* Acciones : : s B T

Precio de mcrcndo 01/Agosto/02

Plus (minus) valia = 26.116604 - 25.878586 (1,932)

Plus (iminus) valin= S 459.85

Cabe aclarar que ¢l interés obtenido la cuenta en délares es bruto. es decir, todavia hay
que disminuirle el ISR correspondiente (que en este caso seria el 20% de los intereses, o sea, el
importe neto es de $ 392.73, ya que cl ISR es de $§ 98.18).

Mientras que los rendimientos
obtenidos por las sociedades de inversidn son netos.
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3, ANALISIS DE RENDIMIENTOS.

SOCIEDADES DE INVERSION DE DEUDA Y RENTA VARIABLE DEL 31 DE DICIEMBRE DEL 2001 AL 31 DE JULIO DEL 2002, EN QUE
PUEDEN INVERTIR PERSONAS FISICAS :

: ) ! )
: Bin T L (. ACTIVGS  PRECIODEMERCABO FRECIO DE MERCADO RENDIMIENTO)
FONDO  GPERADORA ""0"“0‘"“’"?‘ (CLASIFICACION. "Neros  31/DICIEMBRE/2GI  317JULID/2002  DEL PERIODO

MUESTRA § DE 116 SOCIEDADES DE INVERSION AGRESIVAS

VALMXIS OVALMEX  DEUDA AGRESIVO ‘ 21,436,920 1021257 1064929 10.06%
VALORIF VALORUM  DEUDA AGRESIVO 260,067,75.00 1.386708 1430219 9.08%
ICADEF  INVERCP DEUDA AGRESIVO 234,011,908.00 2173089 241531 %
MONEX] OPMONEX ~ DEUDA AGRESIVO 232932,605.00 16228483 16656711 6%
VALMXI0 OVALMEN  DEUDA AGRESIVO ASA68,411.00 2994789 306122 50%

PROMEDIO 0%

MUESTRA § DF. 10 SOCIEDADES DE INVERSION BANCARIO, GUBERNAMENTAL

NORTELP OBANORT ~ DEUDA BANCGUB 6,330,866,717.00 59181377 61.344476 8.58%
RECRECI SANTAND  DEUDA BANCGUB 1,253,187,305.00 45718983 47089176 105%
NORTEMP OBANORT ~ DEUDA BANCGUB 147821221200 1.298333 1.136340 6.89%
NORTEAP OBANORT ~ DEUDA BANCGUB 1,64,13,8712.00 5810156 5974056 0.64%
NORTECP OBANORT ~ DEUDA BANCGUB 1,026,321,263.00 1.396506 1AH0S 163%

PROMEDIO 6.76%
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MUESTRA 5 DE 8 SOCIEDADES DE INVERSION BANCARIO, GUBLRNAMENTAL Y PRIVANO

IEFECTI  OINTERC
ARKAFE  OPARKA
ARKAPLA OPARKA
INFIS INTERSA
ILAPLA2  OINTERC

DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA

BANCGUB PRIV
BANCGUB PRIV
BANCGUB PRIV
BANCGUB PRIV
BANCGUB PRIV

166,317,140.00
432,750,382.00
58,440,221 60
158,763.220.60
83,597,.830C0

MUESTRA 4 DE 4 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN BANCARIO

FINNOVA  OBANORT
GFBELIQ  OPBBVAG
ARKALIQ OPARKA
FONBCH2 OPBBVAG

MUESTRA § DE 20 SOCIEDADES DL INVERSION ESPECIALIZADAS EN COBERTURA DOLARES

VALMX30 OVALMEX
0B OPINVEX
VECTCOB GENERA
INECOB  QIXE
NORTECO OBANORT

DELDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA

DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DELDA

ESP BANCARIO
ESP BANCARIO
ESP BANCARIO
ESP BANCARIC

ESP COBERTURA DLLS
ESP COBERTURA DLLS
ESP COBERTURA DLLS
ESP COBERTURA DLLS
ESPCOBERTURA DLLS

356,336,661.00
T4.257K6.0

19,147,79400
213798360

(38,169,44.00
266,64.837.00
156,350,658.00
31427846000
67643230200

179.445567
19213971
2860121
9.796185
19.153926

0069
19926248
0327459
5.280033

1282892
72502934
4303483
1.560699
4490709

156903214
13).730909
26485591
100170y
19.622882

PROMEDIO

22689206
430191
0334361
8362118

PROMENIO

1367583
TIHMS
5099398
1975215
4760448

PROMEDIO

$60%
4%
Ste
TH%

3%

1460%

63%
645%
496%
13%

191%

15.65%
15.58%
14.50%
14.48%
14.13%

1481%
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MUESTRA 5 DE 16 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS GUBERNAMENTAL

