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i\IETOOOLOGÍA. 

El método -pnrn la el elección <le n1i terna fue el n1étodo deductivo que va de lo general a 

lo particular. tomando lo 'siguiente: 

Carrera: Licenciatura en Contaduría. 

Área: Finanzas. 

Tczna Genérico: Inversiones. 

Tenia Específico: Qué son las socicdudes de inversión para personas fisicas. 
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En i\lléxico las sociedades de inversión no han tenido el crccin1icnto y la importancia que 

n1crccen. debido a que los pequeños y 111edio.nos inversionistas no tienen el conocin1iento de esta 

opción de inversión. 

El incipiente conocimiento en este tipo de sociedades se incrementó con la entrada en 

vigor de las sociedades de inversión cspecinlizadas en fondos para el retiro (SIEFORE). ya que a 

p;1rtir de t 977 Ja nucv<.t ley del Seguro Social establece que el tn1bajador tiene que alcanzar un 

111.:jor nivel t.lc vida ¡¡J 1111.:uncnto que se retire por Jo que tiene que elegir a alguna Adn1inistradorn 

de Fondos parn el Retiro (AFORE) como la dcstinatarfo de sus aponncioues de seguridad social. 

No obstante. queda n1ucho por U1 fundir aceren de los tOndos de inversión. 
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OUJETIVO. 

Ser una fuente de.consulta y una hcrranticnta que ayude al inversionista a conocer qué es 

una Socicc.Jad de Jnversión .. Jos bcncílcios que ofrecen para acrecentar sus recursos y darle 

respuesta del por qué Invertir en una Sociedad de Inversión. 

Orientar al pcqucno y n1cdinno inversionista para hacerlo participar en Jos n1ercados 

financieros a través de las sociedades de inversión. y no solamente lirnitarsc a la opción 

aparcnten1cntc n1ás segura que es el caso <le los bm1cos .. para ello las sociedades 111ancjan diversos 

portafolios de inversión que se pueden adecuar al perfil de cada inversionista. 

Adcmús de dar la confianza a este tipo de inversión ya que son co111pletan1cntc rcgulal.las 

por las autoridaücs correspondientes. 

Es in1ponnntc considerar que las socicducJcs de inversión han avanzado debido u la 

tnmsparcncin de sus inversiones. 

¡-·.'- . 1 
, -,. r j _· --. -~-=·l:;i-u 



IV 

PH.ODLEi\t..\.TJCA. 

En el desarrollo Je la tesis de sociedades de inversión en :'\.-1éxico .. uno de los principales 

problen1as a los que me enfrenté fue .. el que no existe tu infonnación contpleta y actualizada para 

el desarrollo dd terna. lo que n1c llevó a delimitarlo solamente a considerar al tipo de inversión 

parn personas fisicns cxcluycnJo n las personas morales. 
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111PúT1·:s1s. 

La posibilidad de que un inversionista estructure un portafolio personalizado. que 

atienda espccíficm11entc sus necesidades de inversión. es baja en la medida en que los recursos 

destinados a tal fin .. no sean suficientes para cun1plir los montos requeridos por las casas de bolsa 

para h.1 apcrturn de nuevas cuentas. ni para adquirir valores en los montos y proporciones 

necesarios para confonnar dicho portafolio. . 

El pc4u'-!ilo inversionista gcncratmcnlc carece de los conocimientos o el licn1po para 

constn1ir un portafolio ::u.lccuadamcnte diversificado .. o para seguir continumnente la evolución 

del mercado. de fonnu tal que pueda detectar las 111ejorcs oportunidades de inversión. 

Las sociedades de inversión se constituycn9 como consecuencia. en una opción viable 

pura un sinnluncro de inversionistas que desean diversificar sus inversiones a través de la 

adquisición de una cartera de valores. cuya mezcla se ajuste lo 111ás posible a sus nccesidndes de 

liquidez. a sus expectativas de rcndin1icnto y a su grado de aversión al riesgo. 

independientemente del 11101110 tJUC inviertan. 

Son muchas las oportunidades que el increado de valores ofrece a los inversionistas para 

diversificar sus inversiones. pero sin lugar a duda las Sociedades de Inversión son un móvil de 

inversión intcrcs¡111t1; que no requiere de profundos- conocirnicntos financieros para poder accesar 

a éstus: y que adc1nás se adcclla a fas necesidades de los pequeños y medianos inversionistas que 

buscan colocar una parte de sus recursos en inversiones que sean altan1cnte prometedoras9 es 

decir. que los rcndin1icntos que ofrezcan sean superiores a los trndiciona.lcs. 

-.,.', ! •¡ 

u.hlUEN 



VI 

El desarrollo de lt1s sociedades de inversión en tv1éxico le pcm1it.c al pcquCño y tncdhmo 

inversionista ~1cccsar a h1 inversión burs:hil e incrcn1entur su capitnl. ya <.JUC el interés propuesto 

por una Sociedad de Inversión puede ser tnayor u la inflación. 

Para ello se rc~1lizó una investigación de campo en. Ja que se ·recabó información 

dircctan1entc de las sociedades de inversión .. así como de Jos p·rincipalcs medios de infom1ación. 



INTHODUCCIÓN. 

En el mundo se les conoce como fondos Uc inversión o sin1plc1ncntc fondos. En tvléxico 

tmnbiCn. aunque su nombre oficial es el de socicc...lndcs de inversión. lo cierto es que son el 

instrumento n1ás di fundido a nivel mundial para que Jos pequeños y n1cdianos inversionistas 

(individuos .. c:mpresns y organizaciones) accedan a la inversión bursátil. entendiéndose ésta como 

una uportnción de recursos con n1iras a obtener un beneficio futuro y c¡uc se canaliza a los 

instn1111entos financieros del n1crcado de v~dorcs que cotiznn en Ja Bolsa Mexicana de Valores. 

El auge mundial de los fondos y su gran di fusión obedece a varias razont:s. Al 

conccntnir los recursos de tnuchos individuos. empresas y organizaciones. pennitcn poner al 

alcance de los pequeños y 1nc<lianos invcrsionist•1s las técnicas y los conocimientos financieros 

especializados 4uc caracterizun a la inversión bursátil. Para un inversionista pequeño o rncdinno. 

6tdquirír unitarian1cntc instn1111cntos del mercado de vaiores_ cquivaldrla a concentrar 

excesivamente su inversión. Ello~ sin considerar que_ en tnuchos casos. son elevados los n1ontos 

tninimos exigidos para la con1pra de un instrumento bursátil en particuh1r. En una sociedad de 

inversión. en cnn1hio. los recursos del inversionista se sumun a los de otros. lo que pennitc 

ampliar h1s opciones de vulorcs hursUtiles consideradas. .i\.dicionaln1cnte. no todos los 

inversionistas cuentan con el tiempo o los co11oci1nicnlos requeridos parn participar por cuenta 

propia en el mercado de valores. por lo que dicha tarea y habilidad queda en manos de los 

profesionales que trab:ijan en las operadoras de sociedades de inversión. las cuales funcionan de 

manera indepcnúicntc o como suhsi<liurias de inten11cdiarios financieros. 

Asin1isn10. debido a que los fondos invierten en una canasta diversificada de valores. con 

objetivos bien dclinidos de antemano. pcnniten an1inorar el factor riesgo inherente a ta inversión 

,-¡ 
~·,.i,_,ii,N \ 
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hursútil. El criterio de c.livc1·sific¡1ción de riesgos consiste en evitar concc-ntrur la inversión en un 

solo instrumento o tipo e.le instrun1cnto del mcrcudo Uc valores. El fondo hace del conocin1icnto 

pl1blico (por mc<lio de un prospecto de infom1ación) cón10 va a distribuir la inversión entre varios 

instn1mcntos confonnc n objetivos preestablecidos. La regulación aplicable establece limites 

111ñximos de inversión en un solo instrun1cnto o tipo de instrumcntos9 a fin de asegurar la cf'cctivn 

diversificación e.Je las cartcr..1s o composición de los fondos. 

Con base en lo anterior se entenderá el por qué son cada vez n1ás dcn1andados entre los 

ahorrm.lorcs. esto sin considerar el hecho de los bajos montos de inversión requeridos. 

El presente texto pretende ser. además de una fuente de consulta. una herramienta que dé 

a conocer al pequeño y n;cdiano inversionista. las ventajas de invertir en una sociedad de 

inversión de renta variable y/o en instrutncntos de deuda para personas físicas. el ambiente en el 

que se desenvuelven y su impactO en Ja economía nacional. 

Este trabajo ha sido dividido para su comprensión en siete capítulos .. n1is1nos que 

exponen en los dos prin1eros los antecedentes de las Sociedadc::$. de lnve~ión. en· México. su 

regulación y conceptualización. 
_-. _, - --

. . 

- - - ··-····' -
En el tercero y cuarto hago una dcscripción-,d~ I~ ~~Íidad'?s que prc~-tan servicios a. tas 

Sociedades de Inversión. así como de iaS qu_c prot<:?gen los intci-cses de los inversionistas. 

En el siguiente apartado comento s~bre aspectos que-se deben _de considerar para invertir 

en una Sociedad de Inversión. 

En el sexto capitulo explico la infonnación básica que debe conocer el inversionista. 
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El l1ltir110 capitulo se cornponc del caso pr:ktico. que consiste en dctcnninar C'l precio e.le 

una sociedad de inversión. cornparilndola contra otro tipo de inversión y una investigación 

realizada sobre los rendimientos de n1crcado de algunas sociedades de inversión junto con 

o.1lgunos indicadores búsicos de referencia. Ademas expongo las conclusiones a las que se llego 

con dicha investigación. 

Esta investigación está diseñada para darle una visión general al lector (inversionista 

persona fisica) sobre la ilnportancia que tienen las Sociedades de Inversión como una alten1ativa 

n1ás de inversión. 



CAPÍTULO 1: l\'IARCO TEÓRICO 
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l. ANTECEDENTES GENERALES EN l\IÍ;:x1co. 

Las socicdmlcs de inversión surgieron en mercados bursátiles altarnentc dcsarrollm.los. 

mienta.is que su aparición en el mercado 1ncxicano es rclativmnente reciente. En 1951 se 

expidieron la Ley y el Rcgla1ncnto de Sociedades de Inversión. los cuales establecíun el régimen 

de este tipo de sociedades. sin embargo. estos ordenamientos eran confusos y en algunos aspectos 

nmbiguos. por Jo que no se observó una efectiva promoción de In figura de las sociedades de 

inversión. Con10 consecuencia. el 31 de diciembre de 1954 se pro111ulgó una nueva Ley de 

Sociedades de Inversión, la cual no solo cotTcgia algunas fallas de la anterior .. sino que tan1bién 

scñalabn aspectos fundamentales. tales como: h1 composición de los activos de Jos fondos. lo 

diversificación de riesgos. etc. 

En México. las sociedades de inversión surgieron a raíz de la promulgación de la Ley de 

Sociedades de inversión en dicien1brc de 1955. En septiembre de 1956. se fonnó la prin1era 

sociedad denonlinada ··Fondo de Inversiones Rentablesº que después se 1lan1ó ··sociedad General 

de Inversiones. S.A:·. y que hoy en día se encuentra integrada dentro de la familia de fondos de 

inversión del Grupo Financiero Banamcx. 

En 1963 se n1odificaron algunos artículos de la Ley de Sociedades de Inversión. 

creándose dos nuevas sociedades: el Fondo Industrial l'vtexicano y la Inversora l'vlexicana tque 

después se 1lan1aria Multi fondo de Desarrollo y Capitales). Al principio y durante n1uchos años. 

se utilizó la figura de la concesión con10 el n1cdiojuridico a través del cual los grupos interesados 

podían forn1ar sociedades de inversión. 



Lo:; fondos de inversión tuvieron un cn.:cimicntn nowhlc durante la primer décrn.la de su 

existencia. rcUuciéndosc su actividad en fonna drústic;i durm1lc los aiios ?Oºs. Dicha reducción 

se debió princip;:1lmcntc a deficiencias legislativas. Un cjctnplo de tules dclicicncias era la 

prohibición de la rcco111pra o con1pru de nccioncs por parte Je las sociedades. ya que solo el 

inversionista podía realizar dicha rccompra. lo cual limitaba scvcrarncnte Ja liquidez del mercado. 

De esta 111anera. el i1n·crsionista tenia que ahsorbcr no solo los costos del financiamiento. sino 

tmnbiCn las posibles pCrdido.s derivadas de la reducción en el precio de las acciones del tOndo. 

En 1980. respondiendo a las inquietudes de los intem1cdiarios financieros y con el lin de 

promover una n1ayor bursatilidaJ e.le tus socicd~1des de invt~rsión. se cfcchmron algunas rcfonnns u 

la Ley. entre las cuuics destac:ó b autorización en la rcc..:on1pl'"U de las acciones por parte de los 

ti:'lndos e.le inversión. Este hecho promovió una n1ayor bursatilidad en el n1crcado de socii:U:1des 

de inver~ión en ¡\,1Cxico. Sin cn1bargo. el establecimiento de algunas politicas en 1natel"ia 

cconónliC3. fiscal y legal. dcs::ilcntó la inversión e11 esta figun• .. nunado a que en aquel pctiodo se 

inició h1 tendencia u la baja del mercado de c::ipita1es. diticultündose Ja pron1oción y consolidaciün 

de dichas S01.."ied:.1dcs. 

Otra ra~ón que lin1itó el creci1nicnto de las sociedades de inversión fue que u1ilizaban 

nlgt111C1c;; vah. ... rcs como instn1111cntos auxiliares de finnncinn1icnto del propio gnlpo conccsionoido. 

es decir. el gn1po se valía del fondo pan1 colocar acciones de sus propias c1nprcsas (n111chas de 

las cuales no eran ni las n1ás rentables ni las n1ás bursútilcs). No obstmllc. a lo largo de su 

dcsmTollo se fueron consolidando con10 entidm.lcs imJcpcndientcs de la politica y de los i11tcn:scs 

del gnlpo financiero concesionudo al que pertenecían (cabe señalar que la ligun1 de la concesión 

postcrionncntc se sustituyó por Ja de la autorización). 



Con el auge del t11crcado de valores. a p~1rtir de 1985 se incrementó el nt"1111cro de 

sociedmles de inversión y el valor de sus activos netos. n1icnlras qut: el rendimiento ofrecido a los 

inversionistas se ubicó en los llltimos aiíos como uno de los tnás atractivos en el sistcn1a 

financiero 1nexicano. Inclusive las sociedades de Inversión de renta variable (prefcrcntctnente con 

acciones representativas de c1nprcsas cotizadas en Ja Bolsa) mantuvieron un rendimiento estable. 

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

En 1988 se dio la pri111cra colocación de sociedades de Invcrsió~1 de .Capitales, las cuales 

podían operar con valores y doeun1cntos emitidos por en1presas que requirieran de recursos a 

largo plazo. 

,• .,,;- ' 

En 1989. aparecieron las ~iéno.-nin~das ."Societ.1~des Inv~~si·Ó~· · ~a~;~PCrson~ l\t1orales ... 

cuyo objetivo fue hacer n1its eficiente el proce.So .. dc i~ver~ión a.'?º;.º pl~O dc~ .. ~·~~presas. Estos 

fondos podían invertir en inst~.~·cnto:; de ueuda cprerercnte~~ent~ ·p·aPCt ·~0~1ercia1) ·así con10 

otros instnm1cntos (.cctes. ~usta bo~os. bo_ndes. cte.). 

En Julio del 2001 surge la nueva ley de sociedades de inversión y entra en, ,.;gor el cuatro 

de dicicn1brc del n1isn10 año~ uno de los puntos importantes es de que, se. ~bliga- a que Jas 

adn1inistradoras de sociedades de inversión que pertenecían a casus dC -bols·a-. Y ban~oS ahora 

funcionen como operadoras independientes. Lo que da mayor desarrollo a las·:-SoCiedades de 

inversión 

El crecimiento en este sector ha sido particularmente vigoroso a partir' dC 1996. una vez 

superadas las dificultades financieras que enfrentó México durante 1994 y ·1995. ·esto como 

consecuencia de una norn1atividad más transparente y de la aplicación -del · principio de 

:.1utorrcgulación. El nl1mcro de sociedades de inversión se ubicó en 362 a julio de 2002. No 

r 



5 

obs1m1tc. en 1Cn11inos dc.!I tamaño <le Ja cco1101nia n1exicana. la inversión en socicdndcs de 

inversión tiene nún nutcho potencial <le crecimiento. r'\ cifras de rnuíL.O del 2002. los activos en 

socicdndcs de inversión corno proporción del Producto Interno Bruto representaron el S.:?0%. 

'P4:S'T.\ t70f\! 
,, ___ '/__:':!l.dl!_ 
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2. EVOLUCIÓN DEI. NÚMERO DE SOCIEl>Al>ES DE INVEl{SIÓN EN 1'1~:x1co. 

