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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

Se dice que las Sociedades de Inversión tienen su origen en Grecia y 
posteriormente en Roma, en donde se confiaban su patrimonio a terceros, función 
parecida a la de los fondos de inversión, además del desarrollo continúo del 
mercado de valores inglés permitió el crecimiento de los mismos y aparece la 
figura de la gestora de fondos, que posteriormente dan paso a las "lnvestiment 
Trust• que son las primeras inversiones colectivas y hasta después de la Primera 
Guerra Mundial cuando- los fondos de inversión tienen mayor presencia en el 
mundo en especial en Estados Unidos y en la Gran Bretar'la, esto es cuando las 
tasa de interés nominales en dólares repuntan, simultáneamente Jos techos sobre 
las tasas de interés para los depósitos en los bancos domésticos. Esto en el 
ámbito internacional. 

En ámbito el nacional en los so·s se dan por vez primera, por lo que en diciembre 
de 1954 se promulga la Ley de Sociedades de Inversión, en la cuál se corrigen 
algunas rallas de la anterior y ser'lala algunos aspectos como la composición de 
los fondos así como hace mención de la diversificación de riesgos. 

Las Sociedades de Inversión en el Sistema Financiero Mexicano han ganado una 
fuerte participación, debido a los atractivos intereses que han generado, sin 
embargo en el presente trabajo se encargará de analizar sólo un tipo de Sociedad 
de Inversión, las de Cobertura Cambiarla mismas que han actuado como 
mecanismo de prote=ión para los inversionistas, en su flujo de ingresos y/o para 
su flujo de egresos en el futuro. 

El periodo en el cual se realizará el trabajo de investigación sobre este tema será 
a partir de 1980 hasta el 2001 periodo en el cual se observan cambios sumamente 
importantes no sólo en la estructura de las Sociedades de Inversión, sino también 
dentro del Sistema Financiero Mexicano. Lo que ha provocado que las Sociedades 
de Inversión de repente repunten y posteriormente muestren una baja. 

Uno de los principales problemas a los que se enfrentan las personas al decidir 
formar parte de una Sociedad de Inversión es el riesgo crediticio que es la 
posibilidad de que el intermediario financiero independiente que la patrocine 
quiebre y pierdan todo. Por lo que para el inversionista en general esta convencido 
que los bancos ofrecen seguridad, debido a que el gobierno garantiza el valor de 
los depósitos, de forma implícita y explicita. 

Es necesario tener conocimiento de otro riesgo que también es importante, este es 
el riesgo de rendimiento cuando el dinero pierde su poder de compra en el tiempo 
y/o que genere un rendimiento en comparación con otras opciones. 
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U>.S SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO; EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

Estos tipos de riesgos no pueden ser visualizados por toda persona que decida 
formar parte de una Sociedad de Inversión, debido a la "falta de cultura financiera", 
que existe en México por Jo que los inversionistas se enfocan solo en el 
rendimiento que puedan obtener en determinada inversión, y por ende olvidan el 
riesgo, por tal motivo solo visualizan el porcentaje de rendimiento que obtendrán 
de esa inversión nominalmente y nunca en términos reales. 

Además, de fungir como inversionistas en estos fondos, el inversionista es dueño 
de todos los instrumentos financieros de los que se conforma el portafolio de 
determinada sociedad de inversión, proporcionalmente en función del monto de 
participación total de la sociedad. Aun cuando la operadora sea quien tome todas 
las decisiones administrativas y de inversión. Por consiguiente cambia la visión. 

Lo que implica que la salud financiera de la operadora no tiene relación directa con 
los recursos del fondo. Por tanto el riesgo crediticio es el que se adquiere de 
acuerdo al tipo de emisor de los valores (ya sea la banca, gobierno o empresas 
privadas) por lo cual las calificadoras proporcionan una calificación de cada 
sociedad para que cada inversionista conozca la posibilidad de pago de los 
emisores. así como el riesgo de mercado que tienen. 

Cuando el país tiene una inflación alta y además volátil, que afecta directamente al 
tipo de cambio es difícil saber en donde es más seguro invertir. 

Uno de los problemas en los cuales se enfrenta la actual Ley de Sociedades de 
inversión es que todavía no se encuentra bien definidas las Sociedades de 
Coberturas ya que hacen mayor énfasis a las de deuda, renta variable, entre otras. 

Las Sociedades de Cobertura es un instrumento de primera mano para los 
inversionistas que solo buscan protegerse de la fluctuación del tipo de cambio, que 
pueda afectarles en forma negativa. Por lo tanto, quien tenga un compromiso en 
dólares para los próximos meses, debe tomar precauciones y adquirir 
instrumentos de inversión que le protejan de un eventual movimiento brusco del 
peso. En este contexto los inversionistas se cuestionan ¿cómo protegerse de tal 
situación?, ¿a dónde acudir para obtener tal instrumento? Y ¿con qué garantlas 
cuento?. 

Por tal motivo el interés de conocer la estructura, así como el portafolio de 
inversión de las sociedades de inversión de ese tipo dado que han mostrado un 
buen rendimiento y como una buena herramienta para todo inversionista que tiene 
que efectuar algún pago en dólares. 

Por lo cual se puede concluir que la problemática por la que atraviesa México 
actualmente es la falta de cultura financiera, (como ya sea mencionado 
anteriormente) a nivel nacional, así como las medidas adoptadas por el gobierno 
tanto por las reformas efectuadas a la Ley de Sociedades de Inversión y a la Ley 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
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del Mercado de Valores, además de una combinación adecuadas de las políticas 
económicas mismas que respalden las reformas que se han llevado acabo y la 
medición del riesgo crediticio y el riesgo de rendimiento antes mencionado. 

Por lo anterior no cabe duda que las Sociedades de Inversión de Cobertura 
Cambiaría irán ganando mayor consolidación dentro del Sistema Financiero 
Mexicano debido a la recesión económica que esta viviendo el país, así como a la 
no-aprobación de la Reforma Fiscal misma que provoca incertidumbre al público 
inversionista y por tanto no puede tomar una decisión, con respecto a su 
expansión, por otro lado al no definirse esta Ley provocaria que el tipo de cambio 
en el corto plazo muestre fluctuaciones no favorables para algunos inversionistas; 
consecuentemente estos inversionistas se verán obligados a buscar una sociedad 
de inversión de Cobertura Cambiaría que cumpla con sus expectativas. 

Por lo que en la presente investigación se pretende dar a conocer como primer 
punto, el funcionamiento de las Sociedades de Inversión en general, así como su 
participación dentro del Sistema Financiero Mexicano, y se enfatizará en las 
Sociedades de Cobertura Cambiaria que si bien no es un instrumento nuevo en 
nuestro país, no se le ha impulsado de igual manera que a los otros tipos de 
Sociedades de Inversión ya conocidas, y por ende aumentar el interés en las 
mismas, por otro lado la inquietud de realizar una investigación que permita dar a 
conocer todo el proceso que se requiere para una toma de decisión al seleccionar 
una Sociedad de Jnversión con tales características una vez que ya conozca los 
riesgos a los que se enfrenta así como sus ventajas y desventajas. El conocer la 
configuración de este tipo de portafolios es para fomentar interés sobre estos e 
impulsar la cultura financiera. 

En México las sociedades de inversión como consecuencia de las reformas a la 
Ley de Sociedades de Inversión de 1955, asi sucesivamente, las reformas 
constantes para el funcionamiento de las Sociedades de inversión. 

Respecto al alcance del presente trabajo el tipo de investigación que se llevará 
acabo es de tipo descriptivo, ya que nos servirá para analizar las características 
de las Sociedades de Inversión de Cobertura Cambiaria, así como su 
conformación y su consolidación en el Sistema Financiero Mexicano; a partir de la 
década de los ao·s, sin embargo este trabajo se enfocará en las Sociedades de 
cobertura cambiaria en general, por tal motivo el método aplicado a esta 
investigación es de tipo deductivo para dar a conocer las impresiones resultantes 
de la investigación. 

Lo que permite llegar a las conclusiones que se encuentran al final de fa presente 
investigación, dicha investigación fue realizada con técnicas investigación de tipo 
documental como: libros, revistas, notas periodísticas, internet. entre otras. 

La evolución de las Sociedades de Inversión se puede observar en el capítulo 1 de 
la presente tesis, asi como su auge a finales del siglo XX el cual sienta las bases 
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para el crecimiento de las mismas. para ayudar de tal manera el crecimiento del 
país. 

En el capítulo 11 de la presente tesis nos muestra los cambios que han tenido las 
sociedades de inversión dentro del Sistema Financiero Mexicano desde su 
constitución hasta su forma de operar, dado que el sistema financiero también ha 
sufrido grandes cambios entre los más importantes la autonomia del banco de 
México el cual puede tomar decisiones con más libertad y por supuesto los 
mecanismos para poder operar en sociedades de cobertura cambia ria. 

El capitulo 111 nos muestra la Nueva Ley de Sociedades de Inversión con los 
cambios más relevantes, los cuales brinda un mayor apoyo a los clientes, así 
como mayor claridad en todos los movimientos que efectúa una sociedades de 
inversión, así como la compra -venta de Activos objetos de la inversión, por otro 
lado muestra la descentralización de los servicios, ahora se necesita de servicios 
externos para evitar conflictos de interés, además de delimitar las características 
de las personas que presten servicios de asesoría, promoción de las sociedades 
de inversión y la aparición de la distribuidora, así como de la sociedad de inversión 
de objeto limitado la cual podrá realizar operaciones, como arrendamiento de 
inmuebles, por mencionar alguno y tendrá la facilidad de operar sobre los activos 
objetos de inversión que la misma decida. 

En el capitulo IV se muestra a grandes rasgos las características de las 
sociedades de inversión de cobertura cambiaria, así como su mecanismo de 
valuación, los riesgos que tiene la sociedad de inversión de ese tipo, y el monto 
aproximado para formar parte de ese tipo de sociedad, además de efectuar un 
modelo de simulación el cual ayudará a comprender mejor Ja forma de operar de 
este tipo de sociedad, de tal manera que se puede visualizar las ventajas y 
desventajas de formar parte de ese tipo de sociedades de inversión. 
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CAPITULO 1 

ANTECEDENTES DE LAS 
SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN. 

1.1 Teoría de los •·ondos Prestables' 

Esta teoría esta enfocada básicamente en el comportamiento de la oferta y la 
demanda de fondos, es decir, de prestamistas y prestatarios. donde las funciones 
dependen de la rentabilidad y costos de producción, la primera enfocada a la 
oferta y la segunda a la demanda. 

En cuanto al nivel de equilibrio este será toda vez que la oferta y la demanda, se 
intercepten en un punto determinado el cual sea igual para un tipo de interés 
determinado. 

Por lo cual la oferta de fondos prestables depende de: 

+ La riqueza, + El rendimiento esperado, 
-$- EL riesgo y 
<r. La liquidez 

Por su parte la demanda de fondos prestables depende de: 

+. La rentabilidad esperada de las oportunidades de inversión, 
+. La inflación esperada, 
+Las actuaciones gubernamentales, tales como medidas de política 

económica. 

Uno de los problemas que enfrenta dicha teoría, que el efecto final sobre los tipos 
de interés está indeterminado, pero en la práctica se puede asumir que predomina 
el efecto de la demanda elevando los tipos de interés. 

Sobre dicha teoría se menciona que nacen los Fondos de Inversión, ya que se 
formaron bajo esta visión en cuanto al comportamiento de los tipos de interés que 
inciden directamente al portafolio de acuerdo al tipos de sociedad en la cual cada 
inversionista forma parte, además de contar con tas variables que conforman este 
modelo. 

1 Estudio de la realctón entre el tipo de interés y la actividad económica, Baleiro Aradas Alejandro y 
Novo Pinón José Luis, Madrid, 2000. pág. 2 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURASCAMB~R~S 

1.2 Definición de Sociedad de lm•ersión 

Las Sociedades de inversión son fondos que reúnen el capital de un gran número 
de inversionistas individuales, con la finalidad de conformar un portafolio de 
inversión diversificado, permitiéndoles obtener rendimientos superiores a Jos que 
lograrían invirtiendo en forma individual (este tipo de Sociedades también son 
conocidas como sociedades de cartera)2

. 

1.3 Características 

Las Sociedades de Inversión son sociedades anónimas, cuyo objeto es la 
adquisición de valores, y de documentos seleccionados con base al criterio de 
diversificación de riesgos·. por otro lado: 

Obtiene recursos de un vasto número de inversionistas, a través de la 
venta de acciones representativas del capital social de una Sociedad de 
Inversión. 
Cada inversionista es socio de Ja sociedad. 
Los recursos son invertidos por expertos profesionales, apoyados por 
equipos de analistas económicos y financieros, mismos que buscan las 
mejores alternativas de inversión que beneficien a los tenedores de los 
títulos de la sociedad. 
Las inversiones en los fondos pueden realizarlas tanto grandes como 
pequeños ahorradores. 
La prioridad de las sociedades de Inversión es ofrecer al pequel'\o 
ahorrador un medio para diversificar portafolios, que para él le 
resultaría imposible realizar. 
Todos los participantes en una sociedad de inversión obtienen los 
mismos beneficios y el mismo rendimiento, sin importar el monto de 
su inversión individuar. 
Todas las operaciones se realizan con absoluta transparencia y 
facilidad, mediante la compra y vena de títulos en una misma cuenta de 
inversión. 
Están estrictamente reguladas por las leyes mexicanas y supervisadas 
por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. que depende de la 
Secretarla de Hacienda y Crédito Público; sus carteras de inversión y 

2 El Mercado de Valores en México -estructura y funcionamiento-, Caro R Efra1n, Vega R 
Francisco J., Ed1tonal Anel d1vulgac1ón, México 1995. 
'" Este cnteno de diversifieación de nesgas consiste en evitar la concentración de inversión en 
un sólo instrumento o trpo de instrumento perteneciente al mercado de valores. 
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sus rendimientos son publicados regularmente en diarios de circulación 
nacional. 

Entre otras características distintivas de las Sociedades de inversión podemos 
mencionar las siguientes: 

a) economlas de escala, 
b) seguridad, 
c) facilidad de acceso, 
d) facilidad de manejo y 
e) Cuentan con un horizonte de inversión de: corto, mediano y 

principalmente largo. 

Como podemos ver las sociedades de Inversión cuentan con ciertas ventajas para 
medianos y pequeños inversionistas, ya que para ellos les resulta una alternativa 
atractiva en la medida que no es necesario tener conocimientos profundos para 
poder acceder en la inversión de empresas que cotizan en bolsa, ya que de otra 
manera requerían de un asesor financiero. 

En el caso de fas empresas que emiten acciones o en su caso colocan deuda 
estas obtienen recursos para financiar proyectos de inversión, con la finalidad de 
expandirse, lo que ayuda al mercado de valores lo que a su vez asegura una 
asignación eficiente de los recursos de los ahorradores. 

Una vez que se a señalado en forma general todas las bondades con las que 
cuentan las Sociedades de inversión es fácil intuir que estas están desbancado a 
los pagarés bancarios tradicionales por tal motivo a continuación se muestra un 
cuadro comparativo de ambos instrumentos: 
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'-o~itENcaA eN-nU'aoc~i>~·¡jj~ypA~;B:ANCARIO. 
FONDO PAGARE BANCARIO 

Rendimiento • No se pueden garantizar . El rendimiento es, 
rendimientos futuros, se garantizado al plazo del' 
recomienda observar vencimiento. 
rendimientos históricos. 
"El rendimiento es 
determinado diario, 
acorde con la valuación 
de la cartera, sujeta a las 
condiciones de mercado. 
• El precio de la acción es 
determinado oor terceros. 

Diversificación . La inversión en • Un solo instrumento. 
diferentes instrumentos de 
Deuda y plazos. 
maximizando el 
rendimiento en el corto 
olazo. 

Plazo mínimo de inversión •un día • Preestablecidos 
Riesgos . Crediticio (capacidad de . Capacidad de pago dell 

pago de los emisores) y banco (IPAB). 1 
riesgo de 1 
Mercado{movimientos 
desordenados en las ! 
tasas de interés\. i 

Estrategia de Inversión "Determinada por un •No existe ! 

Comité de acuerdo con la 
1 Ley, circulares y i oros pecto. 

Inversión simplificada "No requiere de Renovación en cada fecha : 
renovación. de vencimiento. 

Clasificación . Debe operar bajo los •No existe ¡ 

parámetros de su ! 
clasificación. 

Calificación . La cartera del fondo es •No existe 
calificada en cuanto a su 
riesgo de mercado y 

1 crediticio onr un tercero. 
Fuente. Scot~bank lnver1at. Documento. comparatrvo entre pagaré bancano y Sooedad de 
Inversión, 2001 
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COBERTURAS CAMBIARIAS 

1.4 Funciones de las Sociedades de Inversión 

Dentro de las funciones de la Sociedades de Inversión estas están encargadas de 
ofrecer a. los inversionistas una gama de carteras de inversión las cuáles cubran 
diversos perfiles de rendimiento, riesgo y liquidez de un vasto número de 
inversionistas. De tal manera de gran importancia para el fortalecimiento del 
ahorro interno del país ya que ofrecen alternativas de inversión diversificada. 

Por otro lado cada Sociedad de Inversión tiene que observar un perfil de riesgo
rendimiento - liquidez diferente lo que permita cubrir con ciertas necesidades de 
Jos Inversionistas en base a sus preferencias de tal forma que los fondos que 
integran en su cartera como instrumentos de deuda de valores gubernamentales. 
observan una posición conservadora, o por el contrario la articulación de 
instrumentos de renta variable llámese: acciones, warrants, entre otros., así como 
instrumentos de deuda e instrumentos indizados al tipo de cambio o inflación 
cuya finalidad es ofrecer un perfil más agresivo de inversión. 

Las Sociedades de Inversión representan un vínculo del país con el resto del 
mundo, ya que ofrecen alternativas de portafolios de inversión que están 
compuestos por valores nacionales a inversionistas extranjeros, lo que coadyuva 
al fortalecimiento de la imagen del país con el exterior. 

En el esquema siguiente es muy ilustrativo ya que nos muestra el funcionamiento 
de las operadoras de Sociedades de inversión, en la segunda columna nos 
muestra sus funciones y finalmente en la última parte nos muestra hacia quien 
están dirigidos este tipo de servicio. 

JI 
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FORMA DE 
CONSTITUCIÓN 1 FUNCIONES 1 A QUIEN OFRECE 

EL SERVICIO 

Operadora de 
Sociedades de 

Inversión 

Las Distribuidoras 
podrán ser: 

-Operadoras de 
Sociedades de 
Inversión 
-Bancos 
-Casas de Bolsa 
-Instituciones de 
Seguros 
-Organizaciones 
-Auxiliares de 
Crédito 
-Casas de Cambio 
-Sociedades 
financieras 
De Objeto Limitado 

Administración 

Distribución 

Distribución 

Sociedades de 
Inversión 

Usuario 

Usuario 

Fuente: Wt1fW cpndysef gpb mxt¡nfonJJ•ciQO •obrw!aCO jnversjonlbppahtm, 2002 
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1.5 Clasificación de las Sociedades de inversión 

Con base a la Ley vigente· existen cuatro tipos básicos de sociedades de 
Inversión: 

l. Sociedades de inversión de renta variable; 
11. Sociedades de inversión en instrumentos de deuda; 
111. Sociedades de inversión de capitales. 

1.6 A ntecedentcs 

1.6.1 Entorno Internacional 

Algunos escritores han asegurado que las sociedades de inversión datan a partir 
de la vida económica de Grecia antigua y posteriormente en Roma se dice que 
existían grupos de personas que confiaban su patrimonio a terceros con la 
finalidad que lo administraran de la mejor manera posible, pero la investigadora 
Maria Elena Uribe afirma que el dato no es correcto del todo y debido a que los 
registros históricos son incompletos. El dato más antiguo que se tiene es del siglo 
XVI, en donde se observa en esa época los banqueros de Augsburgo, realizaban 
ciertas prácticas en la que pudo observar una función parecida a la de los fondos 
de inversión. 

A principios del siglo XVII y con la aparición de ciertos productos como son los 
futuros y las opciones, se pueden crear portafolios diversificados, por lo que los 
Holandeses tuvieron oportunidad de especular, por tal motivo el mercado holandés 
cobija a la administración de fondos, por parte de comerciantes en forma muy 
parecida Jos fondos de inversión, por lo que se da origen a la sociedad por 
acciones. 