VECTPRE GENERA
GBMGUBF OPGBM
GENERAl GENERA
IXEGUBF QINE

GENERAS GENERA

DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA

ESP GUBERNAMENTAL
ESP GUBERNAMENTAL
ESP GUBERNAMENTAL
ESP GUBERNAMENTAL
ESP GUBERNAMENTAL

B31,182,08.00
168,091,889.00
187,308,016.00
338,614,794.00
281,41 588.00

MUESTRA 2 DE 2 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN TASA REAL

INTERS1 " QINTERC
GFBFUD!  OPBDVAG

DEUDA
DEUDA

ESP TASA REAL
ESPTASA REAL

MUESTRA § DE 15 SOCIEDADES DE INVERSION MERCADO DE DINERO

CITILIQ ~ IMPFOND
INGY  ING
AMEX-MD ING
RENMIL  SANTAND
BITALCP  OPBITAL

DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA
DEUDA

MERCADO DE DINERO
MERCADO DE DINERO
MERCADQ DE DINERO
MERCADO DE DINERO
MERCADO DE DINERO

109,137,429.00
12840000

240,905,951.00
105,444,501.00
352,782877.00
699,444,186.00
13,307487.0

15.15745
1170960
10620397
5325086
17470520

10526266
19203101

1011688
1.857527
1329305
36852416
10966584

77956968
1.209907
10926693
5463313
17855874

FROMEDIO

11064487
149557

PROMEDIO

1045958
1920820
1371059
31779100
10117493

PROMEDIO

§56%
7.83%
6.79%
6.20%
5.49%

697%

12.14%
1045%

11.29%

$67%
8.02%
139%
5.12%
455%

481%
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MUESTRA 5 DE 55 SOCIEDADES DE INVERSION AGRESIVAS

ICAMIX
Z0ARd

NORTERY OBANORT

INVERCP
OPINVEX

VECTPA  GENERA
MVBOLSA OPMULTI

RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE

AGRESIVO
AGRESIVO
AGRESIVO
AGRESIVO
AGRESIVO

MUESTRA 2 DE 2 SOCIEDADES DE INVERSION BALANCEADAS

BITALV? OPBITAL
BMERBAL OPBBVAG

RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE

BALANCEADO

BALANCEADO

26,408,713.00
3059227000
34892,15000
37,371,000
24,255,836.00

07205400
37.755,253.00

0.76158%
0.985663
0.565461
91351236
0707431

2692363
11753500

VILESTRA $ DE 19 SOCIEDADES DE INVERSION INDIZADAS AL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES IPC

BINDEX
ST&ER-|
GBMIPC
FANDIC
APOLOS

OPBURSA
SANTAND
OPGBM
OPFINMX
APOLO

RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE
RENTA VARIABLE

INDIZADO IPC
INDIZADO IPC
INDIZADO IPC
INDIZADO IPC
INDIZADO IPC

27.207,664.00
41,660,344 00
UNIHN
17,205,159.00
43,764955.00

3336380
5873023
0304558

31824632
021140

0.777088
0968291
05414
£1.560858
0654577

PROMEDIO

1598595
112343602

PROMEDIO

31770626
5316313
0254961

29321850
0252714

PROMEDIO

479%
063%
-10.13%
-16.96%
-17.58%

-185%

$19%
-1043%

A31%

-13.89%
432
1514%
-18.50%
-18.55%

-16.09%
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MUESTRA { DE 4 SOCIEDADES DE INVERSION DE LARGO PLAZO

FINACS  DFONDOS ~ RENTAVARIABLE  LARGOPLAZO 1,102,851.00
AWLLOYD LLOYD RENTAVARIABLE  LARGOPLAZO 90.552,038.00
ING-PAT ING RENTA VARIABLE  LARGOPLAZO 47.860,729.60
BMERTOP OPBBVAG ~ RENTAVARIABLE  LARGO PLAZO 570,533,040.00

MUESTRA 2 DE 2 SOCIEDADES DE INVERSION PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA

GBM-V] . OPGBM RENTA VARIABLE ~ PEQY MED EMP 38.203,111.00
BBVMERC OPBBVAG ~ RENTAVARIABLE  PEQYMEDEMP 91797600

MUESTRA 3 DE 3 SOCIEDADES DE INVERSION #REPONDERANTEMENTE DEUDA

GBMBAL OPGBM RENTAVARIABLE ~ PREP DEUDA 4993,356.00
FINLAT9  OSCOTIA RENTA VARIABLE ~ PREF DEUDA HI523760
BMERCRE OPBBVAG ~ RENTAVARIABLE  PREP DEUDA 039,110,642 0