NÚMERO DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN CAL 31 DE DICIEMBRE) 

AÑO DEUDA(PF) DEUDA (1'1'1) 
RENTA 

TOTAL VAIU.A.BLI<: 

1989 72 15 60 147 

1990 89 33 65 187 

1991 96 37 73 206 

1992 110 42 so 232 

1993 113 40 83 '.'.!36 

1994 122 44 87 253 

1995 118 52 89 259 

1996 115 57 89 261 

1997 111 63 91 265 

1998 122 61 94 277 

1999 135 60 85 280 

2000 154 65 86 305 

2001 183 78 89 350 

JULIO 2002 191 83 88 362 

¡--,---,.-.,--.. , --·-7 
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3. ROL EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

El Sistcn1a Financiero está intcgra<lo por las autoridades encargadas de su regulación. así 

con10 por las entidades que realizan las diversas actividades de canicter financiero._ tendientes a 

lograr un adecuado c.Jcsarrolto económico del país. 

El Sistema Financiero !vtcxicano agrupu a diversas instituciones u organismos 

interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades tendientes a Ja 

cuptación. adrninistración. regulación. orientación y canalización de los recursos cconón1icos de 

origen nacion:il e intcrnacionul. 

Estas turcas pueden realizarse por la vía del ahorro o la inversión de las personas fisicas 

y morales. así con10 de Jos préstamos solicitados por empresas n través de la llamada _"emisión de 

títulos" (o "cn1isión de papeles") que pretendan obtener un beneficio económico a partir de se 

incursión en alguna de tas modalidades del sistema. 

En contraparte. los integrantes del sistcnu1 reciben, de ~~ei.-n dir~cta o it~directn. un 

beneficio cconón1ico por el desempeño de su actividad: en el ca~~ de' una instituci_ón privada con 

fines lucrativos (bancos. casas de bolsa. etc.), mediante una cOmisión- o i":terés: en el de una 

institución privada no lucr.itiva (asociaciones .. academias, etc.) .. a través dC las cuotas de sus 

agrc1niados que sí obtienen ganancias económicas: en. la figura· de los organisn1os 

gubcrnan1cntales (Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores (CNBV), etc.), vía impuestos sobre las actividades económicas que se 

generan dentro del sistema o a raíz del mismo, y que recauda el gobierno en su conjunto. Al 



9 

rnismo ticn1po. éste tmnbién se fondea de mancr::l directa n1ediantc la colocación e.Je in~tnuncntos 

guhcn1 .. uncntalcs de inversión. 

Las sociedades de inversión dentro del sisten1a financicfO mexicano desempeñan un 

pnpcl de singular in1portancia. en virtud de que p'u~den --:o.Íre~C~ --~-.. una ·amplia gan1a de 
- . . .. ,_. . ... -~ .. 

oportunidades. tanto a los inversionistas como, a tas:_ enti~":1:~~s q_~c i:-eciuic_~cn colocar sus recursos 

entre el pllblico. 

Las sociedades de inversión pcnnite~:·el ':~~-~-~~~-'-~'(~~~~~~~::, y_n1ediano inversionista al 

mercado de "'alares. y de esta ma~er~:-~c 'fo~al~C:~·:··¡;-·:~~Í~~t~:;·;pr.;Cl~~Íi~;n. Son utilizadas con10 

instrmnento para colocar emisiones· .. d-~ --~~lo~.:-~-~~;16\ d~·,\:·~p,;~;~ .p.riVadas. como del sector 

público y así canalizo.i recursos frescos. ·a empresas que lo· rCC¡uiernn. para' Ciritentnr su crccin1iento 

y desarrollo. 

Las sociedades de inversión. se encuentran orientadas al nniilisis de opciones de 

inversión. que tienen por objeto la adquisición de valores y documentos seleccionados de acuerdo 

al criterio de diversificnción o administración de riesgos .. con recursos provenientes de la 

captación de nun1erosos ahorradores interesados en buscar formar y mantener su capital .. 

invirti6ndolo por cucntn y a beneficio de éstos. sin pretender- i~tCrvenir-, en tri. ,gestión 

adnlinistrativa de las cn1presas en que invierten. salvo en el caso de las SoCiedndes de Inversión 

de Capitales (SINCAS). 

Las sociedades de inversión son las figuras económica-jurídicas contempladas en la Ley 

de Sociedades de Inversión. con las cuales se pretende propiciar In participación de los pequeños 

y medianos inversionistas en el mercado de valores. Las inversiones que realicen estas sociedades 
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deben contrihuir u los procesos de expansión., diversificación y mo<lcn1ización de la planta 

productiva del pnis. 
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4. LEY DI•: SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

El sector de sociedades de inversión es fundamental p.nra incentivar el ahorro e inversión 

a través del mercado <le valores. En la n1edida en que se genere una n1ayor confianza y 

transpurcncia en el mercado de valores y se abran las posibilidades de acceso a las sociedades de 

inversión, se podrá desarrollar una base doméstica de clientes que tbn1cntará el crecimiento del 

mercado. 

En la Ley de Sociedades de Inversión se incluye como objetivo de la misma la 

protección de los intereses del público inversionista, adcn1ás del fortalecimiento del n1ercado de 

valores, el acceso del pcquei\o y 111ediano inversionista al n1isn10. la diversificación del capital y 

la contribución al financiamiento de la actividad productiva del pais. 

Uno de los :..spcctos más importantes de la Ley de Sociedades de Inversión es Ja 

independencia de las operadoras de sociedades de inversión. Las instituciones de crédito y h:ts 

casas de bolsa no podrán actuar directamente como operadoras de sociedades de inversión. por lo 

que deberán constituir subsidiañas que cuenten con personal propio. Esta medida busca que las 

operadoras funcionen como unjdades de negocio independientes de las demás entidades del grupo 

financiero. siendo su único objeto Ja adn1inistración y distribución de fondos. eliminando 

potenciales conflictos de interés. 

Bajo este aspecto las sociedades de Inversión se convierten en el centro de la reb"Ulación 

y no las operadoras .. como sucedía anteriormente. En este sentido. se regula Ja integración y el 

funcionamiento del consejo de administración de las sociedades~ de tal n1anera que deban contar 
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con un rninimo de cinco y un n1áxin10 de quince consejeros .. de los cuales por lo rncnos una 

tercera parte deber.in ser consejeros independientes profcsionnlcs. 

El consejo de administración. con Ja aprobación de Ja mayoría de Jos consejeros 

inc.lcpcñdicntcs, cstan.í a cargo. entre otras cosas,· de la contratación de los distintos servicios que 

se requieren pam ta n.dccu~lda operación de la sociedad de inversión. Su responsabilidad radicará 

en evaluar .. cuando n1cnos una vez ni año .. el desempeño de los prestadores de servicios. 

notificando los resultados de tales evaluaciones a los accionistas. 

Entre los s~n:icios n"lcncionados se encuentran la administración de activos.. la 

distribución .. In valuación.. la calificación, la contabilidad y los servicios administrativos. el 

depósito y custodia y la proveeduría de precios. 

,-- ,_ -
Los servicias de administración de activos. valuación,· c;;..:ilifi~adón · y-·proveeduria tle 

. --·-... <··· ··.-?.'·-·· < ••• _.-; 

precios no podrán ser subcontrntados y los- d~ ~?-li~Cac!~n ~~:P_~O~~c_,d~!Í.~~~ej>~c~ios no serán 

con1patiblcs con ningún otro. 
,, 

Las personas que presten servicios Co~iab~~ _Y;~d1~~f~~-~t~~Íi_\·~S;,·'.-:~('iom_~- operadoras. 

va1uadoras y distribuidoras. restituirán a la socicda~ ·':'~~ ~-~s _ _"c~-~~~"t~ ~0!: .. 1~::-:_~ai\OS-~?-usados en el 

caso de una incorrecta prestación de sus servicios. 

El consejo de adn1inistración también_ tendrá.~· ~u cargo la apro~ación del manual de 

conducta. las nonnas para prevenir conflictos de inte~és y las operaciones con partes relacionadas. 

para lo que se requcrir.l el voto favorable de la mayoría de los cons~jeros independientes. 
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En h1 ley se incorpora Ja figura del contralor nonnutivo en las opcrudorus c..lt: sociedades 

de inversión. quien establecerá los proccdin1icntos paru que se cun1pla con la nom1atividad 

aplicnhlc y con lo establecido en los prospectos de las sociedades a quienes la operadora preste 

servicios. Asimis1no. será su responsabilidad recibir y analizar Jos infonncs de los comisarios y 

auditores e infonnar al consejo sobre las irregularidades que detecte como parte de sus labores. 

Las facultades del contralor nom1ativo son independientes de las del co1nisario y el auditor 

externo. 

Se introduce la figunl de la distribuidora de fondos, con la finalidad de dar acceso a un 

rnayor nün1cro de inversionistas, fomentando el desarrollo del sector. Los servicios de 

distribución incluyen la pro1noción. asesoría a terceros y con1pr..i y venta de accionCs por cuenta 

de la sociedad de inversión. así con10 Ja generación de infonncs y estados de cuenta consolidados. 

Las sociedades distribuidoras podrán auxiliarse con personas fisicns y n1orntcs que cuenten con 

personas CTsicas. sien1pre que acrediten cun1ptir los requisitos de honorabilidad. historial 

crediticio satisfactorio y capacidad técnica. 

Las distribuidoras de sociedades de inversión no podrán operar por cuenta propia con el 

público sobre ac~io11cs de sociedades de inversión. La Comisión podrá establecer rcquerin1ientos 

adicionales de capital para las distribuidoras que manejen recursos de terceros producto de la 

n:alización de operaciones de compra y venta de acciones de sociedades de inversión. 

La atl1ninistración de activos debe ser llevada a cabo únicamente por sociedades 

operadoras .. incluyendo el n1anejo de carteras de terceros. Tan1biCn podrá.o distribuir acciones y 

prestar los servicios de depósito y custodia .. contabilidad y administrativos .. así como otorgar el 

servicio de valua.ción previa autorización de la Comisión y sujetándose a las disposiciones que 

ésta expida. Los bancos .. cusas de bolsa .. organi;, .. aciones auxiliares del crédito .. casas de cambio. 

1 TE,:,1c; nrwr 

LJ!lLLii. JJt: V~•'--:·i:N 
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sofolcs y ~1scgurm.Joras sólo podrán ofrecer a las sociedades _de inversión los servicios 

menciona.dos .. a través de sociedades operadoras que constituyan para tales efi:ctos. 

Se establece que el director general y los funcionarios del siguiente nivel jerárquico de 

las operadoras .. distribuidoras y valuadorus de sociedades de inversión no padrón ser empleados 

de cntidm.les financieras. Los consejeros. contralor nonnativo. director general y directivos 

deberán acrcditnr ante la sociedad de que se trate. antes del inicio de sus gestiones. que cuentan 

con honorabilidad .. un historial crediticio satisfactorio y amplios conocin1icntos y experiencia en 

materia financiera o administrativa. 

Con el fin de evitar el arbitraje regulatorio9 garantizar la calidad en el servicio y dar 

certeza a los inversionistas en la realización de sus operaciones. los promotores de sociedades de 

inversión deberán estar autorizados por la Comisión para realizar actividades de asesoría y 

promoción. así como para celebrar operaciones de co1npra y venta de acciones con el público. 

para lo cual deberán cumplir con el requisito de acreditar su capacidad técnica y n1oral. 

La CNBV podrá ordenar la suspensión temporal o definitiva de la colocación de 

acciones de sociedades de inversión. por presentarse condiciones desordenadas de n1ercado. por 

celebrarse operaciones no confonnes a sanos usos o prácticas de mercado o por existir problemas 

en la composición de los activos objeto de inversión. que pudieran constituir contingencias para 

los nuevos inversionistas. 

Asin1ismo. se establece que las sociedades de inversión deberán adoptar la modalidad de 

ser uabienasº o ºcerradasº. Las primeras serán aquéllas con la obligación de rccomprar las 

acciones representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de Inversión 

integrantes de su patrimonio. a menos que confonne a los supuestos establecidos en los 
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prospectos dc información se suspenda en fonTia extraordinaria y te111poral Jicha rccompra. Las 

segundas tcndrún prohibido rccomprur las acciones representativas de su capital social y 

an1ortizar uccioncs con Activos Objeto de Inversión intcgr:.mtcs de su patrin1onio. a n1enos que 

sus acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se ajustar.in en la rccompra <le 

acciones propias a Jo establecido en Ja Ley del Mercado de Valores. La Comisión podrá 

establecer .. mcdiuntc disposiciones de carácter general, cl.lsificaciones de sociedades de inversión. 

atendiendo a criterios de diversificación. especialización y tipificación del régimen de inversión 

respectivo. 

En la Ley de Socicdudcs de Inversión se señala la información de carácter relevante que 

deben contener los prospectos de infonnación. con el objetivo de pem1itir una adecuada toma de 

decisiones por parte de los inversionistas. La entrega del prospecto y sus modificaciones se 

estipula entre los distribuidores y los clientes al momento de Ja celebración del contrato. 

Asin1is1no. en lo referente a los estados de cuenta se estipula con Ja clientela su periodicidad y los 

111cdios de envío. 

La publicación de Jos estados financieros trimestrales y anuales de las .s~~it!dadcs de 

inversión .. operadoras y distribuidoras podrá hacerse en n1cdios _imprc~os·~ clectrónic·ó·S de amplia 

circulación o divulgación. 

Finalmente. y con el objeto de reforzar el marco jui;d;ico' reÍ~¡~-¿~~ ~;'.~~=~l:>d2:;sociedades 
de inversión. incorpora la tipificación de algunos-~ delit~~··.y: ~l~ ~~c-i~~~-5~~~i~iSt~tivas .. Los 

- . - ,_ - -. -- .. --- . '···'>·, ~ .... · - . . . 
delitos aplican a aquéllos que dispongan de Jos activ~S de ~a sé)c~~d~'d_ pa,.a·t:'in~s ~_istinto_s al de su 

objeto; quienes realicen actos de los reservados 'a. las so~iédádés'·:de"-·i~versÍÓn, operadoras y 

distribuidoras sin contar con autorización; quienes _alt~~en" u-:-0~-~i¡e~,:¡~f~rm~ción y quienes 

realicen operaciones de lavado de dinero. Asimismo~ se establece que además de aplicarles 

--------
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111ultas. la CNBV podrit mnoncstar a Jos infractores de la ley y las sunciones i1npl~cstas podrím ser 

divulgadas um.1 vez que tus resoluciones queden firn1cs y sean cosa juzgada. 

TESF r;r::·; 
FALLA D\ ... . :2N 



CAPÍTULO II: MARCO CONCEPTUAL 
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LE_ALL{\ DE CfüGElv 
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l. CONCEPTO DE SOCIEDAD DE INVEl{SIÓN. 

Algunas definiciones de sociedades de inversión son: 

ºSociedades anónimas que. tienen por objeto Ja adquisición de valores y documentos 

seleccionados de acuerdo . Con el critério de diversificnción de riesgos .. con recursos 

provenientes de la colocnción' de 'ncCiorics representativas de su· capital social entre el 

público inycrsionista.º1 

Comisión Nacional Bnncaria y de Valores (CZ...."BV). 

ºInstituciones de it,vcrsión colectiva, cuya estructura jurídica se cncu~ntra basada en la 

Sociedad Anónima. Estas Instituciones fonnan carteras de valores o portafolios de 

inversión con los recursos que captan del púb1ico inversionista. La selección e.le estos 

valores se basa en el criterio de diversificación de riesgos. Al adquirir las acciones 

representativa.e; del capital de estas sociedades .. el inversionista obtiene ventajas talc:s como 

Ju diversificación de sus inversiones. principio f11ndan1ental para disn1inuir el riesgo y. la 

posibilidad de participar Jet Mercado de Valores en condiciones favorables sin importar ei 

monto de los recursos aportados:·:? 

Asociación Mexicana de Jntcnncdiarios Bursfltiles (Ai'\.HB). 

1 http://w'l.vw.cnbv.gob.rmc/bursatil!sUfaq.htm 
~ http://W"-\."'l.v.an1ib.com.rn..x/socinvcr/OO 1 O.asp"!cstado"" 



ºSociedades unóni111ns constitui<l:1s con el objeto de mJquirir v:dorcs y docun1cntos 

sclcccionnc..Jos <le acuerdo al criterio de divcrsificnción de riesgos.. con recursos 

provenientes tic la colocación de las acciones rcprcscntutivas de su capital social entre el 

público invcrsionista . ..:1 

Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

ººFondos que reúnen el capital de un gran número de inversionistas individuales. a fin de 

confonnar un portafolio de inversión diversificado. pemlitiéndoles obtener en conjunto 

rendimientos superiores a los que lograrían invirtiendo individualn1cntc.º.a 

Grupo Financie~o Interacciones. 