Debido al desarrollo continuo del mercado de valores inglés, aparecen las 
compañías que son denominadas sociedades gestoras de fondos de inversión 
mismas que contribuyen al desarrollo bursátil, por lo que posteriormente estas ya 
negociaban grandes montos de valores bursátiles. Estas compal\ías no resistían 
a las fiebres especulativas del siglo XVII, por lo que no reaparecieron en el 
mercado inglés hasta que transcurrieron decenas de allos. Las sociedades de 
administradoras de fondos, carecían de la diversificación de valores. 

• Actual La Ley de Sociedades de Inversión que entró an vigor el 4 de diciembre de 2001. 
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Dentro de la concepción moderna las sociedades de inversión, se remontan a 
empresas administradoras de inversión establecidas en Holanda. Gran Bretaña y 
Francia entre finales del siglo XVII y XVIII. 

En la segunda mitad del siglo pasado en Inglaterra, se dice surgen las Sociedades 
de Inversión a raíz de los movimientos bruscos que presentaron los precios de 
gran parte de las acciones en mercado bursátil Londinense de aquella época. Y 
para 1822 la primera sociedad de inversión conocida bajo el esquema parecido al 
actual se organiza en Bélgica con el nombre de ·societé General de Belgique•, 
pero fue hasta 1860 cuando comienzan a operar en Gran Bretaña los Primeros 
Trusts, cuyo principal objetivo era la diversificación de riesgos, ya que los 
inversionistas inician una búsqueda de alternativas las cuáles les permitiera la 
diversificación de las acciones y por ende la disminución del riesgo, con la 
finalidad de tener mayor seguridad en sus inversiones. 

De tal modo que surgen las lnvestiment Trust que son "las primeras entidades de 
inversión colectiva, mismas que forman sus carteras con obligaciones extranjeras 
de rentabilidad elevada y, en algunos casos, con acciones extranjeras, debido al 
alto riesgo que significaba adquirir acciones inglesas". 3 

En Inglaterra, posteriormente surge otro tipo de fondo el cual es denominado 
"lnvestment Trust" que muestra un mayor adelanto al anterior. Pero no es sino 
hasta después de la Primera Guerra Mundial cuando los fondos de inversión 
tienen mayor presencia en el mundo en especial en Estados Unidos y en la Gran 
Bretal'la, esto es cuando las tasa de interés nominales en dólares repuntan, 
simultáneamente los techos sobre las tasas de interés para los depósitos en los 
bancos domésticos. Por Jos que los inversionistas ya sean físicos o morales, se 
velan imposibilitados ya que la incapacidad de los bancos de ofrecer sólo una tasa 
de interés simbólica, y negativa en términos reales, sobre los depósitos. 

Mientras que los instrumentos de mercado de dinero, se encontraban fuera del 
alcance de la mayoría, dado que su valor mínimo era de 1 oo ooo USO y 
generalmente se negociaban lotes de millones de dólares, lo que provocó que los 
inversionistas se desplazarán hacia mercados offshore y extranjeros que eran más 
atractivos, e incluso, muchos se alejaron por completo de los mercados para 
invertir en bienes raíces y metates preciosos. 

Para 1972, ante la presión de cuenta habientes y de la industria financiera, el 
gobierno de Estados autoriza a las instituciones financieras del país a comerciar 
acciones de sociedades de inversión del mercado de dinero. A principios de los 
80's, los fondos del merado de dinero ya habían aumentado a 200 mil millones 
USO. 

1 Las $INCAS: una alternativas de invers~n y financiamiento en el México actual, tesis de Alberto 
Sánchez Diaz, UNAM, MéXIC01991. 
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Debido a condiciones de gran similitud, en 1984 las autoridades mexicanas 
permiten la creación de tondos del mercado de dinero o sociedades de inversión 
de renta fija, que son muy parecidas a los fondos del mercado de dinero de 
Estados Unidos, diseñados para personas físicas y morales con tasas de interés 
atractivas. Por su parte: 

1. Las sociedades de inversión no podían recomprar sus propias acciones. 
Este impedimento legal provocaba costas para las sociedades de inversión, 
que para poder dar liquidez al inversionista, tenlan que absorber la 
recompra con los consecuentes costos, tanto de financiamiento como de 
posible pérdida de capital según la situación del mercado. 

2. Las sociedades de inversión se utilizaban gran parte de las veces para 
financiar al propio grupo que las controlaba. El grupo en cuestión colocaba 
paquetes de acciones en sus propias empresas en las sociedades de 
inversión, acciones que en mucho de los casos no eran fas más rentables ni 
las más bursátiles. 

"En Estados unidos el saldo de los de las Sociedades de Inversión pasó de 
23.3% del PIB en 1991 a 73.0% en 2000. en 1992, 27.0% de las familias 
estadounidenses contaba con recursos invertidos en las Sociedades de Inversión 
y 49% en 200, por lo que el número de cuentas pasó de casi 56.3 millones en 
1992 a 195.4 millones en 2000. 

En el caso de Canadá el número de cuentas de las Sociedades de inversión pasó 
de 5.5 millones en 1992 a 45.8 millones en 1999. en esos años, la razón de 
cuentas por habitante subió de 0.2 a 1.5, por lo que la proporción de activos de las 
Sociedades de inversión tuvo una representación en el PIB de 8.9% en 1992 y 
para 1992 el 41.1 % en 2000. • 4 

1.6.2 Entorno nacional 

Las Sociedades de Inversión aparecen inicialmente en mercados que son 
altamente bursátiles, mismos que son los altamente desarrollados. Más sin 
embargo como es sabido la inversión institucional en México tiene un periodo 
muy corto relativamente, debido a que las primeras sociedades de inversión en 
nuestro país para acciones conocidas como sociedades comunes administradas 
por los bancos que fueron establecidas en 1950 por la Ley y el reglamento, que 
establece el Régimen de las Sociedades de Inversión, pero se consideró a ese 
ordenamiento, confuso e incluso en algunos aspectos ambiguo, no se lleva acabo 
una efectiva promoción de las Sociedades de Inversión . 

.. Veáse documento "Temas Bancanos" , núm. 20; agosto 30, 2001, publicado por Bancomer. art .. 
escoto por Manuel Sánche.z. 
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Consecuentemente el 31 de diciembre de 1954, se promulga la Ley de 
Sociedades de Inversión, en la cuál se corrigen algunas fallas de la anterior y 
señala algunos aspectos como la composición de los fondos asf como hace 
mención de la diversificación de riesgos. 

Surgen en México las sociedades de inversión como consecuencia de las 
reformas a la Ley de Sociedades de Inversión de 1955. Debido a la promulgación 
de la Ley de Sociedades de Inversión en diciembre de 1955. Lo cual no era de 
extrañarse ya que en el periodo de 1950-1959 se observó un vigoroso crecimiento, 
el mismo que fue asociado con la mayor utilización de instrumentos de crédito 
para la captación de fondos especialmente dentro del mercado interno. 

En septiembre de 1956 cuando estas se consolidan formando en México la 
primera sociedad de inversión denominada '"Fondo de Inversiones Banamex" que 
posteriormente se llamaría Sociedad general de Inversiones, S.A.. y que 
actualmente forma parte de los fondos de inversión del Grupo Financiero 
Banamex. 

Para 1963, se modifican algunos artículos de la Ley de Sociedades de Inversión, 
con lo cuál se crean dos sociedades, el Fondo Industrial Mexicano y el Multifondo 
de desarrollo de capital, durante muchos años la figura de la concesión fue 
utilizada como medio jurídico por el cual los grupos que estaban interesados 
podfan formar sociedades de inversión. 

A pesar del crecimiento que tuvieron los fondos. en la década de los 70's los 
fondos se reducen drásticamente como consecuencia principalmente de las 
deficiencias legislativas como era el caso de la prohibición de la recompra de las 
acciones por parte de las sociedades; sólo el inversionista podía realizar la 
recompra, limitándose a la liquidez del mercado. Lo que implicaba que el 
inversionista tenía que absorber los costos del financiamiento así como a las 
pérdidas provocadas de la reducción en el precio de las acciones del fondo. 

Aún y con la estabilidad de precios y de tasas, las sociedades de inversión no 
podían crecer ya que las utilidades eran pequeñas situación que ni fe era favorable 
al inversionista. 

Para los ao·s el gobierno de Miguel de la Madrid pone las condiciones necesarias 
para la implementación de las reformas financieras y económicas. para responder 
a las inquietudes de los intermediarios financieros, así mismo con la finalidad de 
promover una mayor bursatilidad de las sociedades de inversión las cuales son la 
base para la recomposición de la banca, con la "Ley de que crea y regula las 
agrupaciones financieras" esta Ley destaca la permisibilidad en la recompra de 
acciones por parte de los fondos de inversión. este hecho promovió una mayor 
bursatilidad en el mercado de sociedades de inversión en México. 
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La evolución del sistema financiero mexicano se ve favorecida por el surgimiento 
de los nuevos intermediarios mismos que estaban encabezados por casas de 
bolsa, que crecieron como consecuencia de las nuevas disposiciones en materia 
bursátil. 

Por lo que las Sociedades de Inversión destacaron al ofrecer nuevos nichos de 
mercado, primordialmente a los pequellos y medianos inversionistas. Sin 
embargo, el establecimiento de algunas politicas en materia económica, fiscal y 
legal, desalentó la figura de la sociedades de inversión, aunado a que el periodo 
en que se inició la tendencia a la baja del mercado de capitales, lo que dificulta la 
promoción y por ende la consolidación de estas sociedades. 

Los cambios observados en el proceso de reestructuración del capitalismo 
mexicano exigió "la reestructuración de las fuentes internas de financiamiento a la 
produ=ión, mediante la diversificación de los mecanismos de operatividad del 
capital financiero" 5 por lo que se buscaba un cambio en la estructura de la 
propiedad de los grupos financieros tanto privados como públicos. 

El inicio de este proceso de privatización y particularmente a la venta de un 
conjunto de entidades financieras no bancarias, que desde sus inicios, habían 
formado la banca múltiple, en la cual se encontraban las sociedades de inversión 
bancarias. 

Los factores que intervinieron para que las sociedades de inversión en México 
tuvieran un crecimiento sostenido fueron: 

a) La modificación de la Ley de las sociedades de inversión en 1960, misma 
que permitió a las sociedades la recompra de sus propias acciones.· 

b) La nacionalización de la banca promovió a otros intermediarios financieros, 
particularmente casas de bolsa. 

e) Competencia creciente entre los intermediarios financieros 
d) La búsqueda de nuevas alternativas de ahorro por parte de los 

inversionistas. 

Para 1983 con la autorización que reciben las casas de bolsa para establecer sus 
propias sociedades de ·mercado de dinero· (sociedades de deuda). Dentro del 
paquete financiero que tue aprobado en diciembre de 1969 se incluyen las 
disposiciones para la integración de grupos financieros y por tanto para 1990 se 
expide la Ley para regular a las agrupaciones financieras dentro de esta ley 
promovida que denota la posibilidad de establecer sociedades controladoras que a 
su vez tienen la obligación de integrar como mínimo tres instituciones como son: 

' varios autores, El capitalismo en México y la Globalización, , Edit. siglo XXI, México pág. 41 
• Las sociedades de inversión comunes y en instrumentos de deuda pueden aplicar el precio de 
valuación de las aCciones que se emi1an, con un diferencial de hasta el 2% sobre Ja compra y 
venta de las mismas, por tanto el diferencial quedará en la sociedad de inversión como benef'tekJ 
de los inversionistas. 

17 

1 

' ~ 
~~ 
C...:t e:> 
cr.1~ 
~~ 
f:-' ~ .__, 

J ~ j 
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almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, casas de bolsa, 
casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca 
múltiple, instituciones de fianzas y seguros, así como por sociedades operadoras 
de sociedades de inversión. 

A principios de los 90's toda vez que la normatividad es más transparente permite 
que las sociedades tengan un repunte a partir de 1996 luego del colapso 
financiero de 1994. "Motivo por el cual aparecen las coberturas cambiarlas·. 
consideradas contratos sui generis, ya que contenían elementos del Forward y de 
y de opciones, la experiencia con tales operaciones para el Banco de México no le 
fueron favorables por lo que las prohibió a las casas de bolsa y en otros casos las 
fue desplazando por el contrato de opción OTC del dólar regulado hasta principios 
de 1995, posteriormente entra en vigor la circular 10-183 y los apartados M.54 y 
M.83 de la circular 2019/95, respectivamente que regulaban limitativamente los 
contratos de futuro sobre las tasas de interés nominales (TllE) y sobre el INPC, 
este último con escasa operación, cabe mencionar que debido al riesgo con que 
se veían tales operaciones existían formatos de contratos marco que ras 
instituciones debían de utilizar, sin gran posibilidad de ne!lociar sus términos, de 
acuerdo con las condiciones especiales de cada institución" . 

Para 1992 se establece el sistema SAR, así como las primeras Afores y Siefores 
en 1997 esto con la finalidad de fortalecer el ahorro interno, así como el ahorro 
financiero. El siguiente cuadro nos muestra el ahorro interno que se tuvo de 1995 
- 1997. 

• En un primer momento para casas de bolsa y Posteriormente para bancos. 
6 Nafinsa, Revista ·e1 Mercado de Valores•; septiembre 2001,pág. 10, articulo por Alejandro Athié 
Morales. 
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AHORRO FINANCIERO 
1 Concepto Saldos en miles de . Variación· %real anual 2/ 

millones de pesos 1 / 

1995 1996 1997 95/94 96/95 97/96 
Ahorro financiero 819.4 1092.1 1399.7 -20.4 4.4 10.B 
Caotación bancaria 643.1 845.8 985.7 -10.5 3.0 0.7 

-Banca Comercial 566.6 735.4 893.8 -13.3 1.6 5.0 
-Banca de Desarrollo 76.5 110.4 91.9 18.5 13.0 -28.1 
Captación Bancaria 23.1 20.7 35.7 -46.1 -30.1 48 9 

-Obligaciones 73 5.3 4.1 -47.B -42.8 -32.9 
! -Papel Comercial 
1 Valores Gubernamentales 

15.6 15.4 31.6 -45.3 -24.2 77.3 

95.7 132.1 212.1 -55 4 8.1 38.7 

/-cates 43.9 53.1 111.5 56 1 . -5.4 81.6 

1 -Sondes 18.8 51.3 60.5 384.6 113.1 2.0 

/ -Otros valores 33.0 27.7 40.1 -81.9 -33.9 24.5 
'SAR 48.5 79.3 126.7 11.4 28.1 38.1 
/ gtro~~_{_ __________ -~:_q_ ___ ---· -~-~----- ~~6 ____ ~-"!. ____ - ~~-~--- J_~,~~- . 

1 / Saldos al fin del penado 
21 Las cifras se deflactaron con el índice de precios al consumidor de diciembre de cada año. 
3/ Incluye valor-es gubernamentales en poder del sector público no financiero. 
Fuente:BANXICO 

Como se puede apreciar el ahorro financiero fue creciendo gradualmente, por Jo 
que se deduce que se había cumplido con el objetivo hasta ese momento en 
cuanto a la Intermediación financiera 

Sin embargo el ahorro financiero, definido como la diferencia entre el agregado 
monetario más amplio {M4) y los billetes y monedas en poder del público, registró 
al término de 1995 un saldo de 619.4 miles de millones de pesos, monto inferior 
en 20.4 por ciento en términos reales respecto al de 1994. Lo anterior, como 
resultado del menor ingreso de capitales del exterior, la disminución de la tenencia 
de valores gubernamentales en poder del sector privado por la amortización de 
TESOBONOS efectuada en ese año, así como por el efecto de la inflación sobre 
los activos monetarios y la disminución de la actividad económica. 7 

La política tributaria aplicada durante Administración del Dr. Ernesto Zedillo Ponce 
de León tuvo como objetivos principales fortalecer la inversión, el ahorro familiar y 
empresarial, así como el federalismo, sin poner en riesgo las metas fiscales. 

En 1995, con el propósito de fortalecer las finanzas de los tres órdenes de 
gobierno y enfrentar la inestabilidad económica y financiera suscitada a raíz de la 
crisis de finales de 1994, se aumentó la tasa general del impuesto al valor 

7 Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000 Dr. Ernesto Zedillo Ponce de León, Presk:fencia de la 
República. 
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agregado (IVA) de 10 a 15 por ciento y se mantuvo la tasa de 10 por ciento en las 
zonas libres y franjas fronterizas del país. Ello permitió elevar la carga fiscal del 
sector informal de la economía, en relación con el sector formar. favoreciendo Jos 
esfuerzos para promover el ahorro, la inversión y el empleo. 

En diciembre de 1995 se encontraban operando 259 fondos de inversión de los 
cuales: 106 de instrumentos de deuda, 89 de renta variable 55 empresariales y 9 
de cobertura, estas Sociedades de inversión manejan 299 mil cuentas con activos 
netos de 79 370 millones de pesos. 

A partir de 1996 se observa una mayor participación dentro de las sociedades de 
inversión una vez que se habían superado las dificultades financieras que enfrentó 
México en los años 1994 -1995, por lo que en 1999 los activos de sociedades de 
inversión como proporción del PIB representó un 3.7% del mismo. a diferencia del 
promedio mundial que era de 41. 3%. 

De diciembre de 1996 a agosto de 1998 fue un periodo de estancamiento, como 
consecuencia de la pequeria diferencia entre el rendimiento bancario tradicional y 
el de las Sociedades de Inversión, y los elevados monto mínimos que se requerían 
para formar parte de una Sociedad de Inversión, otro factor de que no tuviera un 
crecimiento fue por la crisis rusa, que inició en agosto de 1998, y afecto diversas 
bolsas de valores paises emergentes. 

"En marzo de 1999 a marzo de 2000. el saldo de los activos aumentó de manera 
sostenida, por lo que el crecimiento entre febrero de 1999 y el tercer mes de 2000 
fue de 13.7%. donde la causa principal de tal comportamiento fue la expansión de 
los títulos gubernamentales (49.2% real), lo que implico un elevado rendimiento 
que otorgaban, entre otros factores. se debió a la tendencia descendiente de la 
inflación y la mayor competencia" 8

, que prevalecía hasta entonces. 

En la gráfica siguiente se puede observar claramente como los activos de las 
Sociedades de Inversión muestra un incremento favorable. 

•Plan Nacional de Oesarrolto 1994·200, op. Cit. pág.2 
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1 350,0001 

~Z~~nbrr~dan~ 
ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE SOCIEDAD DE INVERSIÓN 

(cifras en mUlone~ de peso•) 

1 1 '. 1 1 1 ~ 
1 ' 1 1 ~ 

1991 i 1992 ¡ 1993 i 1994 : 1995 ' 1996 i 1997 i 1198 1999 2000 : 2001 ; 2002 

[iii"1s1ea ar.l!ora1 _~v_ariábie _cíj-0~"1es ¡ 
FUENTE: Elaborada con dalos del AMIB, www.amib.com.mx .. consuna dinámica, 2002 

Durante 1996 y 1997 el ahorro financiero logró recuperarse de manera sostenida, 
alcanzando saldos de 1 092.1 y 1 399.7 miles de millones de pesos al fin de cada 
periodo, cifras que significaron tasas de crecimiento reales anuales de 4.4 y 10.8 
por ciento, respectivamente. 

Este comportamiento se debió a la recuperación paulatina de la actividad 
productiva y del empleo, la mayor estabilidad financiera y de precios, los avances 
en los programas de saneamiento bancario y de apoyo a deudores, y el aumento 
en los fondos destinados al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). 

En 1997, los principales componentes del ahorro financiero registraron variaciones 
reales anuales positivas, con excepción de la captación de la banca de desarrollo 
y la realizada a través de obligaciones de instituciones financieras no bancarias. 
De esta forma, la captación de la banca comercial alcanzó en diciembre de 1997 
un crecimiento real anual de 5 por ciento, tasa superior en 3.4 puntos porcentuales 
al incremento observado en el mismo mes del ai'\o anterior. 

La tenencia privada no bancaria de valores gubernamentales presentó una tasa de 
crecimiento real anual de 38. 7 por ciento en diciembre de 1997, superior en 30.6 
puntos porcentuales a la registrada en el mismo mes del al'\o anterior. 

Este comportamiento refleja, fundamentalmente, la mayor colocación de CETES 
de corto y mediano plazos, derivada de las ventas de esos tltulos que ha venido 
efectuando el Banco de México como parte de la estrategia de neutralización del 
impacto monetario de la acumulación de activos internacionales netos. 
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Finalmente. debe destacarse que al término de 1997 los fondos del SAR 
registraron un incremento real anual de 38.1 por ciento, como resultado de la 
creciente incorporación de trabajadores a este régimen y la capitalización de los 
intereses devengados por los fondos acumulados en este sistema de ahorro de 
largo plazo. 