1103036
1018852
1.735088
5.190549

5307958
L104072

PROMEDIO

1020320
2048291
108

1198550
1991003
1.583938
4669476

PROMEDIO

5302009
1620617

145748
2994380
1155301

PROMEDIO

20.38%
A
-20.50%
-23.62%

6.48%

1%

215

$91%

4%
3.08%
138%

3.10%
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TASAS DE INTERES EN PAGARES BANCARIOS' AL 31 DE JULIO DEL 2002,

BANAMEX - -
TASAS BRUTAS EN PERSONAS FISICAS

7DiAS 18 DiAS 91 DiAS

DE 100 A 250 MILS = % 3% 350%

RENDIMIENTO GENERADO POR EL INDICE DE I’RE(‘IOS Y CO[IZACIO\FS POR EL: PERIODO DEL 31 DE
DICIEMBRE DEL 2001 AL 31 JULIO DEL 2002

INDICE DE PRECIOS Y
COTIZACIONES IPC

iPC. DEL IPC. DEL
31-Diciembre-01 - - 31-Julio-02 -

RENDIMIENTO DEL PERIODO o 0467.09 0,014.08 -11.88%

 EL FINANCIERO
Afio XXTN° 6092 México D.F. Martes 30 de Julio de 2002, Suplemento MERCADOS, Mercado de Dineto Alvaro Montero i A
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ANALISIS DEL RENDIMIENTO PROMEDIO DIARIO DEL CETE-A 28 DIAS POR EL PERIODO- DEL 31 DE
DICIEMBRE DEL 2001 AL 31 JULIO DEL 2002.

CETE

28 DiAS

RENDIMIENTO PROMEDIO DIARIO AL 31 DE JULIO DEL 2002 70%

DETERMINACION DE LA INFLACION DEL PERIODO DEL 31 DE DICIEMBRE DEL 2001 AL 31 DE JULIO DEL 2002,
INFLACION

INPC DICIEMBRE 2001 INPC JULIO 2002 %

97354 100204 293%"
Eslye fndibe se obliche de la siguiente forma:

fndice Nac’i(;nal de Precios al Consumidor de Julio del 2002 =-1x100

fndice Nacional de Precios al Consumidor de Diciembre del 2002

1 htpulfwwnw banxico.gob. myelnfoF inancitm/Frinfoﬁnuﬁcicm.asp‘.’lign=lNFLAClON_AC UMULADA
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CONCLUSIONES.

Finalizada  la .investigacion. y después de haber realizado ‘el anilisis ‘grafico de los

rendimientos se observo que:

1. Dentro del gr:;ﬁéd dc las sociedades de inversién en instrumentos de deuda para personas

fisicas:

* El rendimiento promedio determinado por la muestra de las sociedades de inversién ofrece
un mayor bencficio comparéindolo con ¢l indice inflacionario, lo que sigﬁil‘ic:\ que la perdida
del poder adquisitivo de la moneda se recupera ‘am'pliamcnlc invirtiéndolo en cualquicra de
los fondos. o ) L

« Las socicdades de inversién en instrumentos de deuda para pcrson;is fisicas superan de
manera significativa ¢l rendimiento ‘que ofrece una inversion bancaria;”cl “caso del pagare
bancario; sicndo que el rendimiento de este se muestra en el grafico como bruto. ya que atn
no se le ha descontado ‘la tasa-impositiva, lo que le bajaria rendimiento. Por otro lado el
rendimiento_que se muestra cn Jas sociedades de inversion es neto, es decir, en el.ya se
cncuentra disminuido €l imf)ucs(o. por lo tanto los recursos del inversionista trabajan mas

eficientemente en una sociedad de inversién que un producto bancario tradicional .

e Otro punto con el que fueron comparadas las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda para personas fisicas es el promedio diario de una de las tasas lideres de mercado, que
cs Cete a 28 dias, y el comportamiento observado en la grafica, en la mayoria de dichas

sociedades se equipara con la tasa lider, lo que significa que puedo obtener el rendimiento de




a8

un . instrumento- del mercado ‘de dinero del que si como inversionista 'se quisicra’ adquirir

necesitaria un monto mucho mayor al de la participacién dentro de una sociedad de inversién.

N

. Dentro del grafico-de las sociedades de inversion de renta variable:

e Sc observa que este tipo de sociedad ofrecié un promedio de rendimiento negativo esto se
explica debido a que las caracteristicas de estas sociedades presentan un horizonte  de
inversion a largo plazo, csto sc debe a que el tipo de instrumentos que adquieren pertenecen al
mercado de capitales caracterizados por presentar un comportamiento variable a corto plazo

por lo que el periodo del andlisis podria no reflejar el posible beneficio de estas socicdades.