"ºUn fondo de inversión cS aquella inversión colcctiVa mediante la cual ~na.Pluralidad de 

inversores aporta sus ahorros a un fondo común con .el fin de c_~1.15:titu~~.ur:I patrimonio y 

obtener una detern1inada rentabilidad.º' 

José Ca5ado_-:_ Luis Martfnez 

Si anulizan1os tas diferentes propuestas de Jos distintos autores sobre lo· que son las 

sociedades de inversión. podemos observar que en Ja mayoría de sus definiciones toman como 

'http:/f'"""'"v.bmv.con1.m"1bmv/glosario.html 
-1 h11p://wv.-..v.gflntcr.co1n'ascsotia_pcrsonaUquc_son_soc_inv.h11n 
"' Conocer los Fnn<los de 111\'Crsión 
Casado José - Martincz Luis. 
Ediciones Gestión 2000. S.A •• Barcelona 1992. Púg. 33. capitulo 4. 
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hnsc lt."lS siguicnlcs puntos: Adquisición de vulorcs. c.Jivcrsi ricución del riesgo y colocación de 

accion~s. esto no quiere decir que en todas las definiciones propuestas figuren estos puntos. 

Ton1undo con10 fundan1ento los puntos untes citados podcmOs definir a tas sociedades de 

inversión con10: 

Una sociedad n1crcnntil que existe bajo unu denominación propia cuyo propósito 

¡1rin1ordial es el de invertir el capital .aportado por sus, accionistas· en instrun1entos que 

cotizan en el n1crcndo de valore!"., siguiendo un criterio de rcducción'del riesJ;,!o mediante la 

divcrsificución de su cnrtcra de acuerdo n sus 1101íticns de inversión~ 

2. OBJETIVOS. 

De acuerdo a1 articulo 1 de fo Ley de Sociedades de Inversión. éstas tienen co1110 objetivos 

tos siguientes: 

1. El fortalccir.:1icnto y descc::ntruliz:ición del 1nercado de valores. 

El acceso del pequeño y 111cdiano inversionista a dicho mere.o.do. 

3. La diversificación del capital. 

4. La contribución al financian1icnto de 'ta actividad productiva del país. 

5. La protección de los intereses.del público inversionista. 



Las sociedades de inversión tendrán por objeto. Ja at.Jquisición y venta de Activos Objeto 

de Inversión con recursos provenientes t.Jc In colocación de las acciones representativas de su 

capital socinl entre el pl1blico inversionista. así como ta contratación de Jos servicios y la 

realización de las t.Jcmás actividades previstas en la Ley de Sociedades de Inversión (articulo s. 
Ley de Sociedades de Inversión). 

Por lo tanto. las sociedndcs de inversión son instituciones cuyo objetivo printordi:il es la 

diversificación de los riesgos n1cdiantc la inversión en una cartera compuesta por diferentes 

vnlorcs. Estún orientadas al anúlisis de alternativas de inversión de fondos colectivos que reúnen 

todas las características y Ja estructura jurídica de las sociedades anónintas. contcn1pladas por la 

ley Gcncrul de Sociedades ~lcrcantiks 

3. CLASIFICACIÓN. 

El articulo 6 t.Jc la Ley de Sociedades de Inversión establece los siguientes tipos de 

socicdudcs: 

l. Sociedades de inyersión de. renta variable. 

Opcrnn ·con valores d,e renta variable e instn1mentos de deuda, de Jos· autorizados para 

integrur sus caner.is, que· cStén .. inscritOS. en el Rcgist~O· :·Na.~tonni de· Valores e 

lntcnncdiarios. que prcfcÍ':~tc1ncntc~sc cotizan en ·1U.~olsa ~tcxicana de Valores y que 

persiguen diversificar la inversión, el re.ndirriiCnto'y Consc-::uentcmcnte el riesgo. 

Su rendimiento es variado y fluctúa en función a Jos valores que presente en su cartera y al 

comportantiento de los mercados de capitales y de 'dinero. 

J 
T;;-. 

FAi.: '· '---'---··-·--_:_ __ :. : 

.'·:'r:;--7 
;i''¡\f 1 __ :_:~J 
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De los instnnncntos 111ás rcprcscntatiVl.'lS que inlcgnm las cnrtcras e.Je este tipo de 

sociedades de inversión. se encuentran acciones de c111prcsas industriules .. co1ncrcialcs. de 

servicios. de instituciones de crédito y fianzas y títulos opcionales. que se encuentran 

cotizando en Ja Bolsa Mexicana de Valores. 

2. Sociedades de inversión en instn1n1cntos de deuda. 

Operan cxclusivnmcnte con valores y docun1cntos de deuda. pl1blica y privadu. dentro de 

los autorizados e inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intcm1~diarios de 

instrunu:ntos de deuda y su utilidad o pérdida neta se asigna dinri:.1111.:nt~ entre los 

accionistas. 

De los instrumentos niás representativos ·que integran las cuneras de este tipo de 

sociedades de inversión.- se encuentran los certificados de la tesorería. el pnpel comercial y 

las obligaciont:s. 

Existen dos 111odalidades reconocidas. JnS· .. dC in.~trU~c~tos de deuda para personas tisicas 

y las de instn1mcntos de deuda para personas mo.-:~li!s~ 

a) Las primeros están dirigidas a inversi'?nist~~ .. pcrsonus fisicas .. que de n1ancra 

individual y por cuenta propia dcCidén su. iriSreso. existiendo In posibilidad de que 

lo hagan mediante la uti!iznción. ~e un fideicomiso de _inversión por cuenta de 

terceros o mediante inversión de agrupaciones de personas fisicas. definidas en la 

ley. como es el caso de fondos de pensiones. entre otros. 



b) l\rtientras que la5> segundas. las de instrumentos de dcudu pura personas 1noralcs. 

só1o tienen pcm1itido el acceso agn1pacioncs de personas fisicas. con personalidad 

jurídica independiente. es decir. personas n1oralcs. tesorerías de empresas entre 

otras, con la finalidad de optimizar los recursos excedentes que resultan de su 

operación. 

El rendimiento de este tipo de sociedades. rcgulannente es constante y está en función de 

los instrumentos y tipo de valores que integren sus cartcr..ts. 

3. Socic:dudcs de inversión de capitules (.SINCAS). 

Las socicd::u.lcs de Inversión de Capitales son las figuras jurídicas que fo111cntan y rc."'gulan 

la formación de empresas a truvés de cnpitul de riesgo. Entendiendo que son rcci1rsos 

frescos. no crediticios destinados a la fonnación. consolidación y venta de entidades 

productivas. en las cuales los inversionistas coninvierten con los crnpresarios. lfderes de 

proyectos y empresas, bajo las nlismas condiciones. 

Se entiende por capitnl de riesgo. aquelln función financiera que se t:spccinliza en proveer 

fondos de largo ph.izo. y en especial de: capital. a empresas que en ocasiones carecen de 

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

crecimiento accptnble en beneficio de sus accionistns. 

Las Sociedndes de Inversión de Capitales son el instrun1ento que pcnnitc tener disponibles 

recursos para proyectos productivos. adcnuis de brindnr vcntaj~.sobre otras alten1ativas 

de inversión, como son institucionalizar empresas.. fotncntnr cconon1ias de escala .. 

beneficios fiscales y en última instancia desarrollar proyectos. 

-:A.LLú. u:·. J._ .. _____ _ 



Este tipo de sociedades. di rieren e.le los fondos <le renta v~triablc y de instrumentos de 

deuda. fundamcntaln1cntc en los aspectos relativos a su instrurnentación. n1ccánica y 

opciones de inversión que ofrecen a sus inversionistas. Adcrnás .. este tipo de sociedades 

cstún dcdicmJas a Ja promoción de empresas con tnayoriu de capital mexicano .. que 

participen en un rarno de la actividad industrial. comercial o de servicio y que contribuyan 

al <.lcsarrollo econón1ico del país (empresas pr01novidas). Estas inversiones son de 

caróctcr ten1poral. ya <.¡uc los inversionistas no se n1antiencn pcn11anentcn1cnte como 

accionistas de la empresa promovida. 

Las SINCA.S operan con valores y docun1entos emitidos por en1presas que requieran 

recursos u largo plazo y que necesitan de la inyección de capital para c1 logro de sus 

objetivos. Sus actividades están relaciono.das preferentemente con los objetivos de la 

Plancación N~1cionul del Desarrollo. En éstas el riesgo es mayor .. por lo cual se pretende 

que el rendimiento tatnbién lo sea. 

4. Soch:dades de inversión de objeto limitado. 

Son uquétlas que operan con Jos uctivos objeto de inversión que definan en sus estatutos y 

prospectos de intbnnación al~PúbJico-in-vel-sioÍlista. 

:;.... Las sociedades de in~e.isi~n·:~~:pcci;J:iza.daS··.<d~ 'fó~dos para ·et retiro (SIEFORES) se 

regirán por lo seil~l-ado_''??, l~~--~~~ ~~-·,?~ ~-~~~~~~:d~-~-~ry.~:~a_r~ ~J Ret.ir~~ 

La disposición primcr.l d~,1a'cir~~d12-;~ ~ir7i~ laCo~i~i~n Nacional Bancaria y de 

Valores cstublcce qlle, 1~~··.s~~i~dri·d~'.;; ;d~ --¡-~~~~ÍÓ·~~-~,~~~· .. ·fun~-ÍÓ~- a -~u tipo y a la política de 

adquisición y selección dC val~rcs ·que Ud~p~~n~ -P~·~rá~;-dt:fi'riirsc Coi_~~: 

-··--¡ .. . - " -- : . - l 
. '• ! 
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1. Divcrsiticatlas. Scrún aquéllas que dctcnnincn sus políticas de inversión. de adquisición. 

y selección de valores. con rangos dctcnninados. que o.1scguren el principio de dispersión 

de los riesgos en Ja con1posición de su cartera. 

2. Especializadas. Serán aquéllas que autorregulen su régimen de inversión y detem1inen sus 

políticas de inversión. o de adquisición y selección de valores de ncuerdo con sus 

prospectos de infom1ación al público invcrsi~nista sin perjuicio de dar cun1plirniento a la 

Ley de Socicdndcs de Inversión. 

;.... Las sociedades de inversión de renta variable especializadas deben clnsi ficarsc en ulguna 

de las siguientes catcgolias: 

a) Indizadas. Sociedades cuyo objetivo printordial sea replicar los rendin1icntos d~ algún 

indice (IPC., fN?\i-1EX. IPMMEX., etc.). El 60o/o de sus activos deberá corresponde¡- a 

instrun1entos de renta variable rclacionudos con el írn.lice al que se apeguen. Estas 

socicc.lades deberán 111antencr un error de seguin1iento n1cnsual (desviación estándar de sus 

rendimientos con1parados con tos rendimientos del indice correspondiente) equivalente a 

un 7.5% anual. 

b) De largo plazo. Sociedades e.Je crecimiento que deberán invertir al menos el 60~ó de sus 

activos en valores de renta variable y cuya rotación anual de cunera no podrá ser superior 

al 80%. es decir. que el menor de Jos importes totales de las con1pras y las ventas 

efectuadas por tu socicdud. dividido por el saldo pron1cdio mensual de la canen1 de Ja 

sociedad. no supere el 80% en el año. 



e) De la pc,,uciht y 1ncdi:1na crn1>rcs:1. Socicdudcs cspeci;.llizadus que <lcbcrún invertir al 

n1cnos el GO'Yc1 de sus activos totales en acciones de la pc1..¡uci'w y tnc<liana empresa. es 

decir. en aquellas e111prcsns no incluidas dentro de las 25 c1nisoras con n1ayor valor de 

cupitalb~nción del ni.creado. 

<l} Sectoriales. Sociedades especializadas que deberán invertir al 1ncnos el 60% de sus 

activos totales en cierta industria o sector (ejcn1plo: ·construc~ión.· telecomuni~ncioncs. 

con1crcio. etc.). 

e) Regionales. Sociedades especializadas que dcb~_rán. invertir á( menos·. ·el 6.0% · de sus 

l) 

activos totales en acciones de empresas localiZt.das_·-~n·_~i~~~;la ~C~-ÍÓ~- ~~P-~cifi~~-~cjemplo: 
~· ~.-:' .. . - ' '-" ., . ,-

cn1pres:.is de l\tlonterrcy). 
);: .. ' 

Balanceadas. Sociedades que con1binen · dcnlr~<~~d~:- ~·u·: CaTt~ra _instrumentos· de renta 

variable y de deuda. debiendo invertir c~tre ·C1 ~.~-9-~ _ ~----~t ~,o~-~-~~~.~~~-~~,!UCi~-~~,~~·.~~~,talcs en 

instnm1entos de renta vañablc. '.?_?''/";_ 
- .. . - .. ., - : "--- ~· ·- -· ·~- . ' - :., '. .. -----,-' - - ." .. , 

g} Prcpondcrantc1nentc en deuda. 

cartera instrumentos de renta 

SociedadCS conservaétol-n..~ 'ciue.'_'cCnll~iñcn,delltr~ de su 
'- _-:>_ :,,_· 

variable y·, -de - ---de'"Ud~·;: ·~º~~:;;·,~ria .. ~·-: ~:irti_cipnción 

preponderanten1entc en instrumentos dé: dt!Ud;.: ÉStas--sociCdUdCS .d.ebCcií1 irivcrtir entre el 
• .. 1· ....•. ·• 

10°/o y el 30% de sus activos totales en in~tf'l:lmerlt~s de~_~enta :-tariablC;,· · 

h} .Agrcsh.·:1s. Sociedades cuya estrategia se basa en caPitaliziir n1o~imicntos 'de corto plazo 

del mercado y que pueden invertir en valores sin limites máxi1nos o minini.os por tipo de 

valor. 



Cada una de k1s anteriores categorías implica el cun1plimit:nlo <le ciertos criterios <le 

inversión. Por ejemplo~ las indizadas deben n1antcncr el 60% <le los activos en 

instn1mcntos de renta variable relacionados con el índic~ al que se apeguen. Solan1ente 

tas sociedades <le inversión comunes agresivas no están sujetas a lín1itcs n1áxil11os o 

n1ini1nos por tipo <le valor. ya que su cstrJtegia se basa en capitalizar movin1icntos de 

corto plazo del mercado. 

Además. si las sociedades ele inversión de renta variable se obligan al cun1plhnicnto de un 

objetivo prcdo1ninantc se denominan TIPIFICADAS y deben n1antener cuando menos el 

60% de su activo total en la clase de valores o instrumentos cuyas características sean 

acordes con dicho objetivo. 

;.. Las categorías de clasificación parJ las sociedades de inversión en instrumentos de dt'.:uda 

especializadas son las siguientes: 

a) De mercado d~ dinero. Sociedades especializadas en instrumentos de cono plazo con 

poco riesgo de crédito y alta liquidez. Estas sociedades deberán invertir al 1nenos el 

90% de sus activos totales en instrumentos gubcnuunentaJes,. bancarios y privudos. 

con un plazo por vencer no mayor a 90 días. El 90% de los activos del tbndo dt:berá 

contener instrun1cntos con las e.Jos 1nás altas calit1cacioncs y únicamente por una 

degradación del papel,. el fondo podrá n1antcner un ntá.xirno del 5% del papel 

degradado. 

b) Especializadas. Sociedades que .deberán invertir al menos el 60% de sus activos 

totales en instrumentos gubernamentales. bancarios o privados,. según sea su 

,·:, .. l 
.:_·:,_,:~;~~BN l 



especialización. o en valores referidos a algún concepto especifico (valorei" con tas;\ de 

intcrCs real o de cobc-rtura). 

e) Combinadas. Sociedades con una n1czcla de instrun1cntos gubernamentales. 

bancarios y privados. que deber.in invertir como mínimo el 30~·0 de sus acth·os totales 

en cuando menos dos de los tres tipos de instrumentos enunciados. Si In con1binaciór: 

incluye .a los tres tipos de instrun1cntos. el porcentaje n1inimo en cada uno deberá ser 

del 20%. 

d) J.::n valores sin grado de in,•ersión. Sociedades que dcbecin invertir al menos el 604?·0 

de sus :u:tivos totales en instrumentos de deuda sin grado de inversión. 

e) Agrcsivns (éstas al igual que en el caso de las sociedades con1uncs. no están sujetas o 

lhnites n1á.ximos o n1ini111os por tipo de valor). Sociedades CUY3 estrategia se baso en 

capitalizar movimientos de n1ercndo y que pueden inveni~.-en_,i_~~tr:_u!'""~ntos de deuda 

sin limites tnáximos o mínimos por tipo de instrumento~. 

Las sodedadcs de inversión en instrumentos de deuda tambiÓri"pué:d.;n· ·d~~b;QinarSe como 

TIPLFICADAS si n1antienen cuando menos ef 60%-dc su n'c'~f~~-~;~·tc~{~~ -¡-~-~-.;i;; d~·valores 
o instrun1cntos cuyas can1ctcristicas sean acOrdcs con dicho. ObjetivO. :. 

-_. ·<(->:· .".·'"-,··;:·. -~·:-- ', 
Actunhnentc las sociedades de inversió_n en in~truf!1CJ"1:tOs ·et~ .d~u.da~,rC.qu~_eren .o~tcncr una 

calificación otorgada por una institución calificadora de v·al~re~ ,qu~ reÍl~jC lo~ riesgos de 

crédito y de mercado de su cartera.. así como la calidad de Su administración. 
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1-;.ls socicJadcs de inversión mencionadas antcrionncntc deberán adoptar alguna de las 

siguientes modalidades (articulo 7 .. Ley de Socic<lm.Jcs de Inversión): 

1. Abiertas. Aquéllas que tienen la obligación (en los ténninos de In Ley de Sociedades de 

Inversión y de sus prospectos de información al público inversionista) de rccon1prar las 

acciones representativas de su capital social o de mnortizarlas con Activos Objeto de 

Inversión integrantes Je su patrin1onio. a n1enos que conforn1c a los supuestos previstos en Jos 

citados prospectos. se suspenda en forn1a extraordinaria y tc1nporal dicha rcco111pr..1. 