La presente administración asume el compromiso de construir un marco 
regulatorio y de supervisión que sea eficaz, que se apoye en bases de datos como 
herramientas seguras de consulta, que no discrimine a ningún tipo de 
intermediario, que promueva el desarrollo del sistema y que proteja cabalmente 
los derechos de los usuarios. De acuerdo con esta lógica, se establecerán las 
bases para que el sistema esté bien capitalizado y administrado con criterios de 
alta eficiencia y honradez. De Ja misma manera, se promoverán las condiciones 
para que el sistema financiero mexicano sea competitivo en el ámbito 
internacional. 
El Plan Nacional de Desarrollo emitido por el actual presidente de la República 
Lic. Vicente Fax Quezada propone: disminuir los costos de regulación e 
intermediación en beneficio de los usuarios del sistema financiero e impulsar su 
competitividad dotando de un marco normativo financiero que fomente sanas 
prácticas corporativas en las instituciones financieras; establecer medidas de 
alerta temprana para prevenir distorsiones futuras que protejan a las minorías y 
eviten la existencia de conflictos de interés. y llevar a cabo acciones encaminadas 
a contrarrestar el deíito de operaciones con recursos de procedencia ilícita, 
fenómeno que distorsiona la actividad económica y corrompa el marco legal. 

Resaltando dos aspectos que deben ser impulsados para consolidar el desarrollo 
del mercado de valores son: la liquidez en los mercados secundarios de valores y 
el crecimiento y sofisticación de los mercados de derivados. La liquidez del 
mercado secundario refuerza la demanda por instrumentos financieros de largo 
plazo, aun por parte de instituciones distintas a las aseguradoras y fondos de 
pensiones, mientras que la existencia de productos derivados permite distribuir de 
manera más eficiente el riesgo financiero, disminuyendo así la vulnerabilidad de 
los ahorradores ante eventos inesperados. Por lo que el ahorro generado en el 
país podrá ser mejor canalizado y por ende tener un mayor efecto en la creación 
de riqueza. empleos y bienestar en el país. 

Es interesante ver el crecimiento que han tenido las sociedades de inversión una 
vez que se ha dado el impulso necesario para que se consoliden cada más en 
nuestro país en la siguiente gráfica se nota el crecimiento de las mismas. 
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-----------------------~---------~~-~-----~-

CANTIDAD TOTAL DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

1 t-+---.---.rl' H .. 11.. · .. 

233 212 219 ... 261 277 280 306 352 383 

FUENTE: Elaborada con dalos del AMIS, www.amib.com.mx,,consuna dinámica. 2002 
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CAPITULO 11 

CAMBIOS QUE HAN SUFRIDO LAS 
SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

DENTRO DEL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO. 
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CAMBIOS QUE HAN SUFRIDO LAS SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO. 

2.1 Las Sociedades de Inversión y la Globalización 

El fenómeno de la Globalización financiera Mundial que es entendida como "la 
generación de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de 
capitales a escala mundial, por parte de agentes que consideran las actividades 
financieras nacionales e internacionales, como parte integral de su actividad y que 
ha representado una mayor diversificación y expansión de los fuertes y unos 
fondos financieros" 9

, dentro del desarrollo del mercado de valores ha dado una 
mayor consolidación a las sociedades de Inversión en México. ya que la 
participación a escala internacional y Ja integración financiera cada día ponen 
nuevos retos al sector bursátil, para lograr una mejor competencia con el exterior, 
sin dejar aún lado la oportunidad que esta brinda para el desarrollo del sistema 
financiero mexicano. 

La globalización financiera ha abierto una brecha para la internacionalización de 
capitales, dentro de este panorama la firma del TLC de Norteamérica juega un 
papel importante en materia de servicios financieros mismo que se centra en dos 
objetivos: 

a) Abrir el sistema financiero mexicano a los intermediarios de los otros países 
de Norteamérica, para incrementar la competencia y consecuentemente fa 
eficiencia del sistema 

b) Cuidar que la apertura se llevara acabo gradualmente para que Jos 
intermediarios mexicanos tuvieran oportunidad para adaptarse al nuevo 
entorno. 

Por lo que el sistema debía tener la capacidad para transformar el ahorro 
disponible en inversión productiva, a través de procesos eficientes y competitivos 
de intermediación. 

La integración internacional se completa en nuestro país con los nuevos 
mecanismos que fueron introducidos por el decreto de Reformas de 19 de Julio de 
1993, publicado en el Diario Oficial del 23 del mes y a.io mencionados 
anteriormente. Los mecanismos fueron: 

., Gonz&lez Arechiga, Bemando y Navarrete. Rodolfo, ·e1 proceso de Glob•lización Financiera en México, 
edit., Bolsa Mexicana de Vafores, México, 1992, pág. 10 
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El funcionamiento de un Sistema internacional de Cotizaciones en las 
bolsas mexicanas para negociar valores extranjeros que no sean objeto 
de oferta pública en México, ni estén inscritos en el Registro nacional de 
valores e Intermediarios, siempre que los emisores o los mercados de 
origen sean reconocidos por la Comisión Nacional de Valores y se 
satisfagan otros requisitos que se establecerán en el Reglamento 
Interno de la bolsa de que se trate; 
Se contempla aceptar ofertas públicas de valores Extranjeros dentro del 
Pafs, previa inscripción de los Títulos en el referido Registro Nacional y 
la aprobación específica de la citada Comisión, de acuerdo con los 
tiempos y condiciones que señale al efecto la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público; 
Se amplían los servicios que puedan prestar las instituciones para el 
depósito de valores, permitiendo que actúen como usuarias a entidades 
financieras del exterior y a otras instituciones de guardia y custodia; 
Se facilita a las casas de bolsa que realicen las actividades de 
intermediación en mercados foráneos, sin restringirlas a los valores 
inscritos en la sección especial de Registro nacional de valores e 
Intermediarios. 

Además de atraer la inversión extranjera, esta también se canalizó en el sentido 
en que se hablan desarrollado las Sociedades de Inversión mexicanas, 
principalmente a partir de las Reformas de 1989. 

De ahí la importancia de la modernización del marco regulatorio en materia de 
Sociedades de Inversión, para dotarlas de condiciones operativas competitivas 
para hacer frente a los retos planteados por la globalizaclón y la apertura ya que 
determinan la conveniencia de derogar la prohibición para poder invertir en valores 
extranjeros y al mismo tiempo la facultad para la realizar operaciones de 
préstamos de valores. 
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2.1.1 La apertura financiera y las Sociedades de Inversión 

Es sabido que uno de los pilares de la Globalización económica es la apertura 
comercial misma que esta comprendida por el intercambio de bienes, inversión y 
el comercio internacional de servicios. 

Como ya se había mencionado anteriormente el TLC es un instrumento jurídico 
vital para el intercambio comercial de México, con Estados Unidos y Canadá, ya 
que incluye un capítulo en materia de servicios financieros, mismo que cubre la 
prestación de servicios financieros en el territorio de los países designatarios, la 
inversión en intermediarios financieros y las operaciones financieras fronterizas.· 

Por lo que para cumplir con el principio de trato nacional y a través del 
establecimiento de subsidiarias por parte de instituciones financieras del exterior, 
mismas que deben organizarse conforme al capitulo V Bis, adicionado a la Ley de 
Sociedades de Inversión, los operadores de fondos de inversión en los Estados 
Unidos de América y Canadá, así como a tas instituciones financieras de esos 
países que participen en nuestro mercado a través de Sociedades de Inversión y 
sociedades operadoras en México. 

Finalmente la reforma a la Ley de sociedades de inversión continúa con la misma 
técnica utilizada en las modificaciones a las diversas leyes que regulan la 
intermediación financieras, es decir, la inclusión de un capítulo aplicable a las 
filiales de instituciones de financieras del exterior. 

• Academia Mexicana de Derecho Bursátil y de los mercados financieros "Memon. del Seminario 
intemacH>nal sobre Sociedades de inversión anle la apertura económica y la globalización financiera•; febrero 
199"'. 
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2.2 Importancia de las Sociedades de ln,·ersión en el Sistema 
Financiero Mexicano 

2.2.1 Sistema "'inanciero 1\·lexicano 

Como punto de partida se mencionará la definición del el Sistema Financiero 
Mexicano: "es un conjunto de organismos e instituciones financieras que regulan, 
supervisan las transacciones monetarias de un país, por lo que diri~e el ahorro, 
como la inversión en el contexto político económico que brinda el país" 0

• 

El sistema financiero transfiere recursos de las entidades superávitarias a las 
entidades deficitarias forma más económica. 

Se dice que la historia moderna del sistema financiero mexicano inicia en 1925 
con la promulgación de la ley que crea el Banco de México y con el 
establecimiento de un marco del sistema financiero mismo que se dividía en tres 
niveles: 

1 . Bancos comerciales; 
2. Instituciones auxiliares {seguros, fianzas y aseguradoras). y financieras 
3. Ban=s de fomento. 

En el periodo de 1940-1960 comienza el despegue de desarrollo del sistema 
financiero que de 1960-1970 vive una época de desarrollo institucional estable, y 
para los allos 1970-1976 tiene un periodo inflacionario. por tal motivo para la 
época de los ao·s se plantea un programa de estabilización llamado PIRE, y 
posteriormente se tiene un cambio estructural, que nos llevaría a una 
reestructuración financiera de 1989-1990 y para los allos de 1991-1 993 tiene 
inicio la apertura económica financiera y económica del país precedida de una 
crisis económica que se vive en 1994 después de la firma del TLC por lo que en 
1995 al 2000 se tiene una recuperación económica con un programa llamado 
Pronalide. 

Este conjunto de acontecimientos sin embargo persigue el fortalecimiento del 
ahorro interno, por tanto la redu=ión o reestructurar pasivos y tratar que el ahorro 
sea menos dependiente. 

En la década de los ao·s y 90's se observa una modernización del Sistema 
Financiero Mexicano para poder competir a escala mundial para estar a la 

10 José Antonio Contreras, documento "El sistema Financiero mexicano y el intemacional'". México, 
marzo 2001 
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vanguardia de las comunicaciones y así mismo poder efectuar operaciones a 
tiempo real y poder formar parte de la globalización, entre otros aspectos de 
importancia que permitieran al país ser competitivo a nivel mundial, de tal manera 
que las actividades del sistema financiero que se llevan acabo por medio de sus 
instituciones, tienen la obligación de recuperar e incrementar la captación del 
ahorro nacional, además de canalizarlo eficiente y oportunamente hacia el sector 
productivo en todas sus ramas. 

Para lograr la modernización deseada del sector financiero, fue necesario llevar a 
cabo grandes reformas en el mercado bursátil y sobre todo en las Sociedades 
Nacionales de Crédito en su marco legal. 

Con esta modernización del Sistema Financiero Mexicano se busca: 

a) Mejorar los servicios bancarios; 
b) Obtener mayor captación de recursos a través de la innovación tecnológica 

y las comunicaciones y; 
c) Capacitación excelente de personal. 

2.2.2 El papel de las Sociedades de ln\'ersión dentro del 
Sistema Financiero ~·lexicano 

Estas sociedades juegan un papel sumamente importante dentro del Sistema 
Mexicano y, como se ha mencionado con anterioridad el nuevo sistema financiero 
busca incentivar el ahorro interno, de tal forma que tendrá menor dependencia con 
el exterior y así mismo incrementar la inversión dentro del país además de facilitar 
el acceso a todo aquel que quiera invertir en el sistema financiero, por otro lado 
aumentar la cultura financiera dentro del país de tal manera que estas sociedades 
vayan creciendo y por tanto tener mayor representación dentro del PIB. 

Entre otras bondades de las Sociedades de Inversión dentro del Sistema 
Financiero están supervisadas continuamente por las autoridades monetarias del 
país, en el caso de Méxi=. la máxima autoridad es la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público quien por medio de la Comisión Bancaria y de Valores. realiza las 
funciones de regulación y vigilancia de las instituciones involucradas. 

Por su parte la 
Sociedades de 
complementarias, 
marco normativo 
acogerse. 

autoridad emite una serie de regulaciones como Ley de 
Inversión", Ley de Sociedades Mercantiles, circulares 

entre otras disposiciones, =n la finalidad de establecer un 
al cual todos los participantes dentro del sistema deben 

• La actual Ley de Sociedades de Inversión se analizará en el capitulo 111 de la presente tesis. 
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Existen además otras instituciones privadas como el INDEVAL (Instituto para el 
Deposito de Valores), donde se ouentran depositados los valores que respaldan 
ros activos de los fondos, las va1uadoras de las acciones de los fondos mismas 
que determinan, Independientemente a las administradoras, el valor real de las 
acciones de cada fondo. En forma adicional existen. otras figuras como las 
distribuidoras de fondos de inversión, que son responsables de comprar y vender 
acciones de los fondos que distribuyen. 

La función de las sociedades de Inversión dentro del sistema financiero es captar 
el ahorro Interno, de tal manera que se incremente la inversión, lo que se 
traduciría en mayor fuentes de empleo mismo que lo cual ayudaría al crecimiento 
económico del país. Ya que uno de los retos que tiene el Sistema financiero es 
fortalecerse para tener una buena participación dentro del mercado global y lievar 
acabo uno de sus principales objetivos que es crear mayor seguridad a los 
inversionistas. 

Otra de las caracterlsticas de las Sociedades de Inversión es que fomenta el 
ahorro a largo plazo y ofrecen liquidez al mercado, en cuanto a los inversionistas 
los incentiva a mantener su ahorro en el fondo con el objeto de obtener ganancias 
en el corto plazo. 

Por otra parte las Sociedades de Inversión contribuyen al financiamiento de la 
planta productiva, además de expandir la demanda de títulos que cotizan en el 
mercado, de tal manera que se convierten en inversionistas institucionales. Por 
tal motivo las Sociedades de Inversión son de gran interés para las autoridades 
financieras como para el inversionista y para Ja economía en su conjunto por fas 
ventajas que estas ofrecen. 

Como se podrá observar en el siguiente esquema las Sociedades de Inversión, se 
encuentran dentro de las instituciones bursátiles y por ende forman parte de las 
instituciones de apoyo. 

A continuación se muestra la nueva estructura del Sistema Financiero 
Mexicano, toda vez que se han modificado las leyes del Mercado de Valores y la 
de Sociedades de Inversión. 
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2.3 Las Sociedades de Inversión antes de 1993 

Las Sociedades de Inversión hasta antes de las reformas efectuadas en 1993 de 
la ley de 1985, padecían de severas limitaciones mismas que no les permitían 
crecer dentro del sistema financiero, a demás de la situación que en que vivía 
nuestro país. 

"A partir de 1993 realizan una serie de cambios mismos que permitan tener las 
condiciones hasta ese momento adecuadas para la incursión del país en un 
tratado de libre comercio que obliga al sistema financiero ser más claro por los que 
en diciembre de 1992 se realizan las modificaciones siguientes"'·: 

Se establecen las sociedades de inversión especializadas que pueden 
definir sus propios regímenes de investigación de acuerdo a objetivos 
particulares, con la obligación de revelarlos en los prospectos. 
Se establecen las normas respecto a los prospectos de información al 
público inversionistas y estos quedaron sujetos a la previa autorización de 
laCNBV. 
Se confiere a la CNBV la facultad para autorizar a personas morales para 
valuar las acciones emitidas por las sociedades de inversión (valuadoras 
independientes). 
Se cambia el nombre de las Sociedades de Inversión de renta fija por 
Sociedades de Inversión en instrumentos de deuda. 
Se elimina la obligación de que las Sincas diversificaran sus activos en 
cuando menos cinco empresas promovidas. 
Se establece la facultad de la CNBV de autorizar que personas fisicas y 

morales, entre estas las instituciones de crédito, pueden exceder el límite 
de tenencia máxima por inversionista del 10°/o del capital de una sociedad 
de inversión. 
Se permite que las sociedades de inversión adquieran títulos de emisoras 
mexicanas que cotizaran en bolsas del extranjero. Se permite que realicen 
operaciones de reporto con valores gubernamentales y de instituciones de 
crédito. 
Se dispone que sean las operadoras las que cubran las multas derivadas 
de operaciones no autorizadas o excesos sobre los limites de inversión si 
no reúnen los requisitos para el desempeno de sus funciones o 
incumplieran la Ley. 

• Veáse Documento de trabajo e Investigación~ núm. 2000-3; •Las Sociedades de Inversión"'; publicado por 
CNBV. Mé:cico 2000. 
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Como se puede observar hasta ese momento ya no es tan rígida la Ley de 
Sociedades de Inversión ya que permite a las mismas sele=ionar sus regímenes 
de inversión, con base en los objetivos particulares de cada una de ellas. Por otro 
lado la información al inversionista por medio de los prospectos lo ayuda a 
conocer como la mecánica de la sociedad en que esta participando, y por tanto a 
conocer el riesgo que al participar en la misma. 

2.4 Clasificación de las Sociedades de ln,·ersión en 1993 

Toda vez que se han dado las condiciones para operar las Sociedades de 
Inversión en 1993 en diciembre del mismo año se tiene una nueva reforma misma 
que va a complementar la anterior ya que en esta da paso a las filiales, es decir, 
permite que los intermediarios financieros del exterior que están constituidos en 
los países que México hubiera celebrado tratados internacionales para poder 
constituir filiales, estas operarían en México a través de empresas mexicanas que 
estuvieras constituidas conforme a la Ley. Se establecen requisitos de solvencia 
moral y económica, así como de capacidad técnica y administrativa para los 
directores generales de las operaciones; y finalmente se deroga la prohibición 
para invertir en valores extranjeros y se autorizan las operaciones de préstamo del 
mercado de valores. 

Con las reformas de 1993 a las leyes que integran su marco legal, los procesos de 
apertura y de interconexión con el exterior ya que las nuevas disposiciones hasta 
ese momento permitieron la intermediación y oferta pública de valores extranjeros 
en México, así como la participación directa de instituciones financieras del 
exterior en todos los ámbitos operativos del mercado, dado que permitieron la 
instalación de casas de bolsa, especialistas bursátiles, sociedades de inversión y 
sus operadoras filiales. 

Otro aspecto favorable es la creación de una sección de cotizaciones 
internacionales que abrió la posibilidad para que el mercado mexicano 
aprovechara la estructura institucional que tenía en ese momento. se convirtiera 
en un centro financiero internacional y consecuentemente favoreció la 
competitividad de los intermediarios nacionales y la disponibilidad de instrumentos 
y oportunidades para los inversionistas. Por lo que es importante señalar que al 
cierre de 1993, "en el mercado nacional operaban un total de 290 sociedades de 
inversión, frente a las 117 que existían en 1988. sus activos totales ascendieron a 
80 mil 480 millones de nuevos pesos, y registraron un crecimiento real de 44% 
respecto a 1992" 11. 

11 Trabajo e Investigación; nüm. 2000-3; '"Las Sociedades de Inversión'"; o.p. cit. Pág 10. 
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Una vez que se llevaron acabo las reformas a la Ley de Sociedades de Inversión 
se observa un crecimiento constante que se ve frenado por la crisis que sufre el 
país en 1994 que provoca que las Sociedades de Inversión tengan una baja. Y 
para abril de 1995 se tiene otra reforma para ampliar el número de inversionistas 
que participan en este tipo de instrumentos por lo que se permite la participación 
en el capital de las operadoras, de manera general, a personas físicas y morales 
de nacionalidad mexicana o extranjera. 

Las Sociedades de inversión han sufrido una reestructuración constante, por lo 
que el crecimiento de este sector ha sido vigoroso a partir de 1996, toda vez que 
han sido superadas las dificultades financieras que enfrento México durante 1994 
y 1995, en tanto que en términos del tamallo de la economía mexicana, la 
inversión en Sociedades de Inversión en cifras de septiembre de 1999 los activos 
de Sociedades de Inversión en proporción al PIB representaron el 3.7°/o mientras 
que a escala mundial en promedio era de 41.5%. 

2.5 Clasificación de las Sociedades de ln,·ersión en 2001 ' 2 

Para este ano las sociedades de inversión ya contaban con un panorama 
totalmente diferente a los años anteriores por lo que ya se conocía mucho más 
sobre las mismas. Y su proceso de ahorro inversión se encontraba de la siguiente 
manera: 

P.RÓCESO 
AHORRO-IN VERSIÓN 

-<?-------

! J 
l FINANCIAMIENTO 

\ 
INVERSIÓN 

EMPllSaAa ~ ... ~ 
OO•lallNO _..... -;--

....--.!-- --= 
PEQUElQoa y 

MEDIANO• 

tNVEllalONl8TA.a 

/' 
Fuente: lomado del •tercer seminario de Educaci6n Bu,..atil•, octubre 2001 

izcircular 12-22 
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Este esquema nos muestra la función de la sociedad de inversión al ser captadora 
de la inversión de pequeños y medianos inversionistas, misma que es fuente de 
financiamiento tanto al sector público como privado, por tanto se puede observar 
que provee de liquidez al sistema financiero. 