« En comparacion con el indice del mereado de capitales. representado por el indice de Precios
y Cotizaciones IPC, las socicdades en su mayoria amortiguaron el componamiemo negativo
del mismo afectado por variables econdmicas, politicas, y sociales, que se prcsenmron en el

periodo.

de la muestra sc observo que:

e Las sociedades de inversién en instrumentos dc deudn aun asl representnron ser, la chor
opcidon de inversién. ya' que mantuvicron una ganancm supcnor ‘a Ia perdlda del poder

adquisitivo.
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La existencia de las socicdades de inversién, gencra cicrtas ventajas tanto para los
pcqueiios y medianos inversionistas como para las instituciones financieras autorizadas para

ofrecer cl servicio de adminisiracién de fondos de inversion.

Para ¢l pcqueiio y mediano inversionista sc trata de una altemativa interesante en Ia
medida que no requicre de profundos conocimientos financieros para tencr acceso a la inversion
de cmpresas cotizadas en Bolsa de otra mancra, implicaria pagar los servicios de un asesor

financicro.

Para las operadoras, representan un instrumento atractivo porque implica atender un
segmento de mercado importante por su volumen, aunque sumamente fraccionado. Ofrecer el
servicio del mancjo de cuentas individuales de inversionistas pequeiios ¥ medianos intercsados en
ingresar al mercado con una cantidad de recursos relativamente baja, seria una alternativa poco
rentable. En cambio, por medio dc Ias sociedades de inversidn, se puede atender a este segmento,

aprovechando las cconomias de escala generadas del mangjo de esos instrumentos,

Luas Sociedades de Inversion constituyen una de las alternativas pricticas mas eficientes de
scleccionar ¢ integrar carteras cn un portafolio bien diversificado, ya que ofrecen importantes
ventajas para los inversionistas, al ofrecer una gran cantidad de perfiles de acuerdo a Ia

integracion de su cartera de inversion.

Son claros los beneficios que ¢l desarrollo ¥y consolidacién de las Sociedades de Inversién
pucden generar a la economia nacional, ya que son promotoras del crecimiento en el ahorro

interno del pais y alternativas de financiamiento.
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Apoyan y fortalecen cl desarrollo del mercado financiero, reduciendo la volatilidad de los
mismos y por ende los ricsgos. adicionalmente fortalecen la liquidez de los mercados y ofrecen

alternativas de inversién atractivas para diversos perfiles de inversionistas.
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SUGERENCIAS.

Una- vez detcmunadas las cnnclusxoncs d(. esta mvcsnbaclon 'y lmbcr estudiado y

comprendido las camclcrlsucas de Ins socucd'ldcs dc mvcrsnon sc suycrc io su,ulcmc'

e Es un terrible error pensar que no' scticne dinero suficiente para invertir. Micntras mas
apretado- éste ¢l preésupuesto, mis sc necesitard en el futuro el retorno que provean lus

inversiones.

e Tomar en cuenta ¢l perfil del inversionista que sc desea ser, considerando como factores
principales la tolerancia al riesgo, ¢l plazo en ¢l que se desea tener invertido ¢l dinero antes de

poderlo retirar y que cste monto de inversién no afecte en forma importante cl patrimonio.
« Entender las calificaciones dc los valores ¢s muy importante.

* Hay quc ver en que instrumentos invierte el fondo y a que plazo; no hay que dejorse
deslumbrar por el rendimiento porque siempre cn las linanzas el rendimiento ticne una

relacion con el riesgo. y a mayor riesgo, mayor rendimicento

e Diversificar, no e¢s sano invertir en un solo strumento, pero hay que seleccionarlos

adecuadamente para integrar un portafolio.

e Siempre considerar las necesidades de liquidez, es basico.




Tomar en cucnta el desemipeiio de la sociedad de inversién en que sc guicra invertir, pero

ademas el horizonte de inversion al que se encuentre enfocado dicha sociedad.

Wo -hay que ver. el rcndlnncmo a- corto, plazo hay qm. irsc’mas por la -consistencia de
rcndnnlenlo del fondo a Iar&,o pla/o, porque el que el quc mc_]or reésultados ticne en ¢l largo
pl.uo es' el consxslcnlc.

No hay nada gratis ¢n 1a cconomia, todo tiene un porqué. Si estin pagan mucho mds, quicre

decir que hay algo atrds que pucde ser ricsgoso.

Nunca hay que pensar gue una inversién financiera lo hara rico de 1a noche a la manana.

[
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