2. Ccrrudas. Aquéllas que tienen prohibido rccomprar las acciones representativas de su capital 

social y atnortizar acciones con Activos Objeto de Inversión integrantes de su patrirnonio. a 

n1enos que sus nccioncs se coticen en una bolsn de valores. supuesto en el cua1 se ajusturan en 

Ja rccompra de acciones propias a Jo establecido en Ja Ley del l\t1ercado de Valores. 

La CNBV podrá cstnblecer. n1cdiante disposiciones de carácter general. clasific;icion~s de 

sociedades de inversión. atendiendo a criterios de divc::rsificación. especialización y tipificación 

del régimen de inversión respectivo. 



-1. Ol'ERACIÓN Y ADl\llNISTRACIÓN. 

Una socicJatl <le inversión es um:1 entidad juridicn con personalidad y capital propio. 

Con10 cada fondo tiene su capital propio. los accionistas (sus dueños) son todos los que panicipan 

o aportan su dinero. 

Las sociedades de inversión no tienen una cstructur.a adn1inistrativa para funcionar. No 

cucntnn con personal ni con áreas o dcpartruncntos definidos. Las operadoras de los fondos se 

encargan de proveerles todos los servicios que requieren., dircctmncntc o a través de terceros: 

valu:ición de posiciones., contabilidad .. adn1inistración de cuentas de clientes. toma <le decisiones 

de inversión. con1prn y venta de valores .. distribución. rcco111pr:.1 de acci•.>ncs. etc. 



uEstructur:t de opcr:ación de una socicdnd de in'\'crsiún•\" 

Jnstnimcntos 
de Inversión 

Sociedad Operadora 
de Sociedades de 

Inversión 

Administra 

Adquiere Sociedad de 
Inversión 

Distribuidor:i 

32 

Público 
Inversionista 

Esta cslructura de operación tiene como finalidad el establecer en fonna práctica un 

limite n Jos y:astos administrativos y de operación 

Si se desea invertir en una socicdud de inversión primero se tiene que contactar a una 

Sociedad Distribuidora de Acciones de Sociedades de Inversión ya que como se menciono 

antcrionncntc y co1no poden1os observar en Ja_ e~tructura operacional de las sociedades de 

"El Sistema Financiero en 1\1Cxico. las instituciones. Jos instrumentos. las operaciones. 
Blanco 11.Gonzalo - Vernlll Sa'"·ita. 
Caplus Jln:ss lnc. Poig. 273. 

t 
LL·:-



inversión. estas no eucnlnn con los elementos necesarios p~tra llcv::1r u cabo su ohjelo es por ello 

que la Operadora juega un papel muy importante yn que es quien provee Jos clcn1cntos ncci.:sarios 

para que las sociedades de inversión destinen Ja mayor parte de sus recursos a su objeto. 4uc es 

invenir. 

5. VALORES QUE PUEDEN SER ADQUIRIDOS POR SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

DE RENTA VARIABLE V DE DEUDA. 

Podemos entender con10 ..... v-•. llores: las acciones .. ohligacio11es.. bonos y ccrti ficndos y 

además títulos de crédito y documentos que se emitan en serie o en mas;i en los térn1inos de las 

leyes que los rijnn. destinados a circular en el n1ercatlo de v;ilores .. incluyendo las letras de 

can1bio. pagnres y títulos opcionales que se emitan en la fonna ·antes citada,. y en su caso. al 

ampara de un acta de en1isión .. cuando por disposición de la lcy_~_~e _la naturnlezn de los actos que 

en la misma se contengan .. así se rcquiemº.7 

Pnra que una sociedad de inversión pueda invertir en :ilglm instn1mento .. este debe 

previamente estar inscrito en el H.c~istro Nacional de Valores (RNV) que es el registro público 

que realiza la Dirección General de Emisoras de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

CNBV. que otorga ccnificación a los valores que las emisoras desean ofrecer en oferta pública: o 

deben estar listados en el Sistcnm Internacional de Cotizaciones (.SIC) que es un n1ceanis1no 

<liscitado parn listar y operar los valores c1nitidos y ofertados públicamente en el extranjero que 

pueden ser nmtcria de negociación. 

7 Ley del !\.1ercado de Valores articulo 3º 

-----·--· 
. . : !;i ·.-;_· . 

' ¡ • •• ~ ... c.-. ; ,: 1 •r," -h11\i ,.._ v_.,.:.U.L.1.1.V 
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Los instrurncntos 1nás con1uncs de las cartcrns de las Sociedades de ln'\·crsión .. entre 

otros. los siguientes: 

1 .. 1\lcrcado de Deuda: Es la actividad crediticia a corto plazo en donde los oferentes invierten 

sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud. y los dcrnandantes Jos requieren para 

111antcner equilibrados sus flujos de recursos. 

Certificados de la Tesorería (CETES) son títulos de crédito emitidos pór el gobierno 

federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público en los c~ate~. S".= cc:>mpromete 

a pagar su valor nominal en la fecha de su vcncin1icnto .. actuando Banco de l'vléxico co1110 agente 

exclusivo para su colocación. redención y su servicio en general. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) son. tit~.dos áe crédito 

nominativos.,. negociables a mediano y largo plazo. denominados e~· tnoncda nacionai. en los 

cuales se consigna la obligación directa e incondicional del Gobie~o Fed~rnl- ¿liquidar una suma 

de dinero; con cortes periódicos de cupón. 

Pagare Con Rendimiento Liquidable-~· Ven~)n_~~~-~1~~-· é~R~V) son títulos de crédito 

emitidos por las Instituciones de Crédito.,. ~om~ _instrn~~nto de --Capi3.ción a corto plaz<., y 

susceptibles de colocarse entre el público inversioni~ta·a-'l'ravés .. de Cusas d~ Bolsa. 

Aceptaciones Bancarios (ADs) son le!-Tas ~.le'-~ambio: dcnoniinadas en moneda nncionnl 

giradas por personas tnorales. domiciliadas en el país. a su -propia orden y aceptadas por una 

Institución de Banca Múltiple de acuerdo a los créditos que éstas ·concedan a aquéllas. 



P;1pcl Curncrcial (PACO) es un pagaré suscrito por una socicdud anónin1a que 

representa deudn de corto plazo y estipula un compron1iso de pago n unn fecha dctenninada y 

puede ser de varios tipos: 

Quiro~rafnrio Jo garantiza la firma. 

Avahado la garantía ta otorga un banco. 

Indizado se refiere a un indice movible de inflación. 

Pagares de 1\-ledinno Plazo (P.1\-IP) son pagarés suscritos por sociedades n1exicanas. 

dcnon1inados en n1oneda nacional. emitidos a plazos intermedios. o sea no n1enorcs de uno ni 

mayores de tres años y destinudos a circufor en el rvtereado de Valores. 

2 .. l\lcrcado de Capitales: Permite la concurrencia de los fondos procedentes d,e personas fisicas 

y n1orulcs con los demandantes de dichos recursos: cn1prcsas o instituciones que nonnntmentc los 

solicitan para destinarlo a la fonnación de capital fijo. 

Acciones son títulos nominativos que representan una de lns fracciones· iguales en que se 

divide el capitnl de una sociedad anóninm. Sirve para· acreditar -,y lrans1niti~ la calidm.I y los 

derechos de socio de la 111isn1a y su importe 1nanificsta el límite.de t~(obligación que contrae el 

tenedor de ta acción ante terceros y la cn1prcsa. 

1 
1 ·r -,~_· __ ·-
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Oblii.:ncioncs son títulos de crédito que representan Ja participación individunl Jcl 

tenedor en un crédito colectivo a cargo de la s~cicdm.1 cn1isoru. estas pueden ser: 

. .·· . .·: . -

Prcndar~n s~- S:ªr~nt~~;-co~· ~i~n-cs-n1uebles. 

Fiduciarias se gnrantiza con un fideicomiso su cun1plin1iento. 

Convertibles en, ~'ccioncs en vez de amortizarle a Ja persona se con,·iene en 

accionista. 

c:r:f7 1 

,..Jfd.GEN ! 



CAPÍTULO 111: ENTIDADES PRESTADORAS DE 

SERVICIOS A LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN 



L:::1s socicc.fadcs de inversión de renta Variable y en instnuncntos de c.lcuúa. par...i cmnplir 

con su objeto. deben contratar los servicios de las entidades que presten entre otros los siguientes 

servicios: 

l. Administración de activos de sociedades de inversión. 

2. Distribución de acciones de sociedades de inversión. 

3. Valuación de acciones de sociedades de inversión. 

4. Calificación de sociedades de inversión. 

5. Proveeduría de precios de acti\'os objeto de inversión. 

6. Depósito y custodia de activos objeto de inversión y de acciones de sociedades de 

inversión. 

7. Contabilidad de sociedades de inversión. 

S. .A.dn1inistrativos parn sociedades de inversión. 

Las personas que presten servicios contables y administrativos (así con10 las opc1.1c.loras. 

distribuidoras y valuadoras) están obligadas a restituir a. la sociedad de inversión contrntantc .. de 

los dai\os que le causen con motivo de la incorrecta prestación de sus ~ervicios. 

Las controversia...,. que pudiesen presentarse entre la socicc.lud de invcr~ión y sus 

accionistas. así con10 entre éstos y las operadoras. distribuidoras y custodio~ s~ sujetan a to 

establecido en la Ley de Protección y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. 

CON 
C~ i·~1-C.';·iN 
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1. ADi\llNISTRACIÓN DE ACTIVOS DE SOCIEDADt:S Dt: INVEl~SIÓN. 

Los servicios de adrninistración de activos consisten en la. realización de las siguientes 

nctividadcs: 

t. La celebración. a no111brc y por cuenta de Ja sociedad de. inversión a la que se Je 

otorguen los servicios .. de las siguientes opemcioncs: 

a) Comprar .. Vl-!nder o invertir en activos objeto dr. inversión e.Je confonnid01U 

con el régimen que corresponda de :1cuerdO-·u1 ti¡)O de sociedad. 

b) Celebrar repartos y ·préstnmos de -Valores a· los que les resulte aplicable Ja 

Ley del Merc$i.do t.lc Val~,rcs co!l h_1S~it~c_io~~s" de crédito o casl~S de bolsa. pudiendo nctuar 

con10 reportodoras o .. en su caso. prcstutarias o prcstamist:is. 

e) Comprar o vender acciones. reprcse_ntativu..c; ·del -- copita! social de otras 

sociedades di! invcrsió~' siÍ1 ~~rjuici'? del .régin1c1.1 de hn~crsi~n :tl que ·estén sujctus. 

d) Oh.tener présta111os y cféditos de ,instituciones de ·crC:dito. intem1cdiarios 

financieros no banc~1rios yCntidades .financieras· del exterior. 

Asitnisrno. la gestión de la emisión Je valores de deuda a cargo de la sociedad de 

inversión. 



2. El 1nanejo de carterus de valC1n:s a favor e.Je sociedades de invc.-sión y de terceros .. 

ajustündose a lo que establece la Ley del l\.1ercado e.le Valores. 

Las personas que otorguen esta clase de servicios deben constituirse co1no sociedades 

operadoras de sociedades de inversión. Contarán con todo tipo de facultades y oblig¡tcioncs para 

administrnr .. como si se tratara de un apoderado con poder general para realizar actos e.le tal 

naturaleza. debiendo sicn1pre observar el régin1c11 de inversión aplicable a la sociedad de 

inversión de que se trate .. así como su prospecto de información al público inversionista,. 

protegiendo siempre los intereses de los accionistas de la misma. pura lo cual deben 

proporcionarles la información relcvnntc .. suficiente y necesaria para Ju torna de decisiones. 

Adicionalmente las socicdndes opcn1doras pueden otorgar el servicio d.:: valuación de 

acciones. previa autorización de la CNBV y acatando las disposiciones generales que para tal 

efecto emita. 

2. DISTRIBUCIÓN DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

Este servicio comprende la promoción. nsesorin a terceros .. compra y venta de acciones 

de sociedades de inversión por cuenta y orden de la sociedad de inversión de que se trate y
9 

en su 

caso. Ja generación e.le informes y estados de cuenta consolidados de inversiones y otros servicios 

complementarios que la CNBV autorice a través de disposiciones generales. 

---, 

I 



.... En ninglm caso. las sociedades.distribuidoras podrán: 

1. Operar._ por cuenta propia con el público~ sobre acciones de sociCdnde~ de inve~ión .. 
es decir. sic1nprc renÜznrá-13~ O~;;¡:iJCi~nc~-··cj~ ac~·c;;dO ~:las p.;lii.ica~- ~·-PrOce(ÚniientoS 
establecidos por la sociCdad <le i~~;e.:Siór;\; ¡~- ~-Ual presta ·c;t' serv,icio 'Je distribución~ 

>:·~-~·~.~<:.'. ;· ,·,_> ... ·. .. ' . 

2. Efectuar el servicio de dis~bución de ·ri.~6~io·n~·~.~~rc~i~ distinto del prc~io actualizado 

de val unción que sea apli~ablc para" :el 'df~ _et~· que se celebren las operaciones de la 

con1pra o v::nta:·8 

Al celebrar operaciones con el pltbÜco. las sociedades distribuidoras de acciones d~ 

sociedades de inversión deben utilizar dcicun1entación que co11tenga infonnación relacionada cnn 

su personalidad jurídica y el carácter con el que comparecen en dichos netos. destacando la 

denon1inación de la socicdnd de inversión por cuenta de la cual se actlia. 

3. VALUACIÓN DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

El servicio de valuación de acciones reprcscntat~vas del capital social de sociedades de 

inversión es proporcionado por sociedades valuadoras -o por sociedades Operadoras de sociedades 

de inversión que se encuentren autorizadas par:á tal fin. con. el_ objeto de dct.em1inar el precio 

11 El Economista 
Año XIII número 3.193. Nueva ley de Sociccbdcs de Inversión. Publicación Especializada de el Econon1ista f'ondos 
de Inversión. Jueves 07 de junio 2001. ano XI número 144. 
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uctualizado de valuación de las distintas series de acciones en los ténninos tic las disposiciones de 

carácter general emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

,,' '. . ' ., ~ . •' . ., . ·.. -

L Precios .aCtUut~~do~·· ~~~·' V·~Í'~:~~i.Ón ·~e·.: tos· valores .. - docun1cntos e instrun1entos 

financi~ro~'.~irit~~;ri;~,~~~-~ d~\ J'~s: ;~·¡ivO~: d~ _las sociedades de in~ersión. que les sean 

proporcio~~~J~s · ~ol- ~·-· P'.~~~c~-d~~-:~~- ~ré~iOs de uiéhas sociedades. 

. . . . . 
-... , ' .. · - .. 

2. Precios obtenidos mCJiante el método que la CNBV establezca o aUtorice para activos 

que por su propia natUrnh:zn.no puedan ser _valuados por los proveedores. 

Pura proteger los intereses del público .. la CNBV establece diferenciales n1áxin1os de 

precios que 1as sociedades de inversión pueden ap1icar al ·precio actualizado de valuación de las 

distintas series de acciones que emiten parJ realizar operaciones de con1pra y venta sobre sus 

propias acciones . 

.J. CALIFICACIÓN DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

Este servicio es otorgado por instituciones calificadoras de valores. Éstas se: ajustan a las 

disposiciones legales y administrati\.·as que les resulten aplicables para, llevar a cabo sus 

actividades. 

La calificación otorgada a la socic:dad de inversión refleja Jos riesgos de los activos 

integrantes de su patrimonio y de las operaciones que realice. así como Ja calidad de su 

adn1inistración. 



Dentro del nlercado 1nexicano existen varias empresas cali ficadon1s de valores. 111as sin 

embargo la culificación que otorgan se encuentra dentro de una cscalu hotnogénea a fin de 

- facilitar In consulta y comparación entre estas. 

En la prñeticn. las sociedades de inversión de renta variable no se califican debido al tipo 

de papel que traen en posición. Su cartera de valores cstó. 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 cnlificación a lus empresas cn1isorns de dichas acciones. 