En el siguiente esquema se muestra la estructura de las Sociedades de Inversión 
hasta este afio ya que con la reforma que se avecina cambia el esquema de la 
misma. 

ESTRUCTURA DE LA SOCIEDAD DE INVERSION HASTA DICIEMBRE DE 
2001 

SOCIEDADES DE 
INVERSION 

Fuen1e: www.cnbv.org.m>c., 2000 

COMITÉ DE 
INVERSION 

ASAMBLEA DE 
ACCIONISTAS 

CONSEJO DE 
ADMINISTRACIÓN 

DIRECTOR 
GENERAL 

COMITÉ DE 
VALUACIÓN 

TESIS CON 
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Los tipos de Sociedades de Inversión por su tipo estaban conformadas por su 
constitución: 

=> Instrumentos de deuda; 
=Comunes y 
= Capitales. 

Y por su régimen de inversión en: 

•Diversificadas y 
• Especializadas 

por su clasificación se encontraban como se muestra a continuación: 

L Sociedades de inversión de Renta Variable 

Este tipo de Sociedades invierten en una mezcla de Activos objeto de Inversión• 
compuesta por varios valores de mercado de dinero (conocidos como 
instrumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares), de 
modo que sus ganacias son tanto por Jos intereses que generan los instrumentos 
de deuda como por los dividendos o incrementos de valor de las acciones, 
dependiendo de la estrategia de la sociedad de inversión de acuerdo al horizante 
de inversión, debido a la incorporación en su cartera de papeles que maduran o 
consolidan su rendimiento en periodos más largos que los de corto plazo (entre 
tres meses y año) de mercado de dinero. 

Estas sociedades invierten tanto en instrumentos de deuda como en instrumentos 
de renta variable, principalmente en acciones de empresas. 

• Los Activos Objeto de lnveraión son todos los valores, titules a Jos que resulte aplicables el 
régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el Registro Nacional o listados en el Sistema 
Internacional de CotiZaciones. 
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SOCIEDADES DE 
INVERSION DE 

RENTA 
VARIABLE 

----j~ ____ l_N_D_l_ZA_D_A ____ ~ 

----j~ ___ D_E_LA_R_G_O_P_LAZ __ o __ ~ 

-J~-~~~~-n~LA~'A~~~¡~~-u_,_E_ril_A_v __ ~ 

,_ ----j~ ___ s_E_C_T_O_R_IA_L_E_s __ ~ 

----j~ ____ R_E_G_IO_N_A_L_E_S_,'--~ 

----j~ ___ BA_LA __ N_C_EA __ D_A_S ___ ~ 

1 PREPONDERADAMENTE 
-----¡~----~º~E'"'""D~E=U~D_A~----' 

----l~---~A~G=R~E=S~IV~A~--~ 
Fuente: www.condusef gob m)IC/infomi•cion 1obra!1CO iny9r1ionllipothlm, 2002 

Dentro de las Sociedades de Inversión de Renta Variable tenemos las siguientes 
clasificaciones como se muestra en el esquema anterior: 

"Indizadas, este tipo de sociedades replican los rendimientos de algún Indice 
como el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, 
•oe largo plazo. este tipo de inversiones cuentan al menos con el 60o/o de sus 
activos en renta variable cuya rotación anual de cartera no puede ser superior al 
BOo/o. 
"De la pequefta y mediana empresa, se inviertre al por lo menos 60% de sus 
activos totales en a=iones de empresas que no son de las 25 emisoras de mayor 
tamai'lo en la bolsa, 
*Sectoriales, invierten al menos 60o/o de sus activos totales en valores de cierto 
tipo de empresas. 
•Reglonalea, invierte al menos 60% de los activos totales de la cartera en 
a=iones de empresas localizadas en una región especifica, 
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•ealanceadas, estas deben de invertir en una mezcla de instrumentos de renta 
variable (entre 30 y 60%) y de deuda. 
•Preponderantemente en deuda, este tipo de sociedad debe de invertir en una 
mezcla de instrumentos de renta variable (entre 10 y 30%) y de deuda. 
•Agresivas, esta sociedad no cuenta con mlnimos ni máximos por tipo de 
instrumento ya que su estrategia esta enfocada a utilizar los movimientos del 
mercado para generar rendimientos. La diferencia de éstas con ras Sociedades de 
Inversión en instrumentos de deuda agresivas es que éstas también pueden 
invertir en valores de renta variable (mercado de capitales). 

11. Sociedades de Inversión en instrumentos de deuda 

Este tipo de Sociedades invierten en Activos Objeto de Inversión• que representan 
deuda de los emisores, tales como gobierno federal, banco o empresas, de tal 
mado que en su mayoría, las ganancias que obtienen son a través de intereses y 
en forma secundaria, por la compraventa de ros títulos. Este tipo de sociedades de 
inversión generalmente obtiene rendimientos más pequeftos que la anterior, pero 
de una forma más constante, también se puede decir que son de menor plazo y 
están expuesta a una menos volatilidad. 

En las Sociedades de Inversión en instrumentos de deuda para pesonas físicas, 
pueden invertir en ellas: 

<• Personas fisicas mexicanas y extranjeras. 
~ Fondos de ahorro, 
<• Fideicomisos cuyos beneficiarios seas personas físicas. 

En el caso de las Sociedades de Inversión de instrumentos de deuda para 
personas morales pueden invertir en ellas: 

v Personas morales mexicanas y extranjeras. 
"'Fondos de ahorro. 
,,- Fondos de pensiones. 
v Fideicomisos cuyos beneficiarios sean personas morales. 
,,- Dependencias de la Adminsitración Pública Federal y de los estados. 
,...- Municipios. 
"' Instituciones de Crédito. 
,,- Instituciones de seguros y fianzas. 
v lnstiruciones financieras como uniones de crédito, arrendadoras 

financieras y empresas de factorajes. 

En el siguiente esquema se aprecia las Sociedades de Inversión de deuda con sus 
sub categorías. 

• veáse nota aciaratoria de página 37 
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- · · ilc c•o•om• 
rl DE MERCADO DE 

1 
.. INVIEldlON 

DINERO IM!coemtTU-

H ESPECIALIZADAS ~ 
SOCIEDADES ,____ 
DE INVERSIÓN 
DE TASA REAL 

SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN EN 

INSTRUMENTOS 
DE ._ H COMBINADAS DEUDA 

SOCIEDAD DE 
INVERSIÓN EN 

~ ALGÚN TIPO 
DE DEUDA 

EN VALORES SIN - GRADO DE 
INVERSIÓN 

y AGRESIVAS 

Fuente: WWW qandy•«f pob mJSOntgrmaqWJ .. mltcg in!CW'9ipnlljxleblQ. 2002 
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Dentro del mercado de dinero se invierten al menos el 90% de sus activos 
objeto de inversión tortales en instrumentos de gobierno, bancarios y 
privados con un plazo por vencer no mayor a 90 días y con las dos más 
altas calificaciones debida al poco riesgo que tiene este tipo de sociedad, 
ya que esta sociedad se caracteriza por que el 90%, de su cartera no 
incluye papeles de largo plazo ni califi=iones bajas, por tanto están poco 
expuestas a los ajustes económicos en el corto plazo. 
Expeclallzadas, estas deben invertir al menos 60% de sus activos totales 
en instrumentos gubernamentales. bancarios o privados. según sea su 
especialización, o su defecto en valores referidos a un concepto especifico 
(valores con tasa de interés real o de cobertura). además que se 
especializan sólo en papel gubernamental y/o bancario para mejorar la 
seguridad de la inversión, de esta clasificación se desprenden las 
siguientes: 

o Sociedades de Inversión de Cobertura, aquellas que invierten en 
valores referidos a dólares estadounidenses para proporcionar 
protección contra devaluaciones del peso mexicano. 

o Sociedades de Inversión de Tasa Real, estas invierten en valores 
que ganan rendimiento real (ajustabonos, Udibonos, etc.), es decir, 
por arriba de la inflación, para propocionar protección contra la 
pérdida de poder adquisitivo del peso. 

o Sociedades de Inversión de algún tipo de deuda, deuda 
gubernamental, deuda bancaria o deuda corporativa. 

Combinadas, a diferencia de las especializadas deben invertir en más de 
un tipo de instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el 
rendimiento y diversificación del portafolio a través de una mezcla de 
instrumentos como los siguientes: 

;... Bancario y gubernamental 
:,... Bancario y privado 
;... Gubernamental y privado 
::-..- Privado, gubernamental y bancario 

En Valores sin grado de Inversión, estas deben de invertir por lo menos 
el 60% de sus activos totales en instrumentos de deuda sin grado de 
inverisón. 
Agresivas, no cuenta con máximos ni mlnimos por tipo de instrumento ya 
que su estrategia está enfocada a utilizar los movimientos del mercado 
(alzas, bajas y lateralidad) para generar rendimientos. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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111. Sociedades de Inversión de Capitales 

Las Sociedades de Inversión de Capitales operarán preponderantemente con 
Activos Objeto de Inversión cuya naturaleza corresponda a acciones o partes 
sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia 
sociedad de inversión y que requieran recursos a mediano y largo plazo, estas 
compañías reciben el nombre de empresas promovidas. Dado que su inversión es 
principalmente en el capital de las empresas (acciones. partes sociales u 
obligaciones) las ganancias de la sociedad de inversión están relacionadas 
directamente con el desempeño de las empresas promovidas. 

En la siguiente gráfica se puede apreciar los activos de las Sociedades de 
Inversión, donde para septiembre de 2001 las Sociedades de Cobertura tienen su 
más alta participación y para abril del presente año se muestra una recuperación 
después de un pequel'\o descenso. 

CTIVOS TOTALES SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE 
COBERTURA 

FUENTE: Elaborada con datos del AMIS, www.amib.com.mx .. consuna dinémk:a, 2002 

TESIS CON 
F!-iLLA DE ORIGEN 
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El siguiente gráfico muestra el número de clientes que participan en los diferentes 
tipos de sociedades. estos datos son también hasta septiembre de 2001, en esta 
gráfica se puede apreciar Ja cantidad de inversionistas que intervienen hasta ese 
momento en sociedades de cobertura. ¡- N(•mem de clientas 

Cobertu,.. 
1% 

Morales 
7% 

L __ -- - Fielcaa 
_____ 19% .. _ - -

Comunes 
3% 

. -- ---- --------- ---------·-----~ 

FUENTE: Elaborada con dalos del AMIB, www.amib.com.mx •• consuna dlnémica, 2002 

Finalmente en la siguiente tabla se describen los activos de Jos fondos, así como 
sus no .• de cuentas y el número., de fondos por último Ja participación de estos con 
respecto al PJB. 

Las Sociedades de Inversión en M6xico <Agpeto 20011 

Tipo de E ondas 

Activos Totales"' 

No. de Cuentas 

No. do Fondos 

220,445 

493,808 

•ee 

~ 

4 5 ,8 3 5 

3 1,98 3 

71 

Comunes 

2 5 .90 3 

19,993 

•• 

~ 

292,183 

545,782 

327 

R!!!'c:ursoi de las Socft:dadcs de lnv;:r1fón I p!B 

E......J.l....A Prgmf'dfo Europa D..L.L.ú1 ~ Arqentfna 

739' 26'ir; 26• l• 

f'11•nl•;Conau1t• dln•mtc•d•l•AWIB,2001 TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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FUENTE: Elat>orada con datos del AMIB, www.amib.com.mx .. consufta dinémK:a. 2002 

Esta gráfica muestra el número de clientes que adquieren este tipo de sociedades 
de inversión de cobertura, a pesar que en el segundo trimestre de 2001 se 
muestra con poca participación y después muestra una recuperación y en el 
segundo trimestre del 2002 nuevamente muestra una peque/la baja y de nuevo se 
recupera dado que este tipo de sociedades de inversión está dando mayor 
rendimiento, aún cuando estas sociedades en su mayoría son de muy corto plazo. 

IT.SIS CON 
L 'LILA DE ORIGEN 
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~------------~-----------~------ ·--------· 
CUOTA DE ADMINISTRACION PROMEDIO ANUAL DE 

SOCIEDADES DE INVERSION DE COBERTURA 
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FUENTE: Elaborada con datos del AMIB, www-.amib.com.mx .. consulla dinámica, 2002 
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02 
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Esta gráfica muestra la cuota que cobra en promedio anualmente, la cual es muy 
baja, ya que de acuerdo con la Comisión Nacional Bancaria y de Valores la 
Comisión que deben de cobrar las sociedades de inversión en instrumentos de 
deuda debe ser de 0.4167% mensual como máximo. 
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RENDHllENTO De LAS 80CIEDADe9 DI! INVl!RSfóN DE COllERTUllA 
z.781111. (PROMEDIO ANUALt 

2.50% -1---------4 
2.00% -1---------f 

1.00% ~-------~-f 

0.50% .J---~"'"" 

0.00% -h,...-,,-.--4-...L-.,....A'-,''-;;~o!; 

-0.50% 

........ 

-1.50% i------------'Lt------------------; 
-2.00% ~-----------1.82%-----------------J 

FUENTE: Elaborada con datos del AMIS, www.amib.com.mx .. consuna dinámica, 2002 

El rendimiento promedio anual que nos muestra la gráfica anterior es 
relativamente bajo y en algún momento llegó a ser negativo, sin embargo es 
aceptable por el tipo de sociedades que es dado que la mayoría de estas son a 
corto y mediano plazo, y por ende tiene liquidez. Y recordando la regla en las 
finanzas es a mayor riesgo mayor rendimiento y en este caso como el periodo es 
corto el rendimiento no es alto, pero se puede disponer de él en cualquier 
momento ya que la mayoría de estas sociedades son liquidables en plazo de 24 y 
48 horas, las de menor plazo y hay hasta 91 días (a mediano plazo). 

7E0.L)CON 
L:.rLA i.>E ORIGEN 
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VI .Ot VU-Ot Vla-01 IX..01 X41 XM>f Jll-Ot MJ2 lt-02 •..oa IV-02 V-02 

FUENTE: Elaborada con dalos del AMIS, www.amlb.com.mx.,consuha dinámica, 2002 

En la gráfica anterior se puede observar el crecimiento de los activos totales de las 
sociedades de inversión de cobertura, en promedio y muestra una baja poco 
significativa. 

c1: 
1 
1 

1 

1 

1 
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La siguiente gráfica, muestra los precios de mercado promedio anual de las 
Sociedades de Inversión de cobertura cambiarla a partir del tercer trimestre del 
año anterior al segundo trimestre del año en curso. 

0.4 

·-..... ·-0.3 - ... -
0.2 

0.1 

Jun...01 ..lul-01 Ago-01 Sep.01 Oct-01 Nov-01 Dk=-0'1 E...az F«>-02 -.oz Abf~ ...... ~ 

FUENTE: Elaborada con datos del AMIB. www.amib.com.mx .. consuHa dinámica. 2002 

En el presente capítulo se ha observado los tipos de Sociedades de inversión que 
en existen, aunque no ha profundidad, sin embargo pOdemos percatarnos de la 
gama que existe en las Sociedades de Inversión, además muestra la información 
necesaria mostrar que las sociedades de inversión de cobertura cambiarla se 
aceptan favorablemente y son las más atractivas dado que han dado mejores 
rendimientos en los que va del presente año, aún y con la falta de difusión de las 
mismas, ya que generalmente el público inversionista prefiere las Sociedades de 
inversión que en portafolio esta conformado predominantemente con instrumentos 
del gobierno federal, fo que da seguridad al inversfonista. 

1 
:"ESIS CON 
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CAPITULO III 

ASPECTOS OPERATIVOS, 
LEGALES Y FISCALES DE LAS 
SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
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ASPECTOS OPERATIVOS, LEGALES Y FISCALES DE LAS 
SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

3.1 Estructura operativa de las Sociedades de Inversión"' 

En el presente capitulo se van a dar a conocer los aspectos operativos, legales y 
fiscales a los que se tiene que sujetar toda sociedad de inversión, sólo en casos 
especiales como en el caso de las Sociedades de Inversión de Capitales y en las 
de Objeto limitado las cuales tienen algunas acepciones. 

Sin embargo la estructura operativa en general de las Sociedades de Inversión es 
la misma, donde Jo más importante es el inversionista de la sociedad de inversión 
ya que este va a contribuir al aumento de los activos totales de la propia sociedad, 
y por ende el aumento de las acciones de la sociedad lo que va a implicar que las 
ganancias por el mayor volumen de participación, además de contribuir a que los 
inversionistas serie .. A"• cumplan con el capital social autorizado que le dan a 
conocer a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, una vez que ha sido 
autorizada dicha Sociedad. 

El siguiente esquema nos permite ver claramente la forma de operar de las 
Sociedades de inversión, desde que el inversionista decide formar parte de una 
sociedad de inversión y traslada sus recursos a una operadora o casa de bolsa en 
la cual se encuentre tal sociedad de inversión, donde consecuentemente una vez 
que el inversionista tiene sus recursos en la sociedad, este compra acciones 
representativas del capital social, como en el caso de cualquier sociedad anónima, 
por lo que este inversionista es socio de la sociedad, por lo que va a obtener el 
mismo porcentaje de ganancia que todos los inversionistas de la sociedad de 
inversión. 

1:ALlA rr:: =;] 
'"'Ley de Sociedades de Inversión, 2001 . 
• Inversionistas duetios del capital fijo que es un minimo $1000,000.00 M.N., que pide la CNBV 
para poder formar una sociedad de inversión, además de ser caprtal Inamovible. 
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fjJ 
~ 

FUENTE: Elaboración propia 
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3.2 Marco Legal de las Sociedades de Inversión 

3.2.J Marco Legal de las Sociedades de Inversión que entró 
en vigor el 
4 de diciembre de 2001. 

Como antecedentes inmediatos se tiene Jos siguientes aspectos: 

a) La última reforma a la Ley fue en diciembre de 1 993. . 
b) Uno de los principales objetivos fue la transparencia en la operación de las 

Sociedades de Inversión. 
c) La divulgación de la información" que debe hacerse la público inversionista, 
d) Fomentaba el crecimiento de este mercado, por medio de la implantación 

de nuevas figuras. 

Sin embargo se contemf.lan los siguientes objetivos dentro de la Nueva Ley de 
Sociedades de Inversión •: 

El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores. 
Acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho mercado; 
La diversificación del capital; 
La contribución al financiamiento de la planta productiva; 
Prever la inversión de grandes empresas a nivel mundial que cotizarán en 
mercados globales, 
Los mercados internos serán la puerta de entrada para aquellas empresas 
que tengan un mínimo reconocimiento a nivel local. 
La protección de los intereses del público inversionista. 

Las Sociedades de inversión tendrán por objeto. la adquisición y venta de 
activos objeto de inversión con recursos provenientes de la colocación de las 
acciones representativas cie su capital social entre el público inversionista, así 
como la contratación de los servicios y la realización de actividades que son 
contempladas en este ordenamiento' 5 . 

.. Por medio de los prospectos que se entregaban Ja inversionista cuando este formaba parte de la 
Sociedad de inversión en el cual estipula bajo que régNTien esta formada la sociedad. 
'"' Art. 1 de la actual Ley de Sociedades de lnvef$ión. Capitulo primero. 
1

' Art. 5 de la actum Ley de Sociedades de Inversión, Capituto Primero 

SI 
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A continuación se muestra un cuadro en cual se refleja los alcances que se 
quiere tener con esta última reforma a la Ley de Sociedades de Inversión, así 
como las estrategias para cumplir con los objetivos planteados. 

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

~JT~'t~~,K{~::a:,:¡,·¡;.~J!~~~~~z.:.~~~.;.t.:; ti ... ~-'.;·.~,~&~.!,t.&: ........ :..'f.\~::~f~ ·-;:-~--:~:;.:~.:,,·~· 
<- Promover el cntcimiento y el des•rToUo de las J.o Establecar nuev•• ntg .. s en el gobiemo 

Sociedades de inversión. corporativo de ••ta• aoded•ct.s, 
..:- Brindar •decu•da tr•nsparencia • I• dotándolas de un consejo de 

operación de las Sociedades de Inversión, ••í •dmW"liatrllción independiente y profeaion•I. 
como a Ja divulgact6n de Llli infonnaci6n que :;.. Jncorpo,..r la figur. del contralor normativo 
debe hacerse del conocimiento del públ;co en (y• •nles mencion•d8). 
general. ;.. Prohibir• las ca .. s de bolsa e mstttuciones 

•!oo Evitar conflictos de intereses en el manejo de de crédito •ctuar directamente e.orno 
los racursos confiaelos por el público • a.s aociedadea de ope11utoraa. 
Sociedades de inven1ión. ,.. Flexibilizar el r6gknen de inversión. 