La calificación de sociedades de inversión en instrumentos de deuda es una opinión 

referente a: 

1. Calidad crediticia y administración del fondo. 

2. Riesgc::> de .m~ré~_d_o_ (~dq~~~-~o_-~_Or el f~n~o __ e_~ fu~ció~ de ~os ins~rumento~ de deuda 

que tenga en ~o~i~i·~~)~ · 

La calidad crediticia é:.;;~1ó;;·-1a a<lrrli~istraciÓn ·de· J~s a.;ü,)os -de ·ta sociedad de inversión. 

es decir. se consic_!Cran-- lás ·«:=~ti~cll~i6ó~~ de!.' ·1c;;·i~St~f!1C.~tos __ qUC: har ~om~~do el Jondo y que 

forman su portafoli~· de in~~~iÓ~-;-~~~~-idC~'nd~ -~(t~-~~lffiia~~~¡~--:~-~ ·~-~~:(a. i-ri~lr:ll-~_~ni¡, dentro del 

total del portnfolio de inv~.~ión: 

Esta calificación niide la ca~acidad de 'q~~ Ú;~: c~i~~~s· cu~Tl~-lan ·o:P~rtUnamente con su 

compromiso de pago. y pu!!de :¡r de_'s~,b~~sal~C'nt~ a.~Í~im~ dc~~n~iC~·d,o de ,si_ ~s bajo o alto el 

riesgo de pago del fondo. Conf~:nnc ,~- Ía ~sca'i~ h~'ma&é:~~~ se exP~~sa de la ~iguicnte fonna: 



Calilicución Concepto 

AA.A El nivel de seguridad del fondo. que se clcsprcndc de la evaluación de fllctorcs que j 
incluyen primordiahncntc: calidaLI y diversificación de los activos del portafolio. ¡ 
fucr¿as y debilidades de la administración y capacidad operativa es sobresaliente 1 

AA 1 El nivel de scgurida<l del fondo. que se dcspr-cnde de la evaluación de fhctorcs que 

A 

BBB 

BB 

B 

1 incluyen primordialrncntc: calidad y diversificación de los activos del portafolio. 

fucr..r..as y debilidades de la nd1ninistración y co1pacidrn1 operativa es alto. 

El nivel de sc,guridaJ del fonc.lo. que se c.Jcsprcnc.Jc de la C"alu~1ció11 de' ractorcs que '¡ 

incluyen primordialn1ente: calid;:ul y c.Jiversilicución e.Je los activos del ponatOlio, 

j ful.!rLas y debilidades d-.: la adn1inistn1ción y capacidad operativa es bueno. 
1 

----L.- --- ---------------; 

1 

El nivel <le seguridad del fondo. que se desprende e.Je la cvalu;:u:ión de factores que 1 

incluyen primorc..Jiahncntc: calidad y diversificación e.le los activos <.h.:l ponafolio. 1 

1 fucrz;;¡s y debilidades de !a ndt11inistración y capaci~a~ operativa es aceptable. 1 

1 

El nivel de seguridad del tOndo. que se desprende de l:i evaluación e.Je t"bctorcs que j 

1 

incluyen primordiahncnte: calidad y diversificación de los activos del ponatOlio. ,' 

fuerzas y debilidades de l:.i udn1inistració11 y capacidad operativa es bajo. 

¡ El nivel <le seguridad del fondo. que se desprende de In evaluación de factores que 

1 incluyen pnmor-dialn1cntc: calidad y diversificación de los activos del ponafolio. 

fucr¿as y debilidades de Ja adrninistración y capacidad operativa es mínimo. 



El riesgo de increado indica el grm.lo de sensibilidad de los instnuncnlos que fonnan el 

portafolio de inversión del fondo ante modificaciones a las tasas de interés y/o can1bios en Ja 

paridad can1biaria. La nomenclatura es In siguiente: 

Calificación 

3 

4 

Concepto 

Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en Jos factores del n1ercado. 

I'vlo<Jcrada sensibilidad a condiciones can1biantes en los fhctores del 

n1ercado. 

Alta sensibilidad a condicione~ ca~1biantcs en JoS factorC~ del nlCrcado. , 

i\t1uy alta sensibilidad a condiciones cambiantes 'en· IOs :factores del 

increado. 

Los inversionistas han en1pczado a tomar en cuenta Ja calificación de las sociedades de 

inversión pnra decidir el invertir en una u otra sociedad. es decir. se ha convertido en un elemento 

n1ás para la to1na de decisiones. 



5. PROVEEDURÍA DE PRECIOS DE ACTIVOS 011.1•:To 1n: INVERSIÓN. 

Este servicio lo proporcionan cnlprcsas dedicadas exclusivamente a la prestación 

habitual y profesional del servicio de cálculo~ detCrminiíc;iÓn y suministro de Precio~ actunlizados 

para vahmción de valores. documentos e instrun-len-t_~S finanCicros9 que se organicC:n y· funcionen 

con apego a las disposiciones legales y adnlinistrativas que tes scarl aplicables. 

Con el objeto de obtener precios de va~_i.iá<?,ión q-ue representen razonablemente las 

condiciones de mercado, conjugan sus mcto.dot"agias de valuacÍón con la observación oportuna de 

los mercados fi nancicros. 

La obligatoriedad que se contenlpla en las diversas circulares entitidas por ta CNBV a 

tas entidades financieras representa una mayor transparencia en la valuación contable de cada uno 

de los instru1nentos Je inversión que inte,b'Tiltl una cartera. 

El no contar con un proveedor de precios para sociedades de inversión pudiese traducirse 

en un costo a1tísin10 de realización de una mala valuación. ln cual significa el poder otorgar 

plusvalías (utilidad) o minusvalías (pérdida) que dieran ciertas ventajas a co1npn1dores o 

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

La prestación de este servicio se ve (y verá) reflejado en el crc:cin1iento de los 

fondos. a través de una mejor captación del ahorro. transparencia y eficiencia en costos. lo cual 

será bien recibido por el inversionista. 



6. DEPÓSITO V CUSTODIA DE ACTIVOS OH.IETO D~: INV~:RSIÓN Y DE ACCIONES 

DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

El servicio de depósito de acciones representativas del capital de soci.;dades de 

inversión. usí como de Jos valores que integran su activo .. son proporcionados por instituciones 

para el depósito de valores concesionadas en los ténninos de la Ley del Mercado de Valores. 

S.D. lndeval .. S.A. de C.V. es Ja única cn1presa en México uutorizada para operar con10 

depósito de valores., mediante la prestación de los servicios de custodia .. adn1inistrución y 

transferencia de valores; así como la compensación y liquidación de operaciones en un ambiente 

de inmovilidad íisica. Busca ºproporcionar la má.xin1a seguridad al n1crcndo de valores en Jos 

aspectos rclncionados con la custodia., Ja administración y transf"ercncia de valores y la 

compcns:::1ción y liquidación de operaciones realizadas en et mismo 9 buscando et mayor beneficio 

alcnnz:::1blc para los depositantes y optimizando la rentabilidad de la invcrsióp de su~ 

accionistas.º'> 

" http://www·.indeval.com.rn."t/indcvnVobjctivo_graLhtml 



LOS SER""ICIOS QUE OFRt:CE EL CUSTODIO SON: 

Depósito y Custodia: 

Este servicio consiste en Ja guarda tisica de los valores y/o su registro electrónico en la 

institución autorizudu para este tin (S.0.Indeval). la cual asume In responsabilidad por los valores 

en depósito . 

.-\.d1ninistrnción: 

La administración de valores consiste en el servicio de pago de los ejercicios Je derechos 

que devengui:n sobre Jos valores que se tienen en depósito. 

Transferencia: 

El servicio de transiC:rcnda es el can1bio de propiedad de vnlores. 

Compensación: 

La cornpcnsación es un n1ecanisn10 a través del cual se determinan los impones y 

volUn1cncs netos a intcrcan1biar en dinero y valores entre las contrapartes de una operación. 

/ ':'~:;::r~ r'il"f\.T 
LE(~.Ll.t-:._~::'.' 1 \.i~~-i.iEN ----c:.:..:::..::..:_J 



Liquidncii>n: 

Es el proceso a través -del cual las contrapan~s cumplen _con las obligaciones derivadas 

de unn operación. es decir. un me-Ca~·¡5;:¡~-~ para q:i:.~ 1¡;~ ~·;;·IOres _senn lntspas~dos a la(s) cucnta(s) 

ue valores de un nuevo propi~tano>y· a~t .;.,is;;lo~=:·~~ .~fc'~liV~ Sea ~cr~ditado a raes> cuenta(sJ de 1a 

contraparte correspondiente. 

7. CONTABILIDAD OE SOCIEDADES DE INVERSlÓNc 
- - .. -. -:.»-·. ':e '-: '-/;,~ -: ; 

Su función consiste en produ~irde · ~;·;·ncrn ;;·~;e~1ñtica y. estnicturada · into',;,,ación 

cuantitativa expresada en unidades 1nonctarias d~. tris· i~saC~iones"q~c · re..~Üza 13 sociedad de 

inversión y de ciertos eventos econón~icos ide·~~it~~~b·t·~. ;;-~-~h~~¡·fi~~~ÍeS-clué la aréCt~n. 

Su objetivo es facilitnr a los div~rso~-int~i~s~·dci,~-"cC~;:.~-~jo dC Á-dminisl~ciÓ~~ directores. 

gerentes. auditores .. inversionistas. et~.) la to~a d~-cd'~~isio_ii.e5:.rc::ferente ~- j:a soci~dad _de inversión 

de que se trate. 

f TESIS 
lJ1iLLA D.S 

ro~.r 

C:iüGEN 



CAPÍTULO IV: ENTIDADES QUE REGULAN Y 

PROTEGEN LOS INTERESES DE LOS 

INVERSIONISTAS 
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l. COMISIÓN NACIONAL BA1'"C,,RIA Y DE VALORES (CNHV) 

La Comisión Nacional Bancariá y de .Valores. es un· órgano desconccntrado de la 

Secretaria de Hacienda)• Crédito Públié:~,- cOn-·aii1~1l~n:lí~ téCnica_~ facultades cjccuth.-as. 

Tiene por objeto supervisar y ·rcgul~~;~ a' las_-c~·ii.dades financie~~. ·a -fin de ,procurar su 

estabilidad y correcto funcion~~icnto~- - "a.Si -co~c<,~antcn~r-- y fonu:~tar el -sano .,desarrollo del 

sistcn1a financiero y supervisar y regulnr a las personas fiSicaS y inorales, en la realización de 

uctividadcs financieras. 

Para el cumpli1niento de sus objetivos la COmisión Nacional Banca1;a y de Valores 

cuenta con las facultades que le ·otorga la ley de ta Con1isión Naciomtl Bancaria y de '\:atores 

2. COi\llSION NACIONA PARA LA PROTECCIÓN Y DEFENSA DE LOS USUARIOS 

Dt-:SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF). 

ºEs un Orgnnismo Público Dcsccntra1izado. cuyo objeto es pro111ovcr .. asesorar. proteger 

y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o contratan un producto o servicio 

financiero ofrecido por las Instituciones Financio;;ras que operen dentro del territorio nacional, así 

como también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto de las 

operaciones y servicios financicros.·· 10 

1
" hcrp://\V'l.V'l.'"'.condusef.gob. nl.xfinf_gcniquc: _es_ condusef.htm 



Sujetos de Atención: 

Todo aquel usuario que eontrnla. utiliza o que por cualquier otra causa tiene un derecho 

respecto de un producto o servicio ofrecido por algunas Instituciones Financieras dcbidan1cnte 

autorizadas y clasificadas como instituciones de crédito. sociedades financieras de objeto 

limitado, sociedades de información crediticia. casas de bolsa. especialistas bursátiles. sociedades 

de inversión, aln1accncs generales de depósito .. uniones de crédito, arrendadoras financieras. 

empres:1s de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio. instituciones 

de seguros .. ad111inistradoras de fondos para el retiro, empresas operadoras de la ba.c;;e de datos 

nacional del sisten1a de ahorro para el retiro, y cualquiera otrn sociedad que realice actividades 

nnñlogas a las de las sociedades nntcrionncnte n1cncionadas, que ofrezca un producto o servicio 

financiero. 

Fncultadcs de la Conduscf: 

Condusef"cstá racultada para: 

Atiende y ~esuclve consultas que presenten los Usuarios. sobre asuntos de su competencia. 

Resuelve las reclamaciones que fom1ulcn los Usuarios. sobre asuntos de su cotnpetencia. 

Lleva a cabo el.procedimiento conciliatorio, ya sea en forma individual o colectiva, con 

las Instituciones Financieras. 

Actúa como árbitro en amigable composición y en estricto derecho. 



53 

Proporcionar servicio de orientación jurídica y ascsorín tCgal a los· Usuarios .. en las 

controversias entre éstos y las Instituciones Finnncicms que. ~e entablen ante ~os 

tribunales. Dependiendo de Jos resulto.dos de un estudio sociocc~nó_~~1ico., .se.podrá otorgar 

este servicio de n1ancr.1 gratuita. 

Proporciona a Jos Usuarios elementos que procuren una ré:Jación ·~1ás s~g~ra y equitativa 

entre éstos y las Instituciones Financieras. 

Coadyuva con otras autoridades en materia financierJ para fomentar una mejor relación 

entre Instituciones Financieras y los Usuarios., así como propiciar un sano desarrollC'I del 

sistema financiero mexicano. 

Emitir recomendaciones a las autoridades f"cderalcs y locales. así como a las Instituciones 

Finnncieras. ta.les que permitan alcanzar el cumpliniicnto del objeto <le la Ley de 

Protección y Defensa. nl Usuario de Servicios Financieros y de ta Condusef, así con10 para 

buscar el sano desarrollo del sistema financiero n1exicano. 

> Fomentar Ja cultura financiera. difundiendo entre los usuarios el conocimiento de l"s 

productos y servicios que representan Ja ofena de las instituciones finnnciera.s. 



CAPÍTULO V: ASPECTOS A CONSIDERAR PARA 

INVERTIR EN SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

!'~--: ~· 1 ::· 

"·.;,l.t.' . . l 
.: füGENj 



l. POSIBLES ADQUIRIENTES DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

••.i\.cciones de Sociedades de Jn,,·crsión Comunes sólo pueden ser adquiridas por 

personas físicas o morales mexicanas; personas fisicas o n1oralcs extranjeras; Instituciones de 

crédito que actúen por cuenta propia y de fidcicon1isos de inversión. instituciones de seguros y de 

fianzas: uniones de crédito. arrendadoras financieras y cn1prcsas de íactornje financiero: fondos 

de ahorro y de pensiones; entidades financieras del exterior; o.grupacioncs financieras del exterior: 

agrupaciones de personas cxtranjcras9 fisicas o morales; Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito 

que operen los valores que integren los activos de las Sociedndes de Inversión y Sociedades 

Operadoras de tas mismas. así como por el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores .... 11 

··.Acciones de Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda para personas 

tísicas sólo pueden ser adquiridas por personas fisicas mexicanas o extranjeras; Instituciones de 

Crédito que actúen por cuenta propia y de fideicomisos de inversión cuyos fideicomisarios sean 

personas fisicas; Fondos de Ahorro; personas morales a las que se haya otorgado autorización 

para constituir estas sociedades; Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito que operen los valores 

que integren Jos activos de las sociedades de inversión así como por Sociedades Operadoras de 

las n1ismas .. as( como por el Fondo de Apoyo al lVlercado de Valores:·•• 

11 El Sistema Financiero en México. las instituciones. los insttumcntos. Jns operaciones. 
lllanco 11.Gonz.alo - Vcnna Savitn. 
Captus Prcss Inc. Pág. 282. 
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2. OU.JETIVOS DI-: INVERSIÓN. 

Todo inversionista debe tener nu1y claro que PrCtCnde hncCr· con sus recursos antes de 

invertir. Para cll~ debe Conocer y compr·e~dcr 1~{5¡gi{icnf7~·COnccptos .. biiSi.cos:· 

Monto: es Ja cantidad de recursos 'que ·desth~ará 'a~.:.1~ .·:invei-sió~? Uis ·sociedades 

operadoras de fondos suelen estipular montos miiiimOs ·n.'1 inv~rsi~nista ¡)ara p0der proceder a la 

:ipcrtura de un contrato de servicios y llevar a cabo opcracioneS de contp.raVcnta de acciones en 

una sociedad de inversión. 

Liquidez: es Ja facilidad que tiene el inversionista de con1prarle o venderle sus acciones 

al IOndo; de hacer liquida su inversión. Es importante preguntar a la sociedad operadora de los 

fondos con c11únta antelación y conto ~e deben dar las órdenes de con1pn1venta.. así con10 

cerciorarse cuanto tic111po empica la sociedad op~radon.1 en debilitar y acreditar los recursos a la 

cuenta bancaria del inversionista .. a fin de que éste no vea afectada la disposición de su efectivo 

para hacer frente a otros co111promisos y necesidades. Los periodos de liquide--¿ de los fondos 

suden ser: mismo dia: 24 horas; 48 horas: cada 7 .. 14 o 28 días: días específicos de la sen1ana .. la 

quincena o el mes: y otros. 

Plazo: es el p...:riodo de tiempo que se da a si 111isn10 cada inversionista para alcanzar los 

objetivos de su inversión. El invcrsionistn debe comparar si sus objetivos concuerdan con los que 

scñahm caJa fondo en su prospecto de infonnación. 

Rendimiento: es el resultado de comparnr el precio de venta contra el precio de compra 

e.te las acciones de la sociedad de inversión <.¡uc adquiere el inversionista. por lo que puede ser 

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



acciones; esto cs. el fondo puede subir u bajur de precio. pero el inversionista no registra perdidas 

o ganancias de cnpitnl sino hasta en tanto no venda su inversión. 