~ Denotar la participación del pequefto ; Introducir le figura de distribuidor de fondo• 
inversionista en un• m.tis amplia g•ma de de Inversión. 
instrumentos de •horra. ; Pennitir que laa Sociedade• de lnveraión 

inviertan en accione• de otrlla Sociedades 
de Inversión (fondoa de fondos) , en titulo• 
emitidos en el exterior, en derivados • 
inclualve en bienes y rafee•. 

; Pennitir Ja existencia de empNaa• cup 
única ftnalid9d consista en distribuir 
acciones de Sociedades de lnveraión. 

Fuente: Programa Nacional de Financiamiento de Desarrollo 2002-2006, SCHP, 2002 

MODIFICACIONES 
Se modifica al 1 00% de la ley anterior: 

El fortalecimiento de las facultades de la CNBV, 
El agravamiento de las penas e inclusión de nuevos tipos, 
Se da mayor peso a las decisiones del Consejo de las Sociedades de 
Inversión, 
Se tiene independencia de las operadoras, y por otro lado, 
Se plantean la inclusión de consejeros independientes en las 
sociedades de inversión (este concepto es nuevo en la Ley), como parte 
de la transparencia, 
Se crean nuevas figuras en los servicios, 
Se crea la figura del contralor normativo y es regulado por la AMIB, 
además de ser independiente, 
Se plantea un régimen de inversión y 
Se llevará cabo la inclusión en la Ley de disposiciones en circulares". 

Lo que implica una mayor presencia del AMIB. 

• ras circulares no son una nueva jurisdicción dentro de la actual ley ya que estas siempre han 
tenido la función de especif".car ciertos aspectos de la Ley en curso, o bien estableciendo c:iertos 
lineamientos que menciona dtcha Ley. Las circulares en materia de Sociedades de lnverstón son 
tas denominadas con el No. 12, que emite la CNBV. 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

A continuación véase el siguiente esquema, que muestra la nuevas estructura del 
grupo financiero 

Nueva estructura 

PRESTACIÓN DE SERVICIOS DE 
LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

-Administración de activos (interno) 
-Distribución de acciones (externo) 
-valuación de acciones (interno y externo) 
-calificación de sociedades (externo) 
-proveeduría de precios (externo) 
-.depósitos y custodia de activos (externo) 
-contabilidad (interno y externo) 

Fuente: elaboración propia 

SOCIEDAD OPERADORA 
DE SOCIEADES DE 

INVERSION S.A. DE C.V. 

-Consejo de Administración 
Porcentaje de 

consejeros 
Independientes 

Controlador 
nonnativo 

TIPOS DE SOCIEDADES 
·De renta variable 
-En instrumentos de deuda 
-De capitales 
-De objeto timltado 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

o Sociedades de inversión de renta variable (comunes) 
o Sociedades de inversión en instrumentos de deuda 
o Sociedades de inversión de capitales. 
o Sociedades de Inversión de objeto limitado (nueva). 

3.2.1.1 REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN PARA LA 
CONSTITUCIÓN DE UNA SOCIEDAD DE INVERSIÓN. 

Las personas que soliciten autorización para constituir una constituir una 
sociedad de inversión. se sujetarán a los siguientes requisitos: 

1. Acompañar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva, que contendrá 
los elementos a que se refiere el art. 6 de la LGSM y. en lo conducente, 
las reglas especiales establecidas en el ordenamiento•. 

2. señalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y 
consejeros, así como la experiencia que dichas personas tengan en el 
mercado de valores, toda vez que se ha acreditado su calidad técnica , 
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, asó como sus conocimientos 
y experiencia en materia financiera o administrativa art.B de la LSI. 

3. se debe presentar un proyecto de manual de conducto al que se sujetarán 
los consejeros de la sociedad de inversión y las personas que habrán de 
prestarle los servicios. 

4. la denominación social o nombre de las personas que vayan a prestar a la 
sociedad de inversión los servicios referidos en la ley. 

Las Sociedades de Inversión sólo podrlln reellzar las operaciones siguientesº: 

_,. Comprar, vender o invertir en Activos Objetos de Inversión de conformidad 
al régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad; 

_,. Celebrar reportes y préstamos sobre valores a los que les resulte aplicable 
la Ley del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de 
bolsa, pudiendo actuar como reportadoras o, en su caso, prestatarias o 
prestamistas; 

_,. Adquirir las acciones que emitan (no aplicable a Sociedades de -Inversión 
capitales y a las Sociedades de Inversión cerradas, a menos que sus 
acciones coticen en bolsa) 

• Las reglas especiales para ta constitución de una sociedad de inversión están ser.aladas en el 
artículo 12 de la actual Ley de Sociedades de Inversión. 
• Artícuto 15 de la actual Ley de Sociedades de Inversión. 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

./ Comprar o vender a=iones representativas del capital social de otras 
sociedades de inversión sin prejuicio del régimen de in versión al que están 
sujetas (fondo de fondos); 

./ Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios 
financieros no bancarios y entidades financieras di exterior; 

.,- Emitir valores de una deuda a su cargo, para el cumplimiento de su objeto, 
y 

.,,,, Las análogas y conexas que autorice la Comisión mediante disposiciones 
de carácter general (circulares) 

En la realización de operaciones que se mencionaron, las sociedades de inversión 
se sujetarán a las disposiciones de carácter general que expida la comisión, salvo 
tratándose de las operaciones de reporto, préstamo de valores y créditos, emisión 
de valores y la celebración de operaciones financieras conocidas como derivadas 
y con moneda extranjera, en cuyo caso deberá obtener la opinión favorable 
del Banco de México. Por lo que en caso de que la Comisión pretenda 
incorporar en el régimen de inversión de las sociedades de inversión de cualquier 
tipo. 
Las Sociedades de Inversión tendrán las siguientes prohibicionesº: 

Recibir depósitos de dinero. 
Dar como garantía sus bienes inmuebles, o bienes muebles, valores, títulos 
y documentos que mantengan por objeto garantizar el cumplimiento de 
obligaciones a cargo de la sociedad, producto de la realización de las 
operaciones a que se refiere el articulo 15 fracciones 11, V y VI, el articulo 
quinto es referido a la obtención de créditos y préstamos, y el sexto a la 
emisión de valores de la LSI, asl como aquellas en las que puedan 
participar y quede de conformidad con las disposiciones que les sean 
aplicables a dichas transacciones deben estar garantizadas. 
Otorgar su aval o garantía con respecto a cargo de un tercero. 
Recomprar o vender las acciones que emitan a precio diferente al que sea 
sei'lalado conforme a lo dispuesto en el articulo 44 de la LSI, considerando 
las comisiones que corresponden cada serie accionaria. Tratandose de 
sociedades de inversión que coticen en bolsa, estas se ajustarán al régimen 
de recompra previsto en la LMV aplicable a las sociedades emisoras. 
Llevar a la práctica operaciones activas de crédito, excepto préstamos y 
reportos sobre valores, de conformidad con lo previsto en la tracción 11 del 
articulo 15 de la LSI. 

Por consiguiente las sociedades de Inversión podrán emitir diferentes tipos de 
acciones por lo tanto va a cambiar la comisión dado que esta llegará a ser hasta 
del 5% anual para todas las sociedades. 

·Articulo 18 de la actual Ley de Sociedades de Inversión. 
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LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

3.2.1.2. TIPOS DE SOCIEDAD DE INVERSIÓN 

A) SOCIEDAD DE RENTA VARIABLE.- Este tipo de sociedades operarán con 
activos que sean objeto de inversión cuyo origen corresponda a acciones, 
obligaciones y demás valores, títulos o documentos representativos de una 
deuda a cargo de una tercero en los términos del artículo 22 de la LSI, a los 
cuales se les designará para efectos de este capitulo como valores. 

B) SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.- Las 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda operarán exclusivamente 
con activos objeto de inversión cuya naturaleza corresponda a valores, títulos 
o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, articulo 
24 de LSI. 

C) SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITALES.- Las sociedades de 
inversión de este tipo operarán principalmente con activos que son objeto de 
inversión cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, 
obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia sociedad 
de inversión, misma que requiera recursos de mediano y largo plazo. 

D) SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE OBJETO LIMITADO.- Las sociedades de 
inversión de objeto limitado operan exclusivamente con los activos objeto de 
inversión que definan en sus estatutos y prospectos de información al público 
inversionista. Art. 30 de LSI. 

3.2.1.3 CONFORMACIÓN DEL CONSEJO DE SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN16 

Este consejo debe de acuerdo a las reformas citadas en la LSI, reunirse por lo 
menos cada tres meses. y por consiguiente se realiza la convocatoria a: 

Presidente 
25% de los consejeros 
cualquier comisario 

16 Actual Ley de Sociedades de Inversión, articulo 12 
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El Consejo de Administración debe de: 

/llevar acabo las políticas de inversión y operación, 
/instrumentar medidas de al prospecto de Información, y 
/analizar y evaluar el resultado de gestión. 

Además la mayoría calificada deberá dar a conocer: 

•!• Manual de conducta. 
<• Contratación de servicios, 
•:• Normas para evitar y prevenir conflictos de interés y, 
•!• Operaciones con partes relacionadas. 

PERFIL DEL CONSEJERO 

.-:r Los Consejeros serán personas seleccionadas por su experiencia, capacidad y 
prestigio profesional. 

Prohibiciones del consejero: 

;... Tendrán prohibido ser cónyuge y personas que tengan algún parentesco, 
;... Personas que tengan litigio pendiente. 
;... Personas condenadas por delitos de carácter patrimonial y las inhabilitadas 

para ejercer el comercio. 
;... Concursados no rehabilitados. 
;... Servidores públicos con funciones de inspección, vigilancia o regulación. 
;... Ser Contralor Normativo de la Operadora. 

Consejeros Independientes 

Para emisoras, casas de bolsa y especialistas (aplica a sociedades de Inversión): 

l. Empleados o directivos de la sociedad, incluyendo aquellas personas que 
hubieran ocupado dichos cargos durante el ano inmediato anterior. 

11. Accionistas que tengan poder de mando sobre los directivos. 
111. Socios o empleados de sociedades o asociaciones que presten servicios de 

asesoría o consultarla a la emisora o a las empresas que pertenezcan al 
mismo grupo económico del cual forme parte de ésta. 

IV. Clientes, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros o 
empleados de una sociedad que sea cliente, proveedor, deudor o acreedor 
importante. 

v. Empleados de una fundación, asociación, o sociedades civiles que reciban 
donativos importantes de la sociedad. 
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VI. Directores Generales o directivos de alto nivel de una sociedad en cuyo 
Consejo de Administración participe el Director General o un directivo de 
alto nivel de la emisora, y 

VII. Cónyuges o concubinarios, así como los parientes por consanguinidad, 
afinidad o civil. 

3.2.1.4 PRESTACIÓN DE SERVICIOS DE LAS SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

Las Sociedades de inversión bajo los términos y casos que la ley ser'\ala, para el 
cumplimiento de su objeto deberán contratar los servicios que se mencionan a 
continuación: 

<• Administración de activos de Sociedades de Inversión, 
<- Distribución de a=iones de Sociedades de Inversión, 
<- Valuación de a=iones de las Sociedades de Inversión, 
<- Calificación de Sociedades de Inversión, 
•!• Proveeduría de precios de activos que sean objeto de inversión. 
<- Depósito y custodia de activos objeto de inversión y de a=iones de 

Sociedades de Inversión, 
<- Contabilidad de Sociedades de Inversión, y 
<- Administrativos para Sociedades de Inversión. 

3.2.1.5 CONTRALOR NORMATIVO EN LAS SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

- El contralor normativo en las sociedades operadoras de Sociedades de 
Inversión tendrá las siguientes funciones: 

Dependerá del Consejo de Administración. 
Establecerá proeedimientos para asegurar que se cumpla la normatividad, 
para la previsión de connictos de interés y por ende evitar el uso indebido 
que se le pudiera dar a la información. 
Recibe y realiza una análisis de los informes de los comisarios y auditores. 
Informa al consejo las irregularidades que detecte como parte de sus 
labores. 

Las facultades del contralor normativo son independientes a las del comisario y 
auditor externo. 
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COBERTURASCAMB~R~S 

3.2.1.6 PROSPECTOS DE INFORMACIÓN. 

Con base a las modificaciones que se efectuaron en la LSI se señala lo siguiente: 

;.. La información de carácter relevante que deben contener los prospectos de 
información que permita una adecuada toma de decisiones por parte de los 
inversionistas. 

;.. Los prospectos deberán ser aprobados previamente por la comisión, 
esperándose una reducción significativa en los tiempos de autorización de 
nuevos fondos. 

;.. Se reducen los costos de operación al eliminarse la obligación de requerir 
acuse de recibo a los inversionistas ante modificaciones de los prospectos de 
información y permitir su distribución a través de medios electrónicos. 

3.2.J.7 DISTRIBUCIÓN DE ACCIONES DE LAS SOCIEDADES 
DE INVERSIÓN 

Los servicios de distribución de acciones de las sociedades de inversión, 
comprenderán la promoción, asesoría a terceros. compra y venta de dichas 
a=iones por cuenta y orden de la sociedad de inversión de que se trate y, en su 
caso, la generación de informes y estados de cuenta consolidados de inversiones 
y otros servicios complementarios que autorice la comisión, mediante 
disposiciones de carácter general. 

Como se puede observar nace la figura de la Distribuidora•, misma que deberá 
realizar las siguientes actividades: 

;. Promoción. 
:.- Asesoría a terceros. 
;.... Servicios de compra y venta por cuenta y orden de la sociedad. 
;.... Generación de informes y estados de cuenta. 
:..- Servicios complementarios. 

OTROS 

;.. Aplican los mismos para operadoras. 
;.. Pueden ser las mismas entidades que para la operadoras. 

• Las distribuidoras pueden ser integra~s ó referenciadoras, estés sók> canalizan a los clientes a la 
operadora correspondiente. 
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RESTRICCIONES 

a No podrán operar por cuenta propia con el público, sobre acciones de 
Sociedades de inversión. 

a No podrá efectuarse a precio distinto del precio actualizado de valuación. 

3.2.1.8 VALUACIÓN DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

El servicio de valuación de acciones representativas del capital social de 
sociedades de Inversión, será proporcionado por sociedades valuadoras o por 
sociedades de Inversión que cuenten con la autorización correspondiente para tal 
fin, con la finalidad de determinar el precio actualizado de valuación de las 
distintas series de acciones en los términos de las disposiciones de carácter 
general que al efecto emita la Comisión. 

REGIMEN DE INVERSIÓN• 

a El régimen de inversión sé amplió, a todo tipo de valores, títulos 
documentos, bienes y derechos, así como a productos derivados. 

a Se contempla la creación de "fondos de fondos·, es decir, las Sociedades 
de inversión tendrán la capacidad de poder invertir en acciones en otras 
Sociedades de Inversión. 

a Se crea la Sociedad de inversión de Objeto Limitado, misma que podrá 
invertir en activos especificos, llámese bienes inmuebles y/o productos 
derivados, esto con la finalidad de cubrirse de necesidades particulares que 
se identifiquen a futuro. 

·cada tipo de sociedad de inversión tiene su propio régimen de inversión. considerando también su 
ciasificación. 
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ACTIVIDADES DE LA VALUACIÓN DE ACCIONES 

Se proporcionará por sociedades valuadoras o por sociedades operadoras. con 
objeto de determinar el precio actualizado de valuación de las distintas series 
a=ionarias. Por otro lado se deberán emplear precios actualizados de valuación 
de valores, documentos e instrumentos financieros integrantes de los activos de la 
sociedad de inversión, estos deberán ser proporcionados por el proveedor de 
precios o mediante métodos que autorice la CNBV. Los precios serán dados a 
conocer en medios impresos o electrónicos de amplia circulación o divulgación. 

La persona responsable de la valuación deberá reportar los precios a las bolsas 
de valores, así como a las administradoras de activos, distribuidoras, servicios 
contables y administrativos. 

Se deberá tener en todo momento a disposición de la CNBV, los informes relativos 
a su actividad, adicionalmente se deberá contar con las actas de las juntas que se 
hayan celebrado. 

EXCEPCIONES 

Las Sociedades de inversión de Capitales y de objeto Limitado, el precio de estas 
podrá ser valuado por sociedades Vafuadoras o Comités de Valuación. Cuando lo 
crea conveniente la CNBV, éstas no tendrán la obligación de reportar sus precios 
a las instituciones que se han mencionado anteriormente. 

3.2.J.9 PROVEEDURiA DE PRECIOS DE ACTIVOS OH.JETO DE 
INVERSIÓN 

El servicio de proveeduría de precios será realizada por sociedades en las que 
cuyo objeto sea exclusivamente la prestación habitual y profesional del servicio de 
cálculo, determinación y suministro de precios actualizados para poder llevar 
acabo fa valuación de valores. documentos e instrumentos financieros. que sean 
organizados y funcionen con arreglo a las disposiciones legales y administrativas-----"' 
que les resulten aplicables. 
Este proveedor de precio debe estar autorizado por fa CNBV. 

Por consiguiente la proveeduría de precios llevará acabo fas siguientes 
actividades: 

;.. Prestación habitual y profesional del servicio de cálculo de precios. 
;.. Determinación y suministro de precios actualizados para la valuación. 
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;.. Deberá resolver las objeciones de sus usuarios. 
:,.... Deberá informar a todos los usuarios la modificación de los precios. 

BENEFICIARIO 

los accionistas de sociedades de inversión, tendrán la facultad de estipular en 
cualquier momento con la sociedad operadora o con la persona que proporcione 
Jos servicios de distribución de acciones de la sociedad de inversión que 
corresponda, la designación o sustitución de beneficiarios. así como la 
modificación, en su caso, de la proporción correspondiente a cada uno de ellos. 

En caso de fallecimiento del titular de que se trate. la sociedad distribuidora, una 
vez realizadas las operaciones necesarias. entregará el importe correspondiente a 
los beneficiarios que el titular hubiere designado expresamente y por escrito para 
tal efecto, sin exceder el mayor de los limites siguientes: 

<• El equivalente a 20 veces el salario mínimo general diario vigente en el 
distrito federal elevado al año por sociedad de inversión o. 

-:- El equivalente al 75o/o del importe de las acciones que se mantuvieran en 
cada sociedad de inversión. El beneficiario tendrá derecho a elegir entre la 
entrega de las acciones de las sociedades de inversión correspondientes y 
el importe de su inversión correspondientes y el importe de su recompra, 
con sujeción a Jos limites señalados. El excedente. en su caso, deberá 
devolverse de conformidad con la legislación común. 

3.2.1.10 LOS ESTADOS DE CUENTA 

Ya sean ros emitidos por las operadoras o distribuidoras, según sea el caso, 
deberá incluir: 

;,... Posición de acciones valuadas al cierre. 
:.- Movimientos de periodo. 

Avisos sobre modificaciones a los prospectos, señalando el lugar o medio a 
través del cual lo puedan consultar. 

;. Plazo para realizar observaciones. 
;.... Información sobre préstamos o créditos sobre la emoción de valores 

En el contrato se podrá establecer la periodicidad y medios de comunicación en lo 
que se harán llegar. 
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3.2.1.11 REQUISITOS DE FUNCIONAMIENTO DE 
SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES 
INVERSIÓN, SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 
V ALU.ADORASº 

l~AS 
DE 

ó 

La Comisión tendrá la facultad de autorizar las sociedades operadoras. 
distribuidoras o valuadoras, la realización de actividades que sean conexas o 
complementarias a las que sean propias de su objeto, así como la prestación de 
servicios que auxilien a los intermediarios financieros en la celebración de sus 
operaciones. mediante disposiciones de carácter general. 

La solicitud de autorización para constituirse como sociedades operadoras de 
sociedades de inversión, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones de 
sociedades de inversión, deberá apoyarse de lo siguiente: 

a) Proyecto de estatutos sociales. 
b) Programa general de funcionamiento que contenga las bases relativas a su 

organización y control interno. 
c) Manual de operación y funcionamiento. 
d) Relación de accionistas, consejeros y principales funcionarios, así como la 

composición del capital social. 
e) Tratándose de sociedades operadoras de sociedades de inversión, el 

nombre del Contralor Normativo. quien será responsable de las funciones 
que se encuentran especificadas en los articulos 33 y 34 de la LSI. que 
mencionaré a continuación: 

·:· Los requisitos para el funcionamiento de las operadoras de acuerdo con 
la Ley, 

.:• Establecer procedimientos para asegurar que se cumpla con la 
normatividad externa e interna aplicable. así como con Ja adecuada 
observancia del prospecto de información al público inversionista de las 
sociedades de inversión a las que les presten servicios y para conocer 
los incumplimientos. 