El rcnc.limicnto se nlidc en tém1inos nominnles (o porcentaje directo) y reales (el 

porcentaje resultante de descontar la tasa de inflación acmnulada en el periodo). También es 

posible hablar del rendimiento en ténninos unuulizados o bien equivalente en otras monedas (por 

las modificaciones que se producen en la paridad cambiaría). 

Conviene que el inversionista revise el dcsen1peño del fondo en el que esté interesado 

antes de invertir. para conocer su renLlimicnto en diferentes plazos (úhin10 n1cs. en lo que va del 

m1o. en los últimos 12 meses. en plazos mayores e históricos). y lo co111pnre contra el conjunto de 

fondos c:quiparablcs. Estos datos los proporciona la Bolsa Mexicana de Valores y pueden ser 

consultados a diario a través de sus servicios de infonnación o en periódicos y publicaciones 

especializadas. 

Ningún fondo puede garantizar el rcndin1icnto. Todos incluyen en sus prospectos Ja 

leyenda que mas o menos dice •• EL DESEMPEÑO OBTENIDO EN ESTE FONDO EN EL 

PASADO NO ES GARANTÍA ALGUNA DE RENDIMIENTO EN EL FUTURO''. 

Cmnisión: es el porcentaje que cobra la sociedad operadora ul inversionista por sus 

servicios. Puede ser: 

Única. de entrada o salida: se cobra un porcentaje sobre el monto de In inversión,. al 

invertir o retirar Jos recursos. 



Por cm.Ja operación; la sociedad operadora carga una co1nisión sobre el valor de cada 

operación de compra y/o venta de acciones de ta sociedad de inversión que ordene el 

cliente. 

Por adn1inistración: la con1isión es un porcentaje mensual sobre el valor de los activos 

netos registrados en el mes anterior al cobro. 

Las comisiones., en tanto remuneración por toS· seryicios prestados por Ja administrador.i 

del fondo., se les carga el IV A. La autoridad establece límites al porcentaje de comisión que puede 

ser cobrado. 

El rendin1iento neto del inversionista estará dado por el rendimil!nto·que obtuvo d fondo 

n1icntras permanecieron invcnidos sus recurso~ en él. menos la con1isión cobrada por la sociedad 

operndorJ.. 

Tolerancia al riesgo: es la capacidad que tiene el inversionista de exponerse al nivel de 

riesgo inherente n cualquier inversión. Cuanto menos dependa de sus recursos invertidos o los 

pueda reponer con facilidad. el inversionista tiene mayor capacidad de asu1nir el riesgo y 

viceversa. Cada fondo tiene Ja obligación de advenir el tipo· y nivel de riesgos a los que está 

expuesto. pero solan1ente cada persona es capaz de definir cuán agresivo o conservador desea ser 

en materia de inversiones. 

Determinar el nivel de tolerancia al riesgo es el resultado de un análisis serio y a 

conciencia de las necesidades. capacidades y expectativas que tiene el inversionista con respecto a 

sus recursos. 



Diversificación: es Ja posibilidad que hrind•m h;-s fondos de invertir en diversos tipos de 

instrun1cntos y hasta varios tipos de fondos a fin de dispcrs;,ir el riesgo. Desde la perspectiva del 

inversionista .. es el resultado de dividir sus recursos en uno o varios fondos u o~ras altcn1ativas de 

inversión. en fimción de sus necesidades de liquidez .. plazo y tolerancia al riesgo. 

Una vez definidos sus objetivos y analizados las opciones existentes en el mercado. el 

inversionista podrá tener más claro que tipo de portafolio o cartera de fondos tendrá que construir 

para satisfacer nlejor sus expectativas de rendimiento y de cobertura de riesgos. 

3. ELECCIÓN DE LA SOCIEDAD or1<:RADORA. 

Las sociedades operadoras son las empresas que administran sociedades de inversión. 

Esto es, crean uno o varios .fondos y Jos operan .. y cvcntuahncntc distribuyen y/o recompran las 

acciones de sus fondos a tos inversionistas. Esto últin10 es fundainental. pues curu1do el 

inversionista quiere vender sus acciones el fondo se las rccompra.,. confom1c a ·reglas 

prcdetcnninadas. aunque en ese momento no hubiera otros inversionistas interesados. 

Las sociedades operadoras suelen proporcionar al inversionista el Ilnálisis. In 

información y la asesoría necesaria para orientar In toma de decisiones. a trnvé~ de: aSesores 

proresionales de inversión. Práctican1ente esta es Ja dif"crencio. ent.re las -di~~i~i."a~:_-5-o~i~dades 
operadoras: la calidad y amplitud Je este servicio .. ademüs d~l -.dcsen1peño ;de. _lós cc:J-ild~S:~perados. 

Estas empresas realizan también. dentro de un horario. establecido. la ~ompraventa de Jos 

títulos de las sociedades de inversión. 



Para proceder a Ja apertura de un contrato <le servicios.. las sociedades operadoras 

solicitan identificaciones del cliente~ par..t Jo cual deberá presentar c.Jocun1entos oficialé:s originales 

que compruehcn su identidad .. domicilio y actividad. Asimis1no .. se requiere c1uc el cliente tenga 

abierta unn cuenta de cheques ante una institución bancaria .. desde el cual se puedan efectuar Jos 

retiros y las acreditaciones respectivas de recursos en efectivo para solventar las operaciones <le 

con1praventa de títulos. No están autorizadas operaciones de crédito para la compraventa de 

uccioncs de sociedades de inversión. 

-t. SELECCIÓN DEL FONDO DE INVERSIÓN. 

El inversionista debe cerciorarse de. Que el fondo o tbndos a elegir concuerden con sus 

objetivos personales de inversión .. Esto pücdc .indagarse en dos docun1entos que las sociedades 

operadoras están .oblig;,~das a prop~rc.ion~rlc_:: 

1. El prospecto de información. 

2. La cornposición de la cartera de la sociedad de inversión. 

El prospecto de infonnación: documento con vulidcz legal en· C1 que se indican cuáles 

son Jos objetivos y características de cada sociedad ·de inversió~ .. Es- ObÚ~ación de la s'ociedad 

distribuidora proporcionar el prospecto al cliente '(una ~di~i.6-n c<:>lltpleta, y Ún folleto 

simplificado)~ y éste debe ser leído y t1rn1ado antes de invertir. El invCrSioni~ta debe prestar 

particular utcnción a los siguientes puntos: 



Datos gcncrules. 

Política de venta de acciones y límite máximo de tenencia por inversionista. 

Fon1u1 de liquidación de la compr •. wcnta de las acciones. 

Políticas detalladas de inversión. liquidez. selección y diversificación de los activos. así 

conto los limites máximos y mínimos de inversión por instrumento~ 

Jnfonnación de los riesgos derivados de la cnnera en la _que ~nvi~rte Ja sociedad de 

inversión (una buena administración los reduce. pero _no·. los ~e.so.parece). Estos riesgos 

son: 

a) El de movimientos adversos en las tasas de interés y el precio de las acciones: los fondos 

invicncn en instruntcntos de deuda que se cotizan c::n el mercado de determinadas tasas y 

plazos. Si las tasas de interés se modifican antes del plazo de maduración del instruntento. 

afectará el valor Je la cartera de la sociedad y. en consecuencia. el precio de las acciones 

de la sociedad de inversión. Indirectamente. las n1odificaciones en las tasas de interés 

tantbién alteran el desempeño de los en1isores. 

En el caso de los fondos de inversión de renta variable, adcntás. están a expensas de 

fluctuaciones en lu cotización del precio de las acciones en las que están invertidos. 

b) El riesgo cambiario: las modificaciones en ta paridad cambiaria tienen dos eíectos. Oc 

manera directa. alteran el rendimiento en moneda extranjera de los íondos de inversión. 



lndircctan1entc in1pactnn sobre el dcscn1pcf'lo <le los c1nisores. Los fondos de cobertura 

can1biaria pcnnitcn cubrirse parcialmente contra este riesgo. 

e) El riesgo crediticio: 1as emisor.is de. nquCJlc;s valores integrantes de 1us cancrus de un 

fondo puedt:n incun·ir en inéun1plin1iC.1llo- o retraso en el pago oponuno de las 

obligaciones que contr..1en con los tcncdorCs de sus obligaciones. 

~ ~ 

Comité de valuáción de tas acciones. 

Reglas y Ün1i~'cS d~: i-Cc~~1prU nC)~al y reglas de acciones al inversionista por panc de la 

sociedad operado~7 

Especificación de tas.circunstancias y el plazo para la rccon1pra obligada de acciones al 

invcrsioniSta por p'arte de la sociedad opcr..idora. 

TESIS CON 
FALLA DE GniGEN 



CAPÍTULO VI: INFORIVIACIÓN AL PÚBLICO 

INVERSIONISTA 
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J. PROSPECTO DE INFORMACIÓN AL 1>ÚHLICO INVERSIÓNISTA. 

IMPORTANCIA DEI_. PROSPECTO DE INFORMACIÓN 

Las Sociedades de Inversión están obligadas n elaborar prospectos de inforn1ación al 

publico inversionista. los cuales deben expresar en fonna clara y prcCisa a efecto de que no se 

induzca ni publico a engaño .. error o confusión sobre In prestación de los servicios, objetivos y 

características de las Sociedades de Inversión 

ºLos prospectos de infonuación al público inversionista ele las sociedades de inversión., 

asi como sus modificncioncs. requerirán Je Ja previa autoñzación de la Comisión, y contendrán Jn 

infom1ación relevante que contribuya u la adecuada toma de decisiones por parte del público 

inversionista., entre Ja que dcbcni figurar como mínimo la siguiente: 

l. Los datos generales de la sociedad de inversión de que se trate; 

11. La política detallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia accionaria 

por i nvcrsionista: 

111. La forma de negoCiación 'y I~qllidaciÓn ·de Jás ·opcracioflcs de con1Prn y venta de 

sus acciones,. atcndicn~o al prcci-0·. de. -v~~J~ció~ y'.i~~-ri~~.-~.al" p.Iaz~ en ~uc deba ser cubierto; 

IV. Las polilicas detálladilS. de inve.:S:ión~· liquidez,. lldquisición,.'setección y .. en su caso. 

diversificación o esp~cializai:::ión de. activos, los limites ·má.'Ximos y mínimos dé· inversión por 



instri.uncnto y c1aa.ndo así corresponda •. lu~ poÚtiéas pura la conu~nta'~iór:i de Préstan1os y créditos. 

incluyendo aquéllas para .Ja cn1is~ós:1 .~e valores rcp~cscntativos de una dcUda: ~su cargo; 

V. 
' - ,. - . - - . ____ ,, .. ···. ·---· 

inversión de ~us recursos, en Ja -~~cicdad/ ~~mundo en ~ueO:ia p:-Írn eÜ¿ laS pOlÍii~~ que se sigan 

conforme a la fracción anterior; 

'\ll. El n1étodo de valuación de sus acciones. especificando la Pcriodicidád con que se 

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

VII. Trntándosc de sociedades de in"·crsión abicnas. las polfticar. para. la recompra de 

las acciones rcp.-cs~ntntivas de su capital y las causas por las que se suspendcnín dichas 

operaciones. Lo anterior. atendiendo al impo11c de su capital pagado~ a la tenencia de cada 

inversionista y a la con1posición de los activos de cada sociedad de inversión. y 

VUJ. La mención cspl!cifica de que tos nccionistas de sociedades de inversi6n ::ibir:rtas. 

tendrán el derecho de que la propia sociedad de inversión. a través de las personas que le presten 

Jos servicios de distribución de acciones9 les recon1prc a precio de valuación hasta el cien por 

ciento de su tenencia accionaria. dentro del plazo que se establezca en el n1ismo prospecto9 con 

motivo de cualquier modificación al régimen de inversión o de recon1pra. 

1-,. Comisión podrá establecer. mediante disposiciones de caníctcr general. las 

características que deberán reunir Jos referidos prospectos de infonnación al público inversionista 

y señalar requisitos adicionales ... 12 

•1' Ley de Sociedades de Inversión Articulo 9° 
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Conocer el régitncn y las políticas de Inversión de lll~· fondo es indispensable para 

cualquier inversionista ya que con ello se podn.in prever y evitar sorpresas o confusiones ante. 

situaciones de crisis en la economía. 

Así n1ismo considero conveniente que Ja COmisión correspondiente establezca dentro de 

los requisitos n1inimos que debe contener un prospecto de inforn1ación al públicO inversiOnista 

infonnación sobre el régimen ílscal al cual se sujetara el posible inversionista. 

Para las personas fisicas las. util~dades obtenidas por Ja enajcnació~~ de,,las acciones de 

una sociedad <le inversión estarán eXcntas del· in1pucsto sobre la renta· ISR se!;ún'' lo· dispuesto en 

la Ley del Jn1pucsto sobre Ja Renta. 

2. ESTADOS DE CUENTA. 

Es u~-documento que .emiten los bancos,. c~sas de bolsa._di~·tribuidoras de acciones de 

sociedades de inversión,. etc. Generalmente mensual ... el cuRl contempla toda' Jll. _ actividad de Ja 

cuenta por un periodo detenninado 

a) Descripción detallada de tod~ las opcraciones_efectuadas.e~t~C el _in_vcrsionista y la 

sociedad de inversión. así corno de JoS cobros (comisiones) que a cargo de éste lleve a 

cabo la sociedad operadora. 

b) Posición de acciones al último dfa del corte 1nensual y resumen de posición al corte 

mensual anterior. 
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e) Relación de los nctivos que integran la cartera de valores de la sociedad de inversión o 

bien especificar et non1brc de cuando rncnos un pcriódi~o de c.irculación nacional en el 

que se publique l:i relación de dichos activos; 

d) Clasificación que correSpondn a la sociedad de inversión·; 

e) La calificación vigente 

3. INFOl~'.JACIÓN FINANCIER.A. 

La infonnación de carácter fin~ncicro debe cumplir. entre otros objetivos. con el fin de 

proporcionar infonnaclón relevante tanto para el inversionista .. como par:i las den1á.s entidades 

interesadas en este tipo de socieda<le5. (operadoras. Bl\.1V. CNBV. casas de bolsa. etc.). 

Dicha información se presenta n1cdiante 4 estados financieros: 

t. Estado de valuación de cartera. 

2. Esrado de contabilidad o balance general. 

3. Estado de resu1tados. 

4. Estado de variaciones en el capita1 contable. 

\ :;.·::-::~~:-:: 

L "F Al.';..;;. i; ,; 



Esl:ido de '\'aluación de carrera; 

Es el· que prcse,nta ·el valoi:- de las. inversiones quC lleva ·a cabo la sociedad de inversión. 

así co1no ulgunos ¡·;¡~:Ú~.ldorés :··i-eprescntll-tivos del riesgo de las citadas inversiones a una fecha 

dctcnninada. 

Los conccp1os que Jo integran son: 

Inversiones en títulos de deuda. 

Inversiones en títulos &iccionarios. 

Inversiones en títulos recibidos en reporto. 

OpcrJcioncs de préstamo· de valores. 

Instrumentos financieros derivados. 

Inversiones permanentes en acciones de ctnprcsas promovidas (esto solo es aplicable 

tratñn<lose de sociedades de inversión de capitales). 
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Eslndn de contabilidad o· Balance i:,cncral. 

Es el que' presenta el valor_ ·dé-· tos bicnCs,y derechos. ele las oblig3ciones reales y 

contingentes .. nsi _com~· dCt pal~n1o~i:~ ·-.:i~~U1~~--~·dci~d~d dé. frl-icrS-ión _a -luía-i~~ll-~ détcnninnda. 

L'l estructura del balanC~ S~~crn~ ~~bcrá ngrUj;a~: 1~~- ~61~~-~ptci~~~á-~ -~-CÚi·~~-o~ pasivo,. capital 
• .! ' •• ·• •• •'. ,·· - . ' . . ' . ·~ •. - . . .... • . • .. .. 

contable y cuentas de orden. d~- tuf:~omlll ·q~e~~~-~:c·Or:iSi~~cny!fé~~--~a_·~~-p~·rt·h~~ia __ ~C~a_tiva de Jos 

di fcrcntcs rubros y refleje de ~ny_Oi 'n: n1cn·o~. Su~ ~~do -·de tiquid~~. O -~~iS,il:~Í~idad (segün st!a el 

caso). 

Los rubros mínimos que se deben incluir en Ct bnt~lnce general sOn: · 

l. Activo: 

a) Disponibilidades. 

b) Inversiones en valores. 

e) Operaciones con valores y dcñvm.los. 

d) Cuentas por cobrar (neto). 

e) Bienes adjudicmlos (neto). 

f) Inmuebles. mobiliario y equipo (neto). 



g) Inversiones pcmumcntcs en acciones de c111prcsas pron1ovidas. 

h) Impuestos diferidos (neto). 

i) Otros activos. 

2. Pasivo: 

a) Préstamos bancarios y de otros organismos. 

b) Otras cuentas por pngar. 

e) Impuestos diferidos (neto). 

d) Créditos diferidos. 