• Articulo 34 de Ja actual Ley de Sociedades de Inversión. 
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A. continuación - p....-nta un -quema que muestra el 
Procedimiento Para Establecer Una Operadora De Sociedades De 

Inversión 

Las instituciones de crédito podrán proporcionarto 
Fuente: elaboración propia 

Distribuidoras de Sociedades de Inversión 

,,- Casas de Bolsa, 
· - Instituciones de Seguros, 
.,- Sotoles, 
:~ Organizaciones auxiliares de crédito, 
-- Casas de Cambio, y 
-~ Distribuidoras exprofeso 

• 
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3.2.1.12 CONFORMACIÓN DEL CONSE.JO 
ADMINISTRACIÓN DE LA OPERADORA 

DE 

el consejo de administración cuenta con las mismas condiciones para las 
Sociedades de Inversión, además de no aplicar la inclusión de Consejeros 
Independientes, cuenta con un director general y funcionarios que ocupen el cargo 
inmediato inferior a éste no podrán prestar servicios en: 

1) Distribuidoras. 
2) Valuadoras. 
3) Sociedades controladoras de grupos financieros. 
4) Instituciones de crédito. 
5) Casas de Bolsa. 
6) Instituciones de Seguros y fianzas. 
7) SOFOLES. 
8) Organizaciones auxiliares de crédito, y 
9) Casas de Cambio. 

En cuanto a las Filiales de instituciones Financieras del Exterior 

Se entiende por Filial a la sociedad mexicana que es autorizada para organizarse 
y funcionar, conforme a la esta Ley de SI, como Sociedad de Inversión, Sociedad 
operadora de Sociedades de Inversión, o Distribuidora de Acciones de Sociedades 
de inversión en cuyo capital participe una Institución Financiera del Exterior, una 
Sociedad Controladora Filial o Sociedad Operadora de Sociedades de Inversión 
Filial". 

Institución Financiera del Exterior: La entidad financiera constituida en un país con 
el que México haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en virtud del cual 
permita el establecimiento en territorio nacional de filiales; 

Sociedad Controladora Filial: La sociedad mexicana autorizada para constituirse y 
operar como sociedad controladora en los términos de la Ley para regular las 
Agrupaciones Financiera, y en cuyo capital participe una Institución Financiera del 
Exterior. 

Las filiales se regirán por lo previsto en los tratados o acuerdos internacionales 
convenientes, en él capitulo correspondiente, las disposiciones contenidas en la 
LSI aplicadas a las sociedades de inversión o distribuidoras de acciones de 
sociedades de inversión, según corresponda, y las reglas para el establecimiento 
de Filiales que al efecto expida la SHCP. bajo la opinión de la Comisión . 

.. La part1cipac1ón de extranjera en estas F1llates es de 41 % y 59% de capital nacronal. 
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Para organizarse y funcionar como Filial se requiere Ja autorización del Gobierno 
Federal, que compete otorgar a la Comisión. Por su naturaleza estas 
autorizaciones serán intrasmisibles. 

Las autoridades financieras. en el ámbito de sus respectivas competencias, 
garantizarán el cumplimiento de los compromisos de trato nacional que en su caso 
sean asumidos por México, en los términos establecidos en el tratado o acuerdo 
internacional aplicable. 

Finalmente las filiales podrán realizar las mismas operaciones que las sociedades 
de inversión, las sociedades operadoras de sociedades de inversión, según 
corresponda, a menos que el tratado o acuerdo internacional aplicable establezca 
alguna restricción. 

DISPOSICIONES COMUNES 

;..... Las personas que prestan servicios de calificación, valuación y proveeduría 
de precios no podrán adquirir acciones de las sociedades de inversión a las 
que les presten servicios. 

;.... Deberán restituir Jos daños por Ja incorrecta prestación de sus servicios 
(operadoras. distribuidoras, valuadoras, servicios contables y 
administrativos). 

;.... Controversias entre distribuidoras, administradoras de activos y servicios de 
administración y custodia, con los accionistas de las sociedades de 
inversión, deberán dirimirse ante la Ley de Prestación y Defensa al Usuario 
de Servicios Financieros (ante Ja instancia correspondiente que en este 
caso es la CONDUSEF) 

Dentro de estas disposiciones comunes las siguientes son incluidas por vez 
primera en la Ley de Sociedades de Inversión . 

.,. En algunos casos la ley podrá contemplar que la prestación de estos 
servicios sean otorgados por una o más personas y que sean compatibles 
entre sí. El servicio de calificación y proveeduría de precios no son 
compatibles . 

.,. Los servicios de administración de activos, proveeduría de precios y 
valuación no son susceptibles de subcontratarse. 

,_ Cuando se dé la subcontratación, la sociedad subcontratarse . 
.,_ Cuando se dé la subcontratación, la sociedad subcontratante responderá 

solidariamente. 
;... La calificación y Ja proveeduría de precios no Ja puede prestar la misma 

persona. 

66 



LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

3.2.1.13 SANCIONES ADMINISTRATIVAS 

Se hará mención de algunas sanciones ya que dentro de la Ley se encuentran en 
forma más específica. 

1. Revocación de autorización a Sociedades de Inversión art. 82: 
1. 1 No prestar testimonio de escritura constitutiva o iniciar operaciones en un 

periodo de tres meses. 
1.2 Operar con capital inferior al mínimo legal y no reconstruirlo.• 
1.3 La participación del capital extranjero, que realicen funciones de autoridad. 
1.4 Exceder reiteradamente los porcentajes máximos de inversión o no mantener 

los mínimos. 
1.5 Llevar acabo operaciones diferentes a las permitidas, o su defecto el 

incumplimiento de las funciones correspondientes. 
1 .6 Fallas imputables en la contabilidad. 
1. 7 No prestar información reiteradamente. 
1.8 Declarada en concurso mercantil, procedimientos de disolución y liquidación. 

2. Revocación de autorización a Sociedades de Inversión art,. 83: 
2.1 Incurrir en infracciones graves o reiteradas a las disposiciones legales 
aplicables. 
2.2 Efectuar operaciones distintas a las permitidas o no cumplir adecuadamente 

con sus funciones. 
2.3 Proporcionar información falsa. 
2.4 Prácticas insanas. 
2.5 Incumplimiento reiterado de lo previsto en el prospecto. 
2.6 Falta imputable a obligaciones contractuales. 
2. 7 La declaración en concurso mercantil, procedimientos de disolución y 

liquidación. 

3. Operaciones prohibidas o no autorizadas art. 85. 
4. Infracción a las disposiciones en materia en Lavado de Dinero. art. 91 

En cuanto a los Delitos las Sanciones Penales se encuentran en los artículos 88 al 
90, asi como los delitos que se persiguen a petición de la SHCP, con previa 
opinión de la CNBV, o por querella del ofendido, y po.- otro lado la a=ión penal 
prescribe en tres al'los contados a partir de la comisión del delito. 

·Las operadoras deben iniciar operaciones con un capital promedio de $12'000,000 actualmente. 
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3.2.2 Comparativo de los cambios sustanciales del Marco Legal 
hasta antes de la aprobación de las ref"ormas a la LSI que entró en 
vigor el 4 de diciembre de 2001. 

Cambio en el enfoque 
regulatorio 

Reforma • I• L•Y del Mercado d• Valorea y 
nueva Ley da Socled•d•s de Inversión 

M6rltos I Polltlcas 
establacld•s en 
reglas 

Fuente: Tercer Seminario de Educación Bursátil, 2001 

Raveleclón de 
Información 

Como se puede ver en el esquema anterior toda vez que se han establecido las 
políticas con respecto al funcionamiento de las Sociedades de Inversión dentro del 
Sistema Financiero se da mayor acceso de a la información de manera tal que el 
inversionista conoce que pasa con su inversión. 
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Contratación de Servicios - Anterior 

~ l . 

Fuente: Tercer Seminano de Educación Bursétil. 2001 
En este esquema se observa el funcionamiento de las operadoras de Sociedades 
de Inversión, mismas que realizaban todo respecto a la valuación de carteras, así 
como la proveeduría de precios de las Sociedades de Inversión, por tal motivo no 
se conocía la forma de valuación que efectuaban internamente ni el grado de 
certidumbre de las mismas. 

l 
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Contratación de servicios actual 