3. Capital contable: 

a) Capital contribuido. 

b) Capital ganado. 

4. Cuentas de orden: 

a) Cnpita1 social autorizado. 

r .• ·.·~ 
,..,-.M 1 

"JJ.L! 1·Jf..l\i j 
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b) Acciones cn1itic.Jas. 

e) Bienes en depósito .. cl:'stodia o adn1inistración. 

d) Otras obligacionc.s contingentes. 

e) Otras cuentas de registro. 

Estado de rcsuUados. 

Es el que presenta infonnación relevante sobre las operaciones desarrolladas par la 

sociedad de inversión .. así como otros eventos económicos que la afectan no provenientes <..h:: 

decisiones o transacciones derivadas de los propietarios de In n1isma en su carácter de accionistas~ 

durante un periodo dctcnninado. 

Los rubros mínin1os que debe contener el estado de resultados en las sociedades de 

inversión son: 

l. Utilidad (pérdida) bruta. 

2. Resultado por operaciones continuas. 

3. Resultado neto. 

l 
., .• ;:',l\i 1 

_ .... ...,,;.-~· 
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Est:tdo de v:1ri:tcioncs en el capital contable. 

Es el que presenta infom1ación relevante sobre los movinlientos en la inversión de los 

nccionistas de una Socied:nd .-de i~Versión duranté-Ún peri~dO dC~ennirlado. 

Los conceptos por los cuales se presentan 1nodificacioiics al capital contable son: 

l. l\.1ovimicntos inherentes a las decisiones de -los accionistas. Dentro de este tipo de 

nlovimientos se encuentran aquellos dircc1an1ente relacionados con las decisiones que~ a 

través de asamhlcns de accionistas~ ton1an los n1ismos rcspCcto u su inversión en la socicdud 

Je inversión. Ejemplos Je este tipo de n1ovitnientos son: 

a) Suscripción de acciones. 

b) Capitalización de utilidades. 

e) Constitución de reservas de capital. 

U) Pago de dividendo-s. 

2. rv1ovin1icntos inherentes a la· operación. Se refieren cxclusivame-ntc al reconocin1iento del 

resultado neto del ejercicio~ el cual representa el rendimiento de la inversión de los accionistas 

dcrivndo de las operaciones normales de la sociedad de inversión. 

VALLh. Li:.:: 
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3. tvtovimicntos por el rcconocitnicnto de criterios contables específicos. Se refieren a los 

incrementos o disn1inucioncs durante un periodo. c..leriv::.dos de transacciones~ otros eventos y 

circunstnncias. provenientes de fuentes no vinculadas con las decisiones de los accionistas ni 

las que se clasifiquen con10 movimientos inherentes a la operación. Ejemplos de este tipo de 

111ovitnicntos son: 

1. Resultado por valuación de c1nprcsas promovidas (que en su caso. realicen las 

sociedades de inversión de capitales). 

El estado de variaciones en el capital contable incluirá la totalidad de los conceptos que 

integran el capital contable; la valuación de los núsn1os se efectuará de confornlidad con los 

criterios correspondientes. Los conceptos que lo integran son: 

1. Capital social. 

,., Prhna en venta de acciones. 

3. Reservas de capital. 

4. Resultado de ejercicios anteriores. 

S. Resultado por v"at_uación de empresas promovidas. 

6. Resultado neto. 
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Ejcrnplo de- la Publicación de .. :stado de Vnlnnción de C:trtera de una sociedad de 

in·vcrsión. 1°* 

ING ~ INVESTMENT MANAGEMENT (MEXICO). S.A. DE C.V. 

1
"' El ECONOMISTA. 

SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION 

INTEGRACION DE LAS CARTERAS DE VALORES AL 30 CE ACOSTO CE 2002 
(CIFRAS EN MILF.5 DE PESOSI 

•• ING-1 .• AAAJi• 

5,,.._,.,,/,r<f ¡fff '""~':5""J'1 0'1 /n:;¡ff'l..IH!tHlf••'< dff <1t-><~<l•I 

J>•ltd f'<H$<>,.a:;¡ /' '"" d!> 

(Me,cado de D•n~nn) • 

Tipo d" Emlso"• Sorla 

VALORES GUBERNAMENTALES 

B 

u 

IP 

CE TES 
CE TES 
CETl:;S 

BPAS 

021017 

050407 

VALORES EN REPORTO: 

BPAS 050407 

IP BPAS 050707 

IP OPAS 050825 

L T BONOEST 041028 

BONOEST 

TOTAL CARTERA: 

ACTIVO NETO s 

Valor 

4.984 ., 04-.. 

4.010 3.90% 

4.888 3.96% 

3.Y37 3.19~ 

18.619 15.09% 

10.021 8.12% 

64.672 52.43% 

10.007 8.12% 

10.021 8.12% 

10.011 8.12% 

104,732 84.91"'• 

123.351 "100.00~~ 

123,152 

Viernes 06 de: Septiembre del 2002. A1lo XIV,. Número 3513 Suplemento Fondos de lnversió~ Pág 40. 



CAPÍTULO VII: CASO PRACTICO 
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l. DETERJ\llNACIÓN DEL PRECIO CONTABLE Y Dt: MERCADO DE UNA 

SOCIEDAD DE INVERSIÓN (DE 1u:NTA VAIUAULE y EN INSTRUJ\IE::-;Tos DE 

DEUDA). 

El precio contable se obtiene de la siguiente n1anera: 

Total de activos 

l\rtenos: Totnl de pnsivos 

lguul: Capital contable o activos netos 

Entre: Acciones en circulación 

Igual: Precio contable 

El precio de mcrcadt'I se calcuht de la siguiC'nt..: fonna: 

Precio contable 

Por: Porccntaj~ de sobre I subvaluación 

Igual: Importe de sobre I subv:1lm.J.ción 

Precio contublc 

Mús/n1cnos: Impone de sobre I subvaluación 

Igual: Precio de mercado 

~,--~~"'(~ 
~:. ~ ~ ... ' 
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Ejemplos: 

Total de activos 
1 ·ººº·ººº·ºº 

Menos: Total de pasivos 230,000.00 

Igual: Capital contable o activos nCtos 770,000.00 

Entre: Acciones en circulación 15,000.00 

Igual: Precio contable 51.333333 

Precio contable 51.333333 

Por: Porcentaje de sobre I subvaluación 0.41°/n 

Igual: ln1portc de sobre I subvaluación .210467 

Precio contable 51.333333 

Más/menos: Impone de sobre I subvaluación .210467 

Igual: Precio de mercado 51.543800 

ó 

/ TPSIS cnv /1 
IJ~~t~L -~ -. ____ ._1 ~-j~ 
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Precio contable 51.333333 

Por: Porcentaje de sobre I subvnluación -0.41% 

Igual: Importe de sobre/ subvaluación -.210467 

Precio contable 51.333333 

l\;lás/menos: Importe de sobre/ subvahmción -.210467 

Igual: Precio de mcrcndo 51.122866 

El precio de mercado puede diíerir del precio contable en caso de que se aplique un 

porcentaje de sobre _valuación o subvatuación principalmente por cuestiones de rendimiento y 

sicn1pre va a estar rcgulndo por la Comisión Nncional Bancaria y de Valores CNBV. 

;:"~s·T/~ TES!_~~~~1 ':-:-:~- ~;-~\-~ .,,._ 

.'~~·I:JI __ ·:.. ~Tl-~?:c.-J-r-:~r\r--

Ui\JJ.:.-:.' _' ·L.':::~;;¡) ~N.J 
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2. COMPARATIVO DE INVERSIÓN DE UNA SOCl.EDAD DE INVERSIÓN CONTRA 

UN INSTRUM~:NTO TRADICIONAL. 

E.H~i\IPLO l. 

Un inversionista (persona · fisica) cuenta con S 50.000.00 Sus necesidades son las 

siguientes: 

Desea invertir su dinero paru que Je !;cncrc rendimiento. sin embargo no desea correr 

riesgo. Lo anterior significa que el inversionista es conservador. 

Desea disponer de su dinero en cualquier n1on1cnto (requiere de una alta liquidez). 

De Jo anterior ·podemos deducir que le convendría invertir Yn sea en una cuenta de ahorro 

b:.111caria o en una sociedad de inversión en instrun1cntos de deUda - cci.nservadOi-a ·y de alta 

liquidez. 

Allcrnativn 1: 

El banco ux. S.A. de C.v.·· ofrece una tasa de interés del 3.25% anual en su cuenta de 

ahorro u corto plazo. 

Suponiendo que invirtiera el día 01 de Agosto de 2002. al 31 de Agosto de 2002 Jos 

intereses que se hubiesen generado durJ.ntc ~icho lapso Serian los siguientes: 



Interés= Capital •Tas~• de interés• Días / 360 

Interés= 50.000.00 (0.0325) (31) I 360 

Interés= S 139.93 

Altcrnntiva 2: 

La sociedad de inversión en instn1mcntos de deuda (conservadora y diversificada) tiene 

un precio de n1crcndo al día 01 de Agosto de 2002 Ue S· 1.134553. 

Las acciones que el inversionista compraría se obtendrfnn de Ira siguiente n1anera: 

Acciones= Inversión I Prech.'l de -mercado 

Acciones= 50.000.00 I 1.134553 

Acciones= 44~070.22 

Acciones = 44~070 (et diferencial de 0.22 se queda en la cuenta del 

cliente como efectivo) 

.Al día 31 de Agosto de 2002 se tiene un precio de mercado de 1.141003. 

La plus (minus) valía (rendirnicnto) obtenida por el inversionista se cnlcularia así: 

1 TESIS COJ\1 

) l:i/:.I .L0_}.2~'.: __ L. :i ~'.:i:~E~l_J 



Plus (minus) valía= Pre~io de mercado 31/Agosto/01: - Precio de mercado 01/Agosto/Ol 

•Acciones 

Plus (minus) valía= 1.141003 - 1.134553 (44.070) 

Plus (minus) valla'= $ 284.25 

Cabe acl~rar que el interés obtenido por la cuenta de ahorro bancaria es bruto. es decir. 

todavía hay que di~minui.rle el 20% de ISR correspondiente al producto. Mientras que el 

rendin1iento obtcriido por la sodednd de inversión en instn1n1cntos de deuda es neto. 

EJEMPLO 2. 

Un inversionista (persona fisica) cuenta con S 50.000.00. Sus necesidades son las 

siguientes: 

Desea_ i~vertir: __ su: dinero p~ que le genc,rc T<7ndimiento. No le preocupa el factor 

rie~go,._p-or lo=·_qu_e_~odcrno_~-'?.l~i!lcarlo con.10 u~ inv~~~i_oni.s:ta_agresivo. 

No necesita disponer de su' dinero en el corto plazo9 más bien en el mediano y hasta 

largo plazo;-. 

De lo anterior_ po_demos. deducir que le convendría invertir en una cuenta de dólares,. en 

una sociedad d~ inversión en instrumentos de deuda que fuese de cobertura. o en una sociedad de 

inversión de renta variable. 

TESIS COf\T 
f'ALLA DE 



Allcrnaliva 1: 

El banco ... X .. S.A. de C.V ..... ofrece una tasa de interés del 1.25% anual en su cuenta de 

dóhtres. 

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

intereses que se hubiesen generado durante dicho lapso serian Jos siguientes (a un tipo de cambio 

<lclJ.1215): 

Interés= Capital • Tasa de interés * Días / 360 • Tipo de cun1bio 

Interés= so.000.00 (0.0125) (31) / 360 (9.1215) 

Jntcrés = S 490.91 

.,.\.ltcrn.-.Uva 2: 

La sociedad de inversión en instrun1entos de deuda (que es de cobcnura) tiene un precio 

de mercado al día O 1 de Agosto de 2002 de 10.1 19936. 

Las acciones que el inversionista compraria se obtc:ndrian de Ja siguiente manera: 

Acciones= Inversión/ Precio de tnercado 

Acciones= 50,000.00 I 10.119936 

T~:.srs CON 
1 ·-
¡ . .. _____ '..:'L ·JLUGEN 



Acciones= 4.940.74 

Acciones = 4.940'(cl llifcrencfal de .74 se queda en Ja cuenta del cliente 

con10 efectivo) 

Al día 31 de Agosto de 2002 se ticnC un precio de mercado de 10.199450. 

La plus (minus) valía (rendimiento) obtenida por el in\.··crsionista se calcularía a.si: 

Plus (n1inus) valía= Predo de mercado 31/Agosto(02 -. Precio de n1ercado 011.-\.gosto/02 

• .~\.cciones 

Plus (rninus) valía~ 10.202155 - 10.119936 (4,940) 

Plus (minus) valía= S 406.16 

r\r.ltcrnativa 3: 

La sociedmJ de inversión de renta variable tiene un precio. de mercado al día O l dt: 

Agosto de 2001 de 25.878586. 

Las acciones que el inversionista compraría se obtendrían de Ja siguiente 111ancra: 

Acciones= lnvCrsión /Precio de increado 

I TESTR cnrv 
LE_ALLA lJE O~ÚGEN 
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Acciones= 50.000.00 I 25.878586 

Acciones = 1 .932. t O 

Accio1les = ,l.932 (el diferencial de .10 se queda en la cuenta del cliente 

co1110 efectivo) 

Al día 31 de Agosto de 2002 se ticóe un precio de mercado de 25.660045 

La plus (n1inus) valía, (rcndin1icryto) obtenida_ po~. el .htvt!~ionista se calcularía asi: 

' -': ·:·· -

Plus (rninus) vuHri =Precio de n1crcado 3 tiAgosto/02::- i~n:ciO de mercado 01/Agosto/02 

•Acciones 

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

Plus (minus) valia = S 459.85 

Cabe aclarar que el interés obtenido la cuenta en dólares es bn1to .. es decir. todavía hay 

que dis111inuirlc el ISR correspondiente (que en este caso seria el 20% de tos intereses. o sea. el 

in1ponc neto es de S 392.73, yn que el ISR es de S 98.18). Ivlientras que tos rendimientos 

obtenidos por las sociedades de inversión son netos. 
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3, ANÁLISIS DE RENDIMIENTOS, 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE DEUDA Y RENTA VARIABLE DEL 31 DE DICIEMBRE DEL 2001 AL 31 DE JULIO DEL 2002, EN QUE 
PUEDEN INVERTIR PERSONAS FiSICAS 

FOSDO OPERADORA TIPO DE SOCIEDAD CLASIFICACIOS ACTll'OS l'llECIO DE MERCADO l'RECIO DE MERCADO RESDl!llESTO: 
NETOS JI /UIClf:.IJUllE/!001 31/JULIO/!OO! DEtl'EIUODO 

!IUESTRA l DEll6 SOCIEDADES DE INVERSIÓN AGRESIVAS 

VALllX 1 S OVALllEX DEUDA AGRESIVO 111,m,92100 1.021157 1.064929 10.06% 
VALORlF VALOKUM DEUDA AGRESIVO 260,067,775.00 l.JS6iOS l.ll0219 9.08% 
ICADEF INVERCP DEUDA AGRESl\'O 2Jl,Ol l,90S.OO 211JOS9 2.!41531 7AI~• 

MOSEXI OPMOSEX DEUDA AGRESIVO m,932,605.11(} 161l8fü llof,l(olll 6 21~í 
VALMXlll OVALMEX DEUDA AGRESIVO 215,4ío8,lll.I~ 2.~Jl7S9 )IK17229 H~~~ 

PROMEDIO 7.(1')9/, 

MUf:STRA 5 DE 111 SOCIEDADES OE INVfülÚN llANCARIO,GUOERNAMl:~TAL 

NORTELP OOANORT DEUDA DANCGUO 6,JJO,SC6,717.00 59.187377 61.)44476 s.ss~~ 

RECRECI SA~TAND DEUDA DANCGUD l,2ll,IS1JOl.OO 45.71S9SJ 47.089176 7.0Slí 
NOKTEMP OBANORT DEUDA DANCGUB 1,478,212,272 00 l.29SJJJ l.ll6l40 6.89" 
SORTEAP OOANORT DEUDA OANCGUB l,6!4,77l,87l.OO 5.810186 l.974056 6.e>m 
SORTECP OBANORT DEUDA BANCGUB l,0!6J21,!6J.OO 1.396506 l.4!401l 463" 

PRO!IEDIO 6.7611 
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MUESTRA l DE 8 SOCIEUADF.S DE INVERSIÓN B.INCARIO, GUBERNAMENTAi. Y PRIVAllO 

IEFECTI OISTERC 

ARKAFE OPARKA 
ARKAPl.A OPARKA 

INFIS ISTERSA 
ILAPL~l OINTERC 

DEUDA 

DEUDA 
DEUDA 

DEUDA 

DEUDA 

UANCGUll PRll' 