Admtn..-k.iclóft 
·-?~~-~ 

' Distribución l t . ; Depósito y 

~~~~~~~~~~ .-----~-~[~_·_.:_:c_ua~-tod~-'ª~~~ 
Sociedad de ~~'''·--,,. 

.. V.tliaclón, 
contabilidad 
.·y"sérylclos. 

ad~l~l~tratñfo11. 

lnvenión 

f-u-nt-. J ... rC~I U~flltrhH!ü d..:! ~•1llCdCll.•n l:>ursatl/. 2001 

Con10 se puede observar en el esquema anterior. los servicios de las Sociedades 
de Inversión. de acuerdo al nuevo régimen estos son externos a diferencia del 
1égul1en anterior en donde todos se concentraban dentro de la rnisn1a sociedad. lo 
que la hacia inoperante para los fines del sistema financiero. ya no eran tan 
transparentes ciertos aspectos de las mismas 

Continuando con el nuevo esquema de las sociedades de inversión, cabe 
íJUntualizar CJlgunos aspectos que permitirán entender la distribución de los 
consejeros dentro de la sociedad. por lo que el consejo de las saciedades de 
1n·,¡ers1ón esta d1stnbu1do de la siguiente forma-

·!· Se debe de contar con un mínimo de cinco y un max1mo de quince 
conse1eros de acuerdo a la política de la operadora, bajo Ja condición de 
que por lo menos una tercera parte de los consejeros deben ser 
independientes, 
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·!· Es indispensable el voto de la mayoría de los consejeros independientes 
para la toma de decisiones en los siguientes aspectos como son: 

La aprobación del manual de conducta. 
El establecimientos de normas para la prevención de conflictos de 
interés, 
La contratación de diferentes servicios. y 
La celebración de operaciones con partes relacionadas 

En cuanto a la independencia de las operadoras, las instituciones de crédito y 
casas de bolsa no podran actuar en forma directa con10 operadoras de 
Sociedades de lnv~rs1ón 

Sin en1tJ:.::1rgo l<.--1::. ir1stituciones financieré:is rnencionadas. podrán constituir 
subs1d1anas que cuenten con personal propio. Esta medida tiene como finalidad 
que fa adrn1n1strac1ón de las operadoras se dediquen exclus1varnente a la 
adn1inistración y distribución de fondos, eliminando potenciales conflictos de 
interés como ya se había mencionado. 

En Ja siguiente tabla se muestra un comparativo de Jos cambios más relevantes de 
una forn1a n1ás esquemática. en cuanto a la Ley actual de las Sociedades de 
Inversión con respecto a la anterior 
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LEY ACTUAL LEY ANTERIOR 
Inversión 
(derivados) 

en nuevos instrumentos Inversión en instrumentos inscritos en el 
RNVI 

(fondos Fondos; comunes y deuda únicamente. Fondos de objeto Limitado 
garantizados inmobiliarios etc.) 
Creación de distribuidoras de Fondos. 

Los Fondos podrán solicitar créditos y 
emitir deuda, por lo que cuentan con la 
facilidad de hacer Hedge Funds o 
Fondos apalancados. 
Un mismo Fondo puede tener distintas 
series accionarias. 

Fondos abiertos y cerradas·· 
Fondos de Renta Variable 
Participación ilimitada 
inversionistas en el Fondo. 

de los 

En caso de fallecimiento del titular, a los 
beneficiarios se les proporcionara mayor 
eficiencia en la reclamación de los 
recursos del fondo, además de poder 
obtener hasta el 75% de la inversión 
contenida en el fondo. 
Los promotores tendrán la obligación de 
aprobar los exámenes aplicados por la 
CNBV, para poder fungir como tal. 
Las Comisiones entre Fondos y las 
prestadoras de serv1c1os serán 
reouladas cor la CNBV. 

Sólo Casas de bolsa, Bancos y 
operadoras independientes. 
Los Fondos podian pedir crédito según 
los establecido pero jamás se emitió la 
circular correspondiente. 

Los fundadores tenlan serie "A" y los 
clientes accionistas contaban con Ja 
serie "B", es decir, existía un Fondo por 
segmento de cliente. 
Sólo Fondos abiertos ... 
Fondos Comunes 
La participación del inversionista como 
máximo en un 10%. 
Según en Mercado de Valores se les 
entregaba sólo el 50% y posterior a la 
sucesión testamentaria el resto. 

Sólo se obligaba a las Casas de Bolsa, 
un asesor financiero apoderado. 

Sólo se regulaba el pago por la Cuota 
de Administración, con un máximo del 
5%. 

Fuente: Reformas a la ley de Sociedades de inversión. AMIB, BMV. 2001 

... La modalidad cerrada tienen prohibido recomprar sus propias acciones. 
••· La modalidad abierta tienen Ja obligación de recomprar sus propias acciones. 
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CARACTERISTICAS DE LAS FAMILIAS DE FONDOS 

Esta se divide en completa y complen1entaria la completa: 

a) Satisface cualquier objetivo de inversión. 
b) Opera en cualquier mercado (renta fija. renta variable. cobertura y los 

autorizados por la CNBV) 

Co1nplen1entana 

a) Su estrat~g•a de inversión. esta basacJa en la diversiricación de los fondos 
de inversión. de acuerdo al perfil y a las necesidades del cliente. 

b) Se1v1c1os bancarios con1plementarios· 

-chequera 
-tar1et.:-i de cródito 
-créditos 
-serv1c1os fiduciarios 
-otro tipo de inversiones 
-seguros, etc. 

3.3 l~égimen Fisc:il de las Socicd:ides de ln'\'ersiún 1>:1ra 
personas fisic:ts y 1nor:1lcs. 

Las utilidades que se obtienen toda vez que uno forma parte de las Sociedades de 
Inversión estan gravadas por el Impuesto Sobre la Renta (l.S.R.), la cantidad 
retenida por dicho impuesto es retenido mensualmente por la Sociedad de 
Inversión o en caso por la institución en la que el inversionista tenga abierta su 
cuenta: 

·:· En el caso de las personas físicas, se tiene que hacer un pago definitivo. 
por lo que no es necesario la acumulación de las utilidades obtenidas para 
realizar su declaración anual del 1 SR 

•!• En el caso de las personas morales. la retención del l.S.R., es provisional, 
dado que cuando se lleva acabo su declaración anual deben acurnular las 
utilidades obtenidas. además de poder acreditar el importe de las 
retenciones realizadas. 

En cualquiera de tos dos casos mencionados el importe del r.S.R .. es descontado 
del rendimiento que se le da a conocer al cliente en su estado de cuenta. así como 
en el precio dado a conocer 
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3 . ..t n.égintcn FiscHI tic hts Socicdadl.•s tic invc14 sión de 
Cohcrtura Carnl>iaria 

El Régimen Fiscal al que la Sociedad de inversión esta sujeta, es determinada por 
la Ley de Impuesto Sobre la Renta (l.S.R ) en su titulo 111, mismo que hace 
referencia al tratamiento fiscal parél personas n1ora/es no contribuyentes 

El Régimen Fiscal al que tos inversionistas están sujetos sera el que determine la 
Le·.¡ de l.S R . apegándose al titulo correspondiente Las personas Fisicas estarán 
Axentas. conforn1e a lo dispuesto en los artículos 71ª y 77 Fracción XVI de la l..Ay 
l.S.R 

Por su parte las políticas de 1nvers1ón que realizaran los tipos de Sociedades de 
inversión estaran en función de la circulur 12-22. de acuerdo al tipo de sociedad y 
los 111stru1nt:!:ntos qua confornian el portafolio de inversión. asi corno los reginienes 
de 1nvers1ón de acuerlio a SLl clas1f1cac1ón. el s1gu1ente CL1adro nos rnuestra las 
caracterist1cas de acuerdo o la clas1f1cac1ón de la sociedad de 1nvers1ón. ya sea en 
mstrurnentos de deuda o de renta variable 

POLITICAS DE INVERSIÓN 

CLASIFICACION DE SOCIEDAD OC e ;l'"OUTICA DE INVERSION. · · 
. . : .INVERSION . : .. ' .: ( ''.··:' '.:·; ···- ·." ~: · ·· 

Diversificadas Determinan sus politicas de inversión 
(caracteristicas y porcentajes de los 
valores) de acuerdo a una disposición 
especffica de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. 
Aúton'egulan su régimen . de inversión 
:res~tando ;: las disposiciones, .. pero 
ba .. d0s·en·.10 que indican.a1·público 
1rive'islón1sta. · ·· · · · · · 
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CAPITULO IV 

ANALISIS DE LA CARTERA DE 
INVERSIÓN DE LAS SOCIEDADES 

DE COBERTURA CAMBIARIA 
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ANALISIS DE LA CARTERA 
SOCIEDAD DE INVERSIÓN DE 
EN COBERTURA CA1'1BIARIA 

DE IN°\'ERSIÓN DE LA 
DEUDA, ESPECIALIZADA 

~.l LA COHEl{Tl1RA CAJ\'IUIAJUA Y CARACTEl{ÍSTICAS. 

Fondo de cobertura.- Son Sociedades de Inversión que buscan neutralizar 
totalmente el movrm1ento adverso de algún mercado. En México. los fondos de 
cobertura existentes. ofrecen una neutralización a la pérdida del poder de compra 
del peso cuando se aprecia el valor del dólar, lo que significa. que cuando se 
realiza una devaluación del peso frente al dólar. el fondo de cobertura otorgará 
una rentabrl1dad sm1ilar al tamaño de la devaluación descontando los costos de 
adrninistración. 

Este tipo de fondos son muy útiles cuando se requiere realizar una an1plia 
d1vers1ficac1ón de activos, ya que eliminan los efectos adversos en el portafolios de 
fondos, derivado de ajustes en el tipo de cambio 17. 

Por ende son conocidos como mecanismos que sirven de herran1ienta para la 
protección del comprador r: del vendedor de riesgo cambiarios para su flujo de 
egresos o ingresos futuros. 8 

En tanto se llega a la conclusión que cuando se establece una cobertura lejos de 
buscar la especulación, como se pensaria en un primer momento, no es así sino 
esta buscando evitar que una fluctuación en el tipo de cambio pueda afectar 
negativamente a los inversionistas que la poseen. 

D~do que toda Sociedad de Inversión se sujetará a las disposiciones de carécter 
general de acuerdo a lo estipulado en la LSI, se tiene que los participantes en este 
mercado de coberturas que fungen como intermediarios y pueden ser: 

a) Bancos autorizados. 
b) Casas de bolsa 
e) Casas de cambio 

Ademas de e>c:istir la posibilidad que participen en este mercado fas personas 
físicas y morales. 

vcase documento en www.E-fon2.cofTlle·fon2/0pcion/Glosacen.htm1 
Heyman. Thimothy. ·1nversion en la globali.o::ación"; Ed. Milenio. México. 1998. Pag. 235 
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De acuerdo en el articulo 15 fracción VII de Ja LSI; las sociedades de inversión 
deberán sujetarse a las disposiciones de carácter general que expida la comisión. 
a excepción de las operaciones de reporto. préstamo de valores. préstamos de 
valores. prestamos y créditos. en11srón de valores y las operaciones financieras 
conocidas como derivadas y con n1oneda extranjera misrna que debe de 
ajustarse a las disposiciones de carácter general que dicte el Banco de México 
favorablemente, que es el caso de las operaciones que se llevan acabo con las 
Sociedades de Inversión de cobertLir~ carnbiaria. Las Sociedades de cobertura 
cuentan con chequer<J en dólares y· estiln en bancos extranjeros y hasta el 
rnomento están exentas de in1puestos 

Los valores financieros expresados en dólares. tienen una estructura similar a Ja 
moneda nacional. donde fa t."tnica diferencia son las tasas de interés para los 
valores en rnoneda extran1era. estan sometidas según circular del Banco de 
México. a distintos montos inferiores a 5100.000 00 dólares, mientras que para 
inversionistas que cuenten con un rnonto superior al rnencionado. se fija la tasa de 
interés respectiva diarian1ente, según las cotizaciones del mercado internacional 
de eurodólares que existe en Londres y se denomina tasa "Libar" 

CARACTERÍSTICAS DE LAS COBERTURAS 

El siguiente cuadro muestra en forn1a simplificada las características generales de 
este tipo de sociedades. 

Mercado de negociación 
Monto 
Vencimiento 

Riesgo base 
Mercado secundario 

Tipo de protección 

Precio Futuro 
Costo inicial 

Liquidación 
ruente ww\N mexder.com 

Operaciones privadas de mostrador 
A la medida 
La que se pacte entre comprador y vendedor, 
usualmente 30. 60, 90. 180 y 360. 
No existe 
Sólo el que puedan pactar entre el comprador y el 
vendedor original. 
Se fija el precio futuro a vencimiento. 
Se pueden tener utilidades o pérdidas por 
movimientos del tipo de cambio. 
Precio actual del dólar. 
Se paga o cobra una prima por anticipado. Depende 
del plazo, el precio de ejercicio. Ja tasas de interés en 
pesos y en dólares y la volatilidad. 
En especie (USS) 

Toda operación se lleva acabo respecto al tipo de cambio controlado y se liquida 
en pesos. 
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· Los co111pradores naturales de la cobertur;¡ son en1presas. La cobertura can1biaria, 
es el valor presente de la diferencia entre el "forward'" del tipo de cambio y el 
··spot". Dicho instrumento f11a el tipo de can1bio futuro y a su vez depende de él. 
Por tanto. desparece Ja posibilidad de experimentar una pérdida cambiaria ante 
una depreciación del tipo de carnbio. pero también desaparece la posibilidad de 
obtener ut1l1dades cambiarias ante una aprec1ac1ón del peso. El precio "forward"' al 
igual que fa cobertura carnbiaria torna en cuenta el traslado de todos Jos flujos a la 
misma moneda, considerando el diferencial de tasas de interés. 

Las variables que impactan en el comportamiento tanta de la cobertura 
cambiaria coino el de las opciones son· 

El tipo de cambio del día. 
Tasa de interés doméstica, 
Tasa de interCs de fondeo en dólares y 
Volatilidad del tipo de cambio. 

La cobertura can1biaria tiene una relación directa con el tipo de cambio .. spot" y 
Ja tasa de interés en pesos. lo que implica que tenga una relación inversa con la 
tasa de interés en dólares; la volatilidad. la tasa de interés. el tiempo y la relación 
inversa con el precio del ejercicio . 

.t.2 GANANCIAS O Pl~H.DIDAS QlJE SE EXl'EIU/\-IENTAN CON 
LOS INSTIUJi\IENTOS DE COHEH.TLH~.·'I. 

Todas las estrategias pagan una prin1a inicial. así como de todos los instrumentos 
se deriva un flujo a su vencimiento. Dicho flujo puede ser pos1t1vo en caso de que 
se deprecie el tipo de cambio para la estrategia. si el tipo de can1bio se aprecia el 
ffllJO a vencimiento para la cobertura será negativo y cero para el "call a precio " y 
el ·· call al forward". A est~ cantidad a la que se le resta la prima inicial para 
obtener las ganancias o pérdidas de cada instrumento. Sin embargo en caso de 
darse una apreciación cambiada la cobertura cambiaria es la herramienta más 
costosa 

Antes de continuar es necesario decir que entendemos por nesgo, muchos 
autores dicen que el riesgo es el que todos corremos todos días desde que 
salimos de nuestra casa, dado que cabe la posibilidad que nos ocurra un 
;:1ccidente. por citar un ejemplo, pero los tipos de riesgo que se van a señalar en el 
presente capítulo son los riesgos financieros y que a continuación se van a 
n1encionar 

El riesgo se refiere. a la probabilidad de obtener una pérdida. es decir. el riesgo 
cuando desee obtener el reembolso de la inversión, este llegará a ser diferente al 
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capital invertido. incurriendo en este caso en pérdidas dado que generalmente. las 
rentabilidades n1ayores se obtienen toda vez que se ha asumido mayores riesgos, 
aunque no siempre es así. motivo por el cual el riesgo ha sido definido como "Ja 
variación en el rend1m1ento real de una inversión en un periodo determinado y en 
comparación con el que se obtiene en otras inversiones". 19 El riesgo puede es 
n1edido por la desviación estandar•, el coeficiente beta y varianza que se 
explicaran n1as adelante. 

El riesgo de cartera depende de la tendencia de los rendirnientos de los activos 
en la cartera a moverse en forma conjunta. l\/1aten1átican1ente esta tendencia 
puede ser medida por la covarlanza de los rendimientos. además Ja medida del 
nesgo para carteras tan1b1én es expresado utilizado el coef1c1ente de correlación el 
cual es fundan1ental una covarianza graduada entre los valores -1 y 1. 

En la creación de una cartera uno de los factores que tienen mayor incidencia en 
el nesgo es el grado de correlación entre los valores que la componen por 
separado la cartera. sin embargo no 1r11porta la cantidad de activos que conforn1en 
la misn1a 

Riesgo de rnercado se da cuando los precios de todos los instrumentos de deuda 
sufren un incremento cuando ocurren disminuciones en las tasas de interés y 
sufren una disminución cada vez que ocurre un incremento en el nivel de tasas. 
es decir, cuando aumenta la tasa de interés esta hace que el precia del 
instrun1ento b~Je y cuando disminuye ocurre todo lo contrario. Este tipo de riesgo 
tan1bién es conocido con10 ••riesgo de tasas de interés", y se mide 
estadisticamente, ya sea el valor o el porcentaje del capital invertido que podría 
perderse como derivado de los movimientos en el mercado que sufren los precias 
de los instrumentos involucrados. en este caso el tipo de cambio. 

El riesgo del Portafolio este aspecto surge de la relación existente entre las 
tasas de rendimiento mismas que integran el portafolio. Por su parte el prrncipro 
de d1vers1ficación sostiene que: "los inversionistas deben comprar acciones cuyas 
acciones en tasas de rendimiento tiendan a compensarse unas con otras"2 º. 

Aversión al riesgo no obstante es necesario determinar el nivel de riesgo que 
esta dispuesto de asumir el 1nversion1sta para a si. determinar una tasa de 
rer1d1m1ento promedio. En tanto la n1ayoria de Jos inversionistas racionales 
asumirán un riesgo adicional. siempre y cuando este prometa convertirse en 
n1ayores utilidades. 

1 
•• La inversión en Mcxico. T1mothy Hcyman . Arturo Ponce y P'once de León . cd1t. Universidad del 

VallP. dP. México Pilg., 236. 1981 
• La desv1acrón estandar mide la v;tnab11idad de un conjunto de obs-ervac1ones con respecto ~I 
promedio o al valor pronosticado respecto a una determinada distnbuc1ón 
· Análisis de Portafolios. Asoc1ac16n Mexicana de Intermediarios Bursahles A.C .• enero 1996 

::-.:'~TA TESIS I':fO S.AJJ~ 
~)I· :C..-\ BIBLI':'.>Tr:-c' · 
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Una vez señalado lo anterior aterrizamos en la teoría del riesgo y Ja utilidad, 
esta teoria proporciona el n1edio para determinar et tipo de interés que tiene un 
inversionista al asL1mir una cantidad específica de riesgo para obtener una tasa de 
rendimiento El problema fundamental de riesgo-rendimiento se enfoca 
construyendo una tabla de utilidad para cierto inversionista. 

Otro aspecto in1portante es el precio de las participaciones. ya sea en cuanto a 
suscripción al reen1bolso. denomina valor Uquidativo. mismo que en fijado 
diarian1ente dado que día a día se divide el valor del patrimonio entre·er número de 
participaciones que existen en circulación. 

Por su parte para calcular las rentabilidades anuales equivalentes a otras referidas 
o a otros períodos se obtiene mediante la siguiente fórmula: 

Rentabilidad anual= ((1+ rentabilidad del periodo)"-1]"10o"; 
Siendo n = 365/nºdias · · 

-4.~ VOLATILll>AD 

La variable que normalmente se utiliza para calificar el ries.gó, de un fondo es la 
volatilidad, ya que nos indica cómo han sido las fluctuaciones 

TIPOS DE VOLATILIDAD 

- Volatilidad futura: Es la volatilidad que a todo el mundo le gustarla conocer, pero 
que es irnposible deterniinarla a priori. Por eso se llama volatilidad futura. Hay dos 
n1aneras de estimar cuál va a ser esta volatilidad: usando la volatilidad histórica o 
usando la volatilidad implícita, como referente. 

- Volatilidad histórica La volatilidad histórica refleja el comportamiento del 
mercado en el pasado. 

Esta volatilidad no es única. ya que depende fundamentalmente del periodo de 
t1en1po escogido y del intervalo de precios elegido para determinar fa volatilidad. 

Por lo general, la volatilidad histórica mas usada es aquella que coincide con la 
vida de los contratos. 

- Volatilidad implícita: Es el porcentaje de volatilidad que incorpora el precio de una 
opción en el mercado, siendo conocidos el resto de factores que intervienen en el 
cálculo del valor teórico de una opción. 

NO 
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La volatilidad y la desviación estándar· son medidas referidas al riesgo total de 
un fondo. que refleja la variación de los precios respecto al promedio diario de los 
últ1nios 12 meses o en su caso el penado de referencia. A esta desviación 
estélndar tarnb1én se le conoce co1no volatilidad. 

Para el tipo de sociedad al que es referido este estudio se niide la volatilidad que 
tiene el tipo de cambio. asi con10 en el caso de él IPC Dado que el tipo de 
sociedad de inversión a analizar es de cobertura camb1ana y Ja cual pertenece a 
tipo de sociednd de deuda necesita ser calificada por una calificadora misma que 
va a evaluar el riesgo cred1tlcio y de mercado. 

El riesgo de cródito y el riesgo de mercado donde esta es referida a la 
posibilidad de que el en1isor de un mstruinento de deuda. pueda incumplir con el 
µago de sus obl1gac1ones. Por tanto existen n1étodos de análisis financiero para 
detern1inar s1 existe sut1c1ente capacidad para generar efectivo, del parte del 
emisor, para cubrir adernás de gastos norrnales de operación. el servicio de deuda 
que desea emitir. Este tipo de análisis. es realizado por las calificadoras de riesgo, 
rn1sn1as que emiten su opinión. utilizando escalas para clasificar las ernisiones que 
tienen pos1b1lldad de 1ncumplrm1ento. tas calificadoras antes mencionadas emiten 
sus cal!f1caciones, valga la redundancia, para cada tipo de sociedad de inversión. 

De acuerdo al criterio de la calificadora Standard & Poor·s· se califica de la 
siguiente manera: 

Las letras reflejan la calidad y Ja diversificación de los activos del portafolio. 
fuerzas y debilidades de administración y capacidad operativa. 

AAA. calidad sobresaliente 

AA alta calidad 

A buena calidad 

BBB calidad aceptable 

BB baja calidad 

C3 mínima calidad 

Se dice que c:s mayor desviación esréindar os más volátil y por- lo tanto se cor-re más riesgo. 
generalmente ta desviación se representa en terminas de variaciones de rendimientos. y se 
expresa en términos ;¡nualizados 
• Dado que existen otras calificadoras como FITCH-IBCA, MOODY'S que manejan la calificación 
con otras denoniinaciones que son muy parecidas, sin embargo el tipo de calificación presentada 
en ta forma homologada. de Jos portafolios de inversión de sociedades de inversión de deuda. 
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El riesgo de mercado es calificado con números. estos reflejan la sensibilidad a 
las condiciones cambiantes en los factores del mercado 

baja sensibilidad 

2 moderada sensibilidad 

3 alta sensibilidad 

4 ffiU}' alta sensibiltdad 

Es 1rnportante destacar que s1 bien es cierto que el proceso de rnetodologia 
seguidos para la detern1inación de las callficac1ones es igual en lo esencial para 
todas las calrf1cilC1ones internacionales. dado que la escala especifica para la 
calificación de Sociedades de Inversión en instrumentos de deuda toma corno 
base compar.:Jtiva el universo nacional y no el mundml. ademas de no considerar 
el riesgo soberano Motivo por el cual para poder distinguirlas claramente y evitar 
cualquier confusión. se agrego a la nomenclatura. como prefijo. las siglas ··mx" con 
J;ts que se 1dentif1ca a nuestro país y de esta n"lanera J")ueden equipararse a 
calificaciones otorgadas dentro cfel contexto de una escala internacional la 
determinada ílºr Standard & Poor·s· 

4.4 IMl'Ol~TANCIA DE LA l'El~CEPC'IÓN OE JUESGO PAÍS 
PAl~A ASIGNAR UNA CALIFICACIÓN 

El riesgo país es un indicador de suma importancia para los capitales extranjeros. 
al igual que para el país que es calificado ya que la calif1cac1ón que les es 
asignada por una calificadora (valga la redundancia) financiera. la calificación 
otorgada por la calificadora van a estar conformadas por: 

Letras. estas van a rnostrar Ja calidad de los activos 
Números. estos muestran el riesgo del mercado 

Por lo tanto cuando el pais observe buen comportamiento económico. se le otorga 
un grado efe callf1cac1ón aceptable el cual va a dar paso al ingreso de inversiones 
extranjeras al país. por tal motivo es importante el monitorear los "focos rojos··. 
1nismos que van a determinar el riesgo - país. estos focos rojos se encuentran en 
el entorno macroeconón1ico como son: 

v inflación . 
./ tipo de cambio. 
v tasa de interés, 
v deuda externa. 

· ver ane>i:o. proceso de ca11t1cacion de gestión de fonc;tos. 
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V- inversión extranjera . 
./ Reservas internacionales. por citar algunos. 

No solo en el entorno macroeconómico se encuentran estos focos rojos sino 
también en los n1ercados financieros y por último estas focos se entran en el 
entorno de las finanzas. 

Sin embargo el entorno n-1acroeconón1ico es la pieza clave para el comportamiento 
de los den1as. por tanto del riesgo - país; los mercados financieros miden Ja 
liquidez del Sisterna Financiero Mexicano y el entorno de las finanzas miden el 
valor agregado de la empresa 

En suma el conjunto de los focos rojos engloban la economía de un país puesto 
que para el gobierno es importante la ex1stenc1a de la inversión extranjera ya sea 
directa o indirecta para el cumplimiento de sus expectativas de crecimiento. y por 
otro fado el rnantener la masa 1nonelaria, así como el nivel de en1pleo. Es decir la 
percepción del riesgo pais es pieza clave de que un pais sea atractivo al exterior 
lo que va a asegurar el crec1m1ento económico saludable de un país. 

Finalmente el riesgo - pais es entendido como: .. la posibilidad de que un 
rend11111ento esperado en un país no se realice". 

-1.5 VINCULACIÓN l>EL RIESGO- PAÍS CON LAS 
SOCIEDADES DE li"'VEH.SIÚN 

Las Sociedades de Inversión en este caso las de deuda cuentan con una cartera 
de diversificada, es decir. están constituidas por papel de gobierno. de empresas y 
de bancos, misma que resiente los sintomas de la economía La cual refleja en 
sus rendimientos, a manera de ejemplo si existe una disminución de las Reservas 
Internacionales. consecuentemente se tiene una tasa de interés alta por lo que los 
títulos que constituyen a la Sociedad de Inversión consecuentemente observan 
rnayor tasa de interés tarnbién. de igual forn1a en caso contrario. 

Es irnportante decir que las Sociedades de Inversión al igual que el riesgo - país 
son calificadas y por lo tanto cuenta cada fondo con una calificación que le es 
otorgada. en Ja cual nos va a n1ostrar el rendimiento de la Sociedad, lo que va a 
ocasionar que los inversionistas muestren interés en la misma o no de acuerdo a 
Ja calificación, por otro lado es importante señalar que estas sociedades ofrecen 