BANC G~U PRIV 
UANC GUíl PRIV 

UANC GUll PRIV 

BASC GUB PRIV 

ló6,311,14'JIJll 

432,liOJSHMI 
l8,JJIJ,22lllO 

IS8,1il.229.llO 

83,S91,8JO.CO 

MUESTRA4 DE J SOCIEDADES DE INVERSIÓN ESPECIALIZADAS [N BANCARIO 

FINNOVA OBANORT DEUDA 

GFBFLIQ OPílBVAG DEUDA 

ARKALIQ OPARKA DEUDA 
FOSBCll2 OPBBVAG DEUDA 

ESP BANCARIO 

ESP DANC ~RIO 

ESP BANCARIO 
ESP BANCARIO 

)!6,336,661.00 

148.281,IK~.IKI 

19,IJ1,19JIJIJ 

212.131,943.00 

~IVESTRA l DE 211 SOCIEDADES DL !~VERSIÓN ESPECIALIZADAS ES COUlkTlRA DÓLARES 

V ALMX30 OVAL llEX 

ZCOB OPINVEX 
V[CTCOll GES[RA 

IXECOU OIXE 
SORTECO OBANORT 

DEUDA 

DEUDA 

DHIOA 
DEVOA 

DEUDA 

ESP COBERTURA OlLS 

LIP fOílER'IURA OIH 

ESP fOBERTURA llLIS 

ESP COBERllJRA OLLS 
ESPCODERllJRA IJl.l.S 

638,169,494.00 

2Mi,M4,837.IKJ 

JS6.lS11,6lS.IK1 

mm.M.011 

676,J3l,39l.llll 

li9.~SS61 

ll9.lll911 
lHoll'Jl21 

9.1%1SS 

19.153926 

ll.1196391 

19.92fi1JS 
O.J27Jl9 
8.l!llllll 

J.l8ll9l 
1l.l1129l4 

Hll34l3 
1.860699 

H9070'J 

iS6•Jo;¡¡4 

l.1l.1MWJ 

2<1 ~S5~91 

IU!Ul7'1'J 

19.612b~1 

860% 

s ~~~í 
S.OMi 

7J~% 

5.i6~í 

PRO~IEDIO 7.6011 

lllii'l206 

2U4J9i'JI 
0.)lJJ61 

!J6211S 

6J11; 

605~• 

4 96~• 

2 J3~i 

l'KO:.IUJIO tm; 

l.J67SSJ 

17.Jl~!Jl 

l.llJ939S 

l.97S21S 

rnom 

PRO~IEDIO 

llWí 
IS.m; 
IJ!I~, 

14Am 

IWló 

14.81% 
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MUES!RA l DE 16 SOCIEDADES DE INVERSIÓN ESPECIALIZADAS GUBERNA)IE~'TAL 

VECTPRE GENERA DEUDA ESP GUUERNAMENT.11. 8Jl,18l,Ol8.00 

GBMGUBF OPGBM DEUDA ESP GUBERNAMENTAL 168,091,'8900 
GENERAi GENERA DEUDA ESP GUDERNAME~'T AL IS7J08,01600 
IXEGUBF OIXE DEUDA ESP GUBERN,\ME~'"f,\L JJS,614,79400 

GENERAS GENERA DEUDA ESP GUBERNA~IENTAL 281,441)88.00 

MUESTRA 2 DE 2 SOCIEDADES DE INVERSIÓN ESPECIALIZADAS EN TASA REAL 

l~'TERSI OINTERC 

GFBFUDI OPOBVAG 
DEUDA 

DEUDA 

ESP TASA REAL 

ESP TASA REAL 

MUESTRAS DE IS SOCIEDADES DE INVERSIÓN MERCADO DE DINERO 

CITTLIQ IMPFOND 

ING·I ING 

AMEX·MD ING 

RENMIL SANTAND 
DITALCP OPOITAL 

DEUDA 

DEUDA 
DEUDA 

DEUDA 
DEUDA 

MERCADO DE DINERO 

MERCADO DE DINERO 

MERCADO DE DINERO 
MERCADO DE DINERO 

MERCADO DE DINERO 

109,lll,429.UIJ 

+l,742,W.OO 

240,905,951.00 

105,444,801.00 

552,782,m.oo 
699,4+1,1!6.UIJ 

m.io1,m.oo 

ll.ll74ll 

1.1701)60 
I0.6!0397 

5.J2l0i6 

ll.470520 

IO.S262M 

1929JIOI 

1.011688 

l.Sl7527 

1.329305 
)6.88!416 

10.906584 

11.986%8 

l.2~1907 

I0.9!66'il 

l.465313 

17.855!74 

PROllEDIO 

ll.1~'1487 

W.149551 

88 

S S6!1 

i.rn1 
6.791\ 
6 20~1 

i.19!1 

6.91% 

12.1~~

IOAS'~ 

PRO)JEDIO 11.!9% 

1.0-IS9lS S.67% 
1.920820 s.02~. 

1Jll059 7.39!~ 

l7.TI911JO S.72Y, 
11.117493 .i.ss'~ 

PROMEDIO 6.871/. 
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llUESTP.\ i DE 58 SOCIEDADES DE l\l'ERSIÓN AGRESI\' AS 

ICAlllX INVERCP RENTA VARIABLE AGRESIVO 
ZCAN Ol'INVEX RENTA VARIABLE AGRESIVO 
NORTERV OBASORT RENTA VARIABLE AGRESIVO 
VECTPA GENERA RENTA\' ARIAOLE ,\GRESl\'O 
llVUOLSA OPllUL TI RE~TA \' ARIABLE AGRESIVO 

MUESlllA l DE 2 SOCIEDADES DE INVERSIÓN BALANCEADAS 

BITALVl OPBITAL RENTA VARIABLE BALANCEADO 

BllERBAL OPOBVAG RE~TA VARIABLE BALANCEADO 

l5,40S,71Jm 
J0~9l,l70.llO 

34,892,ISO.OO 
37,371,000 00 
24,255,5)6.00 

36,726,i-ll.llll 

l7,7l5,153.00 

0.76155! 
0985663 

O.S6S461 
91.4l12l6 
0.707441 

?ro9236l 

11.llillll 

llUESTRA 5 DE 19 SOCIEDADES OE INl'í:RSIÓS INDIZADAS AL INDICE DE PRECIOS\' COTIL\CIO\ES IPC 

Ul~DF.X OPBURSA RENTA VARIABLE IND!L\DO IPC 27,207,ó&l.OO 33.763621 
ST&ER·I SANTAND RENTA VARIABLE INDIZADOIPC 41.660,JHIJ() l.873923 
GUlllPC OPGílll RE~TA VARIABLE INDIZADO IPC ll,127.JRlllJ llJO-lllS 
F·INDIC OPFINllX RENTA VARIABLE INDIZADO IPC 17,m,IS9.0ll Jl.Sll6ll 
1\POLOl APOLO RENTA VARIABLE INDIZ.\DOIPC 4l,76-l,9ii.~l 0274440 

o.mo5s 
0.958291 

0541114 
5l!60Sl5 
0.654l77 

PROMEDIO 

ll'JS5'1l 

llllUl•2 

89 

4.i9~'· 

063~~ 

·IO.lm 
·16.96!0 
-11.m; 

·7.85% 

-S.19~. 

.10 . .i3~¡ 

PRQ)IEDIO -9Jl~ó 

31.7i0616 ·13.S9,, 

5.il6lll -1432,, 
0254961 ·ISW, 

29.J11SSO ·IS.l~I 

o.mm ·ISWó 

PROllEDIO -16.09~. 
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TASAS DE INTERESEN PAGARES BANCARIOS15 AL 31 DE JUl.10 DEL 2002. 

llANAMEX 

TASAS BRUTAS EN PERSONAS FÍSICAS 

7DÍAS 28 DÍAS 91 DÍAS 

DE 100 A 250 MIL S 3.38% 3.80% 3.80% 

RENDIMIENTO GENERADO 1'011 EL INDICI~ llll PRECIOS Y COTIZACIONF.S POR EL PERIODO DEL 31 DE 
DICIEMBRE DEL 2001AL31 JUl.10 DEL 2002. 

INDICE DE PRECIOS Y 
COTIZACIONES IPC 

RENDIMIENTO DEL PERIODO 

11 EL FINANCIERO 

IPC. DEL IPC. DEL 
JI-Diciembre-O! 31-Julio-02 

6,467.0') 6,014.68 

Año XXI N' 6092 México D.F. Martes JO de Julio de 2002, Suplcm<nlu MERCADOS, ~lcrc:ido de Dinero Ah-aro Monicro l'lcAA 

·11.88% 
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ANALISIS DEL RENDIMIENTO PRmIEDIO DIARIO DEI. CETE A 28 DIAS POR EL PERIODO DEL 31 DE 
DICIEMBRE DEL 2001AL31 JUUO DEL 2002. 

CETE 

28 DÍAS 

RENDIMIENTO PROMEDIO DIARIO AL 31 DE JULIO DEL 2002 7.02% 

DETERMINACIÓN DE LA INFLACIÓN DEL PERIODO DEL 31 DE DICIE~IBRE DEL 2001AL31 DE JULIO DEL 2002. 

INFLACIÓN 

INPC DICIEMBRE 2001 INPC JULIO 2002 % 

97.354 100.204 2.93%16 

r.~ -, Este Índice se obtiene de Ja siguiente fonna: 

\
b 
~'. tj \ Índice Nacional de Precios al Consumidor de Julio del 2002 
! ... 'i'-!3 Índice Nacional de Precios al Consumidor de Diciembre del 2002 
~>:: :./J 
1·· 

=-(X 100 

\ ; · ~:3 \ "hnp1/www.banxico gob mx/elnfoFinanciera/FrinfoFinancicra asp'/hga=INFLACION_ACUMULADA 
• --4 1 

il~~. :J, 
\ t_ ... ~ 

"-' 'é~-
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CONCLUSIONES. 

Finalizada la irivcstigación y después de haber realizado el análisis grafico de los 

rcndin1icntos se observo que: 

1. Dentro del grafico de las sociedades de inversión en instn1mentos de deuda para personas 

fisicas: 

El rendimiento promedio dctcnninado por la 1nucstra de lns sociedades de inversión ofrece 

un mayor beneficio con1panindolo con el índice inflacionario. Jo que sib'llilica que la perdida 

del poder adquisitivo de la moneda se recupera amplia~ncntc invirtiéndolo en- cualquiera de 

Jos fondos. 

Las sociedades de inversión en instrun1cntos de deuda para personas fisicas superan de 

manerJ :;;ignificativa el rendimiento que ofrece una inversión bancaria~ el· caso del pagare 

bancario; siendo que el rcndin1iento de este se muestra en el grafico con10 bruto. ya que aún 

no se le ha descontado la tasa impositiva. lo que le bajarla rendin1iento. Por otro lado el 

rendimiento que se muestra en las sociedades de inversión es neto. es decir. c:n el ya se 

encuentra disminuido el in1pucsto, por lo tanto los recursos del inversionista trabajan mas 

eficientemente en una sociedad ele inversión que un producto bancario tradicional . 

Otro punto con el que fueron comparadas las sociedades de inversión en instrun1entos ele 

deuda para personas fisicas es el promedio diario de una de las tasas líderes de n1ercado9 que 

es Cetc a 28 días, y el comportan1iento observado en la grafic~ en Ja mayoría de dichas 

sociedades se equipara con la tasa lidcr. Jo que significa que puedo obtener el rendimiento de 



un instrUJnento. del niercado de dinero del ._¡uc si con10 invcrsiOnista se quisiera adquirir 

ncccsilurin un monto n1ucho mayor al de la participación dentro de una sociedad de inversión. 

2. Dentro del grafico· de las sociedades de inversión ele renta variable·: 

Se observa que este tipo de sociedad ofreció un pron1eclio de rendimiento negativo esto se 

explica debido a que las características de estas sociedades presr.ntan un horizonte de 

inversión a largo pinzo. esto se debe u que et tipo de instrumentos que adquieren pertenecen al 

n1crcudo de capitales caracterizados por presentar un cornportan1icnto variable a corto plazo 

por lo que el periodo del análisis podría no reflejar el posible beneficio de estas sociedades. 

En comparación con el indice del n1crcado de capitales. representado por el Índice de Precios 

y Cotizuciones IPC. las sociedades en su mayoría an1ortiguaron el con1portamiento negativo 

del n1ismo ufcctado por variables econón1icas. políticas, y sociales. que se presentaron en el 

peri oc.lo. 

Por otra parte tomando un criterio conservador que consiste t:n t.on1nr el ren~imiento inas bajo 

de la tnucstra se observo que: 

Las suciedades de inycrsión en instrumentos de deuda aún así representaron -ser, la mejor 

opción de inversión ya que mantuvieron una . ganancia ·superior· a la perdidll del po1ler 

adquisitivo. 

En el caso de las sociedades de inv~rs-iÓ~· de Í-cnt.a vari~blc las condiciones del. mercado las 

desfavorecieron pero co~~- s;;_~ m~~ciOnO · ant~-rlormente eÍ criterio de . inversión es con 
, - : - ' 

perspectivas a largo plazo para- uñ_ i-nverSionista tolerante al riesgo. 



L;1 t..:xistt:nda de lus sociedades de inversión, genera ciertas ventajas tanto parJ los 

pequeños y 1111..:dianos inversionistas con10 para las instituciones JinancierJ.s autoriz.adas parJ 

ofrecer el servicio de ad111inistración úc fondos de inversión. 

Para el pequeño y n1cdiano inversionista se trata de una altcnmtiva interesuntc en la 

medida que no requiere de profundos conoci1nientos financieros para tener acceso a Ja inversión 

de c111presas cotizadas en Bolsa de otra n1anera. itnplicaria pagar los sc:rvicios de un asesor 

financiero. 

Para las operadoras. representan un instnuncnto ;llractivo porque implica attmdcr un 

SC'gn1cnlo de n1crcado in1portantc por su volumen. aunque summncntc frnccionado. Ofrecer el 

servicio del manejo de cuentas individuales de inversionistas pequeños y medianos interesados en 

ingresar al increado con una cantidad de recursos rclativarncntc baja. sc;~riu una alternntiva poco 

rentable. En cumbia. por nlcdio de las sociedades de invC"rsión, se puede atender a este segmento. 

aprovechando las cconon1ias de escala generadas del n1anejo de esos instrumentos. 

Las Sociedades de Inversión constituyen una de tas alternativas prjcticas n1ás eficientes de 

sch:ccionar e integrar carteras en un portafolio bien diversificado. ya que ofrecen importantes 

ventajas para los inversionistas. al ofrecer una gran cantidad de perfiles de acuerdo a hl 

intc.:gración d~ su carteru de inversión. 

Son claros los beneficios que el desarrollo y consolidación de las Sociedades de Inversión 

pueden generar a In economía nacional. ya que son promotoras del crecimiento en el ahorro 

in temo del pais y altemativas de financiamiento. 



Apoyun y fOrtalcccn el desarrollo del n1crcado financiero .. reduciendo la volatilidad de lo~ 

n1isn1os y por ende los riesgos,, adicionalmente fortalecen la liquidez de los 111crcados y ofrecen 

ahcn1ativas de inversión atracthras para diversos perfiles de inversionistas. 



Unn vez dctcm1inndas IOs conclusiones,. de esta investigación y haber estudiado y 

comprendido las características de las ~~cic¡¡·~·j~~ d~ i .• ~-~c~iÓn _s~ sugiere Jo sigui~ntc: 

Es un terrible error pensar que no· se tiene dinero suficiente para invertir. l\t1icntras ntás 

apretado éste el presupuesto, más se necesitará en el futuro el rcton10 que provean Jus 

inversiones. 

Tonmr en cuenta el perfil del invcrsionisto.1 que se dcscn ser. considcrJndo con10 factores 

principales la tolerancia al riesgo. el plazo en el que se desea tener invertido el dinero antes de 

poderlo retirar y que este ntonto de inversión no afecte en fonna importante el patrintonio. 

Entender las cnli ficaciones de los valores es n1uy importante. 

1-Jay <JUC ver en que instrun1cntos invierte el fondo y u que plazo; no hay que dcj~rsc 

dcslumbn1r por el rendimiento porque $)empre en las finanzas el n:n<lirui~nto tiene una 

relación con el riesgo. y a mayor riesgo,. tnayor rcndinticnto 

Diversificar. no es sano invertir en un solo instru1ncnto. pero hay que seleccionarlos 

adecuadamente para intcgrnr un portafolio. 

Sien1prc considerar las necesidades de! liquidez., es básico. 

-~~ ·----- - .-,-~~--- ------, 
! -., • 

L~~:.:.~ -
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Tomar en cucntn el dcsc111pcfio de Ja sociedad de inversión en que se quiera invertir. pero 

¡u.lc1nfls el horizonte de inversión al c1uc se encuentre enfocado dichu socicdml. 

No hay que ver el 'rcndin1icnto a corto plazo hny que irse n1ás por In consistencia de 

rcndi111iento del fondo a largo plazo .. porque el que el que n1cjor n:Sulludos tiene en el largo 

plazo es el consistente. 

No hay nada gratis en la cconontfa .. todo tiene un porqué. Si cst.án pagan mucho 111ás. quiere 

decir que hay algo atrás que puede ser ricsgoso. 

Nunca hay que pensar que una inversión financiera lo hará rico de la noche n la mañana. 

}JE.~-;':·.:-.-·-:·~.--~~· .. · 
FALLA ül: UruGEN 
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