tasas más atractivas que los bancos 

Por lo tanto la calificación otorgada al país. como consecuencia del 
comportamrento de la economia nacional afecta directamente a una sociedad de 
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inversión ya que cuando se obtiene una calificación no favorable al riesgo - país, 
obviamente refleja una economía con ciertas deficiencias en alguna (s) de las 
variables del entorno macroeconómico por lo que consecuentemente se presenta 
un aumento del trpo de cambio, un aumento de las tasas de interés etc., y una vez 
que se tienen estas características cambia el rendimiento de los fondos. y 
viceversa. 

Se puede concluir que en este caso el riesgo - pais va de Ja mano con el 
con1portamiento de Jos fondos ya es muy importante la caltfrcación otorgada al 
pais ya que es el rnargen de maniobra de los fondos. 

Otros indicadores son el ranking y el rating que se mencionan a continuación: 

El ranking y el rating de los fondos de inversión. al igual que las calificaciones ya 
antes mencionadas son un referente para conocer la seguridad del fondo del que 
se fornia parte, además de llevar un seguimiento de los mismos dicha actividad la 
realizan las calificadoras de fondos. 

El Ranking oe Fondos de Inversión, es una fonTia de clasificar los fondos según 
sus rentabilidades históricas. 

El Rating de Fondos de Inversión, clasifica a los fondos atendiendo a la calidad de 
gestión, en los ratings no sólo se considera las rentabilidades pasadas. sino 
ta111bién el riesgo del fondo y su consistencia de resultados de tiempo, este es 
utilizado para seleccionar los mejores fondos para invertir. Además buscan una 
dec1s1ón informada. atmque no de certeza, por tanto reduce sustancialmente el 
margen de error, dado que la información que proporcionan se· obtiene mediante 
dos tipos de análisis. cuantitativo que analiza el comportamiento del fondo en el 
pasado, y el cualitativo. que realiza la capacidad del equipo gestor de seguir 
produciendo el mismo nivel de resultados a futuro. 

En este caso la calificadora de fondos Standard & Poor's menciona en su informe 
de junio del presente año dio n conocer los rating para los Fondos de cobertura en 
México donde los más destacados según dicho informe fueron: Fondo BBVA 
bancomer d1v1sa. fondo Santander de Cobertura cambiaria, Fondo Santander Líder 
Cobertura Canibiaria de Corto plazo y Vector Fondo de Cobertura Cambiaria. 
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-f.6 Arullisis ele Portafolios de Inversión. 

-f.6.1 Teoría de l'ortufolios de Inversión 

Debido a que históricamente la actividad de inversión ha sido enfocada sobre las 
forn1as tradicionales del análisis bursátil, que es referido al análisis técnico y 
fundamental, en las cuales no cuantifican el riesgo. En Ja actualidad todavia es 
aceptado el análisis a profLtndidad de mercado. llevado a cabo en forma 
constante. se pueden obtener rend1m1entos s1gmf1cat1vas. por arriba de los niveles 
de equilibrio de mercado. 

Posteriormente se desarrollo una teoría de Portafolios, la cual proporciona Ja 
fundarnentación para dar una explicación racional a los fenómenos observados 
dentro de los mercados financieros, además de proporcionar la técnica y 
metodologia necesaria para la realización de toma de decisiones correcta en la 
situación que presenten los mercados financieros. 

La teoría de portafolios tiene su base en la teoría de eficiencia de mercados en el 
sentido de que su utilidad depende: 

1. Del grado en la que se compruebe la hipótesis de eficiencia de los mercados 
financieros, 

2 Bajo el supuesto de un modelo de equilibrio de mercados (CAMP), el cual 
establece Ja relación que existe dentro riesgo y rendimiento, asi como el precio 
n1ismo de riesgo; 

3. En la teoría de portafolios desarrollada por Markowitz (1952), la cual plantea 
la diversificación como la clave para disminuir el riesgo y construir un portafolio 
de inversión, basándose en la relación que guardan entre si los activos 
financieros 

Por tanto la teoria de portafolios se estructura a través de la valuación de activos 
financieros en términos de su riesgo y rendimientos. de la técnica de optimización 
de portafolios y de la metodología de evaluación de desempeño del portafolio. 

Dentro de la teoria de portafolio en sentido estricto. se busca la creación de una 
cartera que contenga el mínimo nesgo para cada nivel de rendimiento deseado 
Para realizarlo es necesario hacer el siguiente planteamiento: en virtud de que el 
inversionista en general busca obtener el mejor rendimiento y que es adverso al 
nesgo, esté buscará diversificar sus fondos entre diferentes alternativas de 
inversión con el propósito de lograr sus objetivos, construyendo una cartera de 
acuerdo a sus preferencias. 
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-t.6.2. Sclccciún lle Portati1lios 

Fabozzi dice que. existen cinco pasos principales en la administración de 
inversiones: 

a) Plantearniento de objetivos de inversión, 
b) Estableciendo las políticas de inversión 
e) Seleccionando la estrategia del portafolio. 
d) Seleccionando el capital, 
e) Medición y evaluación del comportamiento. 

En el primer paso es basándose en el tipo de institución para al que sé este 
trabajando. cuando los riesgos asociados con valores 1nd1v1duales han sido 
tomados en Clienta. el inversionista aün tiene la tarea de seleccionar aquellos 
valores que le brinden la nieJor comb1nac1ón de nesgo. rendimiento y utilidad. 

-L7 pripos de ri<.·s~os <1uc se asu111c11 de ;.u:ucrdu a este tÍJ>O de 
cartera. 

Riesgo de mercado 
Riesgo una devaluación 
Riesgo de tasa de interés a nivel internacional 
Riesgo de variaciones del pais emisor (diferencial de rendunientos de estos 
instrumentos respecto a Jos bonos del tesoro de EUA) 

Entre los mas destacados las carteras de Sociedades de Inversión de cobertura 
cambiaria, estén en cuenta de cheque en dólares y algunas tiene diferentes 
con1binac1ones de otros activos objeto de inversión que estéin señaladas en Jos 
prospectos de información al público inversionistas (clientes) 

.J.8 Variahlc (s) que im¡l'lClan dircclamcnlc a ~·sic lipo de 
Sociedades de ln'\'Crsitin. 

Como se puede intuir una vez que se han señalados los riesgos y se tienen las 
siguientes: 

./' Tasa de interés nacional e internacional. 
"' Tipo de cambio 

El siguiente esquema nos mostrara como inciden los movimientos de las tasas 
de interés y del tipo de cambio en las Sociedades de inversión de Cobertura 
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~!~é~ \~ 

Cuando aumenta, el l 
precio del tondo baja 

Cuando disminuye el j 
precio del fondo aumenta 

/Sociedad de 
( Inversión de 

Fuente: Elaboración propia 

Tipo de 
cambio 

Cuando aumenta, el 
fondo se deprecia. 

Cuando disn1inuye, el 
fondo aumenta su valor 

Como se pudo observar en el esquen1a anterior tanto el tipo de cambio como las 
tasas de interés tienen una relación inversa con respecto al fondo, por tanta las 
operadoras cuidan bastante el comportamiento de las tasas de interés, ya que 
inciden en sus precios en el caso que estas se elevaran inusitadamente el precio 
del fondo sería menor y por ende tendría una minusvalía, en el caso del tipo de 
cambio. razón por la que existe este tipo de sociedades tienen un comportamiento 
igual al de las tipos de interés ya que si el precio baja debido a una depreciación 
del tipo de cambio el inversionista no tendrá la ganancia prevista en promedia. 

4.9 Evalnadún de la Cartera 

Para realizar la evaluación de la cartera. es fundan1ental el riesgo. el tiempo y el 
rendimiento ya que estos van a determinar si Ja inversión que se lleva a cabo esta 
cumpliendo con las expectativas del inversionista. o bien para conocer sólo los 
rendimientos de la inversión lo podenios conocer por el diferencial. pero solo en 
términos nominales. 

RELACIÓN ENTRE RIESGO Y RENDIMIENTO 

Cuando se tiene una opción entre dos variables con igual tasa de rendirniento 
esperado. la aversión al riesgo (como ya se explicó con anterioridad) conduce a 
los inversionistas a seleccionar el valor de menor riesgo. O si un valor tiene más 
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riesgo que otro, sus precios y tasas de rendimiento reftejarfan esta referencia. El 
valor de mayor riesgo requerirá tener una mayor tasa de rendimiento. 

TASA DE RENDIMIENTO 

Tasa de rendimiento -parada •• Es la tasa de rendimiento que los 
inversionistas esperan ganar durante algún periodo e futuro. Es el 
valor esperado de una distribución de probabilidades de rendimientos 
futuros. 
Tasa de rendimiento requerida.- Es el rendimiento mlnimo esperado 
que inducirá a los inversionistas a comprar una acción. Si la tasa de 
rendimiento que un inversionista espera ganar una acción 
determinada es menor que el rendimiento requerido, la venderá. En 
caso contrario si la tasa de rendimiento esperado excede el 
rendimiento requerido, comprara ese valor. 

4.10 MODELO DE SIMULACIÓN 

El siguiente modelo de simulación se va a disetlar basándose en la 
metodologia del portafolio de inversión que diseno Thimoty Heyman, et cual 
nos permitirá identificar el perfil del inversionista, ael como su ..-idmc:t de 
invertir en sociedades de inversión, en ceso de coberturas, aaumiendO el 
menor riesgo posible que los hagan cumplir con sus objetivos a un mediano 
plazo y cuenta con las siguientes caracterlsticas: 

El inversionista cuenta con un monto de 1'000,000.00 M.N., mismo que 
tiene como exeedente en el corto plazo ya que • mediano plazo n9Ce9ite 
adquirir maquinaria, misma que se valúa en dólares y su precio actual - de 
950 USO, por tal motivo el inversionista quiere conservar el monto Inicial, 
por lo que decide invertir en un Sociedad de Inversión de cobertura, que le 
garantice la misma cantidad de dólares a determinada fecha. Ya que corno 
es consabido la sociedad con el monto que le da el Inversionista ella h9Ce la 
conversión a dólares, por tanto el Inversionista contaré con Cierta cantidad 
de dólares que al paso del tiempo ya -a que - devalúen o en su d9f9cto 
se sobrevalúen el inversionista contar6 con la misma cantidad de dólares y 
no asl con lo que respecta al monto destinado a la sociedad. 

Otra ventaja que considera el inversionista - en cuanto al r6gimen tl-1 el 
cual tiene exento de pagar l.S.R., toda persona flslca que forme parte de 
una sociedad de inversión de deuda. 

Por otra parte se tiene el sustento cualitativo y cuantitativo para evaluar este 
tipo de cartera, donde cada sustento toma aspectos de suma Importancia 
para poder tomar una decisión que se adapte a las necesidades del propio 
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inversionista y obviamente mayor seguridad de poder cumplir con sus 
objetivos. Iniciamos con el sustento cualitativo. 
Sustento cualitativo: 

~ El inversionista es agresivo 

"" Horizonte de inversión: 

¡,.. Rendimiento 3o/o anual 
;.. A 180 días 
,. el inversionista adquiere el riesgo de mercado y el riesgo de una 

devaluación del t.c. 

V" Entorno en el que se desarrolla la cartera 

-reservas internacionales bajas 
-tipo de cambio subevaluado 
-tasas de interés bajas 
-inflación estable 

Sustento cuantitativo: 

configuración del portafolio: 

~-::.? 
C..·• 
~··' ~-
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Monto• ........... 
Plezo 

81 ..... 1111-•ILll: :·:;;:c;:::·;,c:_ 
DlmponiblUdad en 91 di- (de 
ecuerdo al horizonte eugerldo en el 
proepecto de lnf~ •I p6bllco 
ln,,.,..lonlata). 

Es une altematlva de l,,_..¡tin • 
mediano plazo, toda vez que ,.. 
ceracterfsticas de loe valatw9 que 
lnteg,.n la ~ H encu.ntnin 
sujeto• • ftuctua~ • te elza y • 
la baje que podflan afec:Ulr • 
peraon- cuyaa -.ldedea y 
expectatlvea de lnveraiOn _,, de 
corto plazo. 

De •cuerdo a la LSI a este tipo da El dWer9nclal - d9I 2% d9I monto 
aocleclad - I• tiene que aplicar un total do laa ~ que tenga el 
diferencial del 2% (porcentaje cllente en dich• aociedad. 
designado por le CONOUCEF), en 
caso de que el met"Cado muestre 
movimientos deaordenadoa, pe,. 
protección de loa que - qued8n. 

Una vez que se tienen ambos sustentos tanto el cualitativo como el 
cuantitativo es necesario establecer los posibles escenarios que - pueden 
haber en el periodo que se pretende tener dicha Inversión, esto es con la 
finalidad de conocer los posibles resultados en determinmdo ceso y de tal 
manera que el inversionista bajo estas premisas decldlr6 tomer el ries&O o 
no al invertir en sociedades de inversión de cobertura, mismas que su 
portafolio esta conformado en su mayorla en cheque,. en dOlares. fa 
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ESCENARIOS 

ESCENARIO 1 POSITIVO 

Se considera que es el momento el cual el inversionista necesita disponer 
de su dinero, y se tiene el siguiente escenario, las reservan han crecido a 
su máximo histórico, además el rendimiento (promedio) de este tipo de 
sociedades han a aumentado a 3.25 anual, como consecuencia del 
aumento en las reservas y la situación en el pals es estable, en tanto tiene 
una ganancia de $16.250.00 M.N. 

ESCENARIO 11 NEGATIVO 

El inversionista tiene que disponer del dinero que habla invertido en una 
sociedad de inversión de cobertura pero se tiene el siguiente escenario: 

Se tiene un acontecimiento a nivel Internacional la inseguridad en Estados 
Unidos por los problemas en fa contabilidad de empresas representativas 
del NYSE, provoca que los capitales se vayan a otro lugar el cual fes brinde 
mayor seguridad en cuanto a la contabilidad, y con respecto al entorno 
nacional, la Inseguridad que se vive la ciudad ha provocado que la 
CONCAMIN de a conocer su postura ante la falta de seguridad y los 
constantes secuestros a empresarios, que han provocado grandes pérdidas 
en todo el gremio y por ende varios han cerrado sus negocios hasta que el 
gobierno les garantice mayor seguridad. Ante esta situación fas inversiones 
han bajado, las reservas siguen a la baja, lo que provoca que et t.c. llegue a 
su valor real, la t-bill aumenta, asl como fa tasa de lnter6s en México 
aumenta (riesgo de mercado) por lo que el precio de las acciones de la 
sociedad bajan, y se observa una minusvalla en el precio de las acciones 
por fo de acuerdo a la LSI ante esto movimientos desordenados del 
mercado tiene que aplicar un diferencial del 2% para protección de los 
clientes que se quedan en la sociedad de inversión. 

Por consiguiente el Inversionista pérdidas ya que tan sólo con el diferencial 
que se le aplica del total de su participación es mayor al rendimiento que le 
ofrece la sociedad de inversión que es del 3% (promedio) anu¡Jf, adenulls de 
observan un precio menor de sus acciones por la subida en tasas de interés 
nacional e internacional. 
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ESCENARIO 111 NEUTRO 

En este escenario dado que consideramos que el inversionista necesita 
disponer de su dinero en un periodo a mediano plazo, y no han sucedido 
cambios que impacten sobre los focos rojos antes mencionados por lo que 
el inversionista puede disponer de su dinero sin mayor problema, además 
de obtener una ganancia de $15000 .00 m.n. 

MONITOREO Y EVALUACIÓN 

Los precios de las Sociedades diariamente se publican en por lo menos un 
diario oficial, el cual nos indica cual es el precio de las acciones de cada 
una de las sociedades de inversión, sf como su rendimiento anualizado de 
cada una, en este caso la forma de evaluar la cartera es precisamente el 
seguimiento de los precios diarios de la sociedad, lo que implica ver la 
diferencia que existe de un día sin olvidar que estos precios se verán 
afectados de acuerdo a sus variables internas y externas de la propia 
cartera. la cartera que se utilizó para este modelo es en chequera en 
dólares. coberturas, por como se mencionó con anterioridad a menos de un 
movimiento en las tasas de interés va a incidir en forma directa al 
comportamiento de la misma, en este caso la cartera tiene 40o/o en papel 
comercial de acuerdo a la politica de liquidez que se muestra en la circular 
12-22 en la sección vigésimo segunda donde se establece los parámetros 
que debe contener un prospecto de información al público, en donde 
menciona el 40% de AOI de fácil realización para cumplir con la necesidad 
de darle al inversionista su inversión en el momento que este considere 
permanente de acuerdo al horizonte de inversión de la propia sociedad. 

92 



LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

CONCLUSIONES 

93 



LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN EN MálCO: EN EL CASO DE 
COBERTURAS CAMBIARIAS 

Las Sociedades de Inversión en general han sido una alternativa, para aumentar 
el ahorro Interno del pals, el cual es objetivo primordial del gobierno federal lo cual 
se traduce en una menor dependencia con el exterior, ademé• de cumplir con el 
modelo de globalización el cual nos encontramos Inmersos, por otro lado dentro 
del émblto financiero es necesario ser participe, y con esta altemalivas ahorro e 
inversión como son las sociedades de inversión han permitido el acceso de 
personas físicas y morales, además de romper el modelo de la banca tradicional, 
la cual en su momento ofreció tasas allisimas de rendimiento por lo cual el público 
ahorrador jamés pensó en formar parte de otro tipo de Instrumentos, por varios 
motivos, uno de ellos es que era un circulo muy cerrado, y no podía una persona 
física con Ingresos bajos formar parte de él. 

Otro aspecto importante en cuanto a las sociedades de inversión es que estas 
ademés de permitir el acceso del pequeno y mediano inversionista, también 
contribuyen a la planta productiva del pals y ser una alternativa de inveraión sin 
necesidad de tener grandes cantidades de dinero, asf como información de la 
propia sociedad y de su inversión. 

En cuanto a las Sociedades de Inversión da Cobertura cambiarla que fueron 
objeto de estudio de la presente tesis podemos decir que estás juegan un papel de 
suma importancia dentro de los diferentes tipo da sociedades da Inversión ya que 
estás permiten tener su inversión en dólares, por tanto se puede cubrir de las 
fluctuaciones del mismo, dado que a los pequenos inversionistas van en ellas 
grandes ventajas como la de poder realizar la compra de aclivoe da capital, 
cuando el pago de estos as en dólares, de tal manera qua si con cierta cantidad 
de dinero puede adquirir ese bien los podrá adquirir en el corto, mediano 6 largo 
plazo. 

Este tipo de sociedades de inversión como se mencionó en el capitulo 1, surgieron 
en un momento clave en la economía de nuestro pals y cobijo a tOdos los 
inversionistas con ciertas características, además de no verse obligados a formar 
parte de un mercado de derivados el cual exige montos mayores y que muchas 
veces es muy dificil a un pequeno inversionista contar con cierta cantidad. En el 
caso de inversionistas que deciden formar parte de este tipo da inversión son 
aquellos que todavla tienen miedo de otra devaluación y que prefieren mantener 
sus cuentas en dólares. 

Sin duda el aspecto fundamental de este tipo de sociedades es que no cobran 
impuestos por tanto el rendimiento que perciben los invarsioni-• en aste tipo de 
sociedades es integro y no tiene que descontar el 20% del ISR de los primeros 10 
puntos como sucede la banca comercial. 

Hasta este momento este tipo de sociedades han cumplido con al objetivo qua se 
planteo al momento de formarla, ya que en los últimos meses han tenido un 
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crecimiento representativo, sin embargo para el ano siguiente este tipo de 
sociedades mostraran una baja importante, esto es debido al régimen fiscal que 
entrará en vigor el ano próximo en cual indica que todas las personas tanto físicas 
como morales que formen parte de las sociedades de inversión ( no sólo en este 
rubro sino en todos los servicios financieros) pagan!ln impuesto de tal manera que 
ya no existirá ventaja alguna de formar parte de una sociedad de inversión bajo 
estás características, dado que este tipo de sociedades generalmente son de 
liquidez, por lo tanto los rendimientos son menores. 

De tal manera que los inversionistas que manejen sus cuentas en dólares sólo por 
protección decidirán depositar en otro lugar su dinero, por ejemplo aquellos que 
tengan la posibilidad de invertir en otro pals, es decir, en Estados Unidos, los 
inversionistas lo van a trasladar aún cuando allá paguen también un porcentaje de 
impuesto tendrán mayores ventajas. 

Por tal motivo el nuevo régimen fiscal desde mi punto de vista rompe con todo lo 
logrado con este tipo de sociedades de Inversión de cobertura, a menos que exista 
un cambio en el nuevo régimen fiscal. 

En cuanto a la diversificación de riesgos que se tienen en el portafolio permite 
asegurar que siempre habrá un equilibrio en las inversiones y por tanto es muy 
poco factible la perdida de la inversión de tal manera que lo hace muy atractivo 
para todo Inversionista ya sea mediano o pequeno, además las ganancias son 
superiores a las de la banca comercial. 

Como se pudo observar en el último capitulo del presente trabajo el contar con 
una diversidad de sociedades de inversión permite a cualquier Inversionista buscar 
la que se adapte de la mejor manera a sus expectativas ya sea de monto, liquidez, 
horizonte de inversión, lo que es medible con un modelo de simulación que 
engloba tanto el entorno económico, como las características del fondo y las 
expectativas del inversionista como ya se habla mencionado anteriormente. 
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Standard & Poor•s 

PROCESO DE CALIFICACIÓN DE GESTIÓN DE FONDOS 

Un porcentaje Inferior al 20% de los fondos de cada sector logra la Calificación de 
Gestión de Fondos, de grado A, AA y AAA. 

Paso 1 SCREENING CUANTITATIVO 

El proceso de calificación comienza identificando fondos que ofrezcan 
rendimientos ajustados al riesgo consistentemente superiores a la media en 
comparación con sus competidores a lo largo de un periodo de tres anos. 
Aproximadamente el 80% de los fondos no pasan este primer filtro. El 20% 
restante son candidatos a optar al proceso de calificación. 

;¡,.. Análisis del rendimiento histórico para comprobar la consistencia. 
;.. Comparaciones de rendimiento en periodos individuales, milis que 

atendiendo a rentabilidades acumuladas. 
;¡,.. Medición a lo largo de tres periodos Individuales de 12 meses, Incluyendo 

media móvil de 6 meses. 

Paso 2 AUDITORIA PREVIA DEL HISTORIAL 

Los analistas reúnen toda la información disponible sobre un fondo y la estudian 
antes de celebrar la entrevista, incluyendo: 

i- Valoración actual de la cartera; copia del folleto del fondo. 
;. Copias de las memorias anuales y semestrales auditadas del fondo 

relativas a los dos anos anteriores. 
;. Indice de referencia del Fondo, ai resulta aplicable. 
; Copias de las biografías del equipo que gestiona el fondo. 
i- Base actual de participes; registro del fondo, estatua y domicilio. 
¡;;. Documentos de comercialización institucional del gestor de Inversiones y 

del fondo. 
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Paso 3 ENTREVISTA CUALITATIVA CARA A CARA 

Dos analistas expertos y altamente cualificados llevan a cabo las entrevistas, con 
la finalidad principal de evaluar al grupo encargado de la gestión del fondo, al 
gestor de cartera, al equipo y los aspectos especifico& del fondo. Entre los factores 
que se someten a valoración se jncluyen: 

l. Grupo de gestión del fondo 
Estatus corporativo 

Propiedad: cotización pública o en manos privadas. Determinación de los 
principales participes. 
Seguridad ante adquisiciones corporativas/fusiones, o implicaciones de las 
mismas. 
Rentabilidad, seguridad financiera. 
Tipo de negocio por ejem., con entradas periódicas de dinero (companlas 
de seguros, planes de pensiones) o determinado por el mercado minorista 
(fondo de inversión) 
Importancia del negocio minorista frente al institucional 
En caso de una firma especializada (boutique). sólido respaldo financiero 
demostrable para garantizar el servicio durante 2 anos por lo menos. 

Cultura de inversión 

Pruebas de existencia de un proceso de inversión. Consistencia de su 
empleo en todas las mesas y productos. 
¿Es increible y apropiado el enfoque?; operador del mercado alcista o 
bajista. 
Orientado a la inversión o al marketing. 
Se estimula el sistema de "gestor estrella" o el enfoque de equipo 

Disciplinas de inversión 

Estructura organizativa del departamento de inversión 
Canales de comunicación del rendimiento y la estrategia de inversión 
Proceso de formulación de politices 
Aplicación obligatoria de decisiones internas o libre criterio del gestor del 
fondo 
Empleo de listas internas 
Controles de riesgos: empleo de BARRA, sistemas /servicios de control de 
riesgo, equipo propio de rendimiento/atribución 
Calidad de los directivos senor 

J 
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11 Gestor de cartera y equipo 

Estilo y talento 

Evaluación de la actitud del gestor del fondo y del proceso de inversión, lo que 
requiere una valoración subjetiva de su enfoque, conciencia del riesgo y estrategia 
global con respecto a la actividad de la cartera. 

confianza en sJ mismo 
enfoque claro, meditado, bien aplicado 
conciencia de los "'riesgos", rotación, etc. 
Independencia de pensamiento, uhumildad"/exceso de confianza o 
despreocupación por las fuerzas del mercado. 
Entusiasmo por la inversión. 

Consistencia I efectividad 

Valorar si el enfoque de inversión es coherente con los objetivos del fondos y con 
la filosofía del grupo 

coherencia con el estilo descrito el ano (s) anterior (es) 
¿Está corroborada la coherencia por el análisis de cartera, por eje., 
concentración de la cartera, desviaciones del Jndice? 
Coherencia de la construcción de la cartera con los objetivos declarados 
(por eje., ¿son coherentes las desviaciones del indice de referencia con el 
estilo de inversión declarado del gestor del fondo ?) 

Experiencia de inversión 

Duración de la experiencia de inversión: presencia en ciclos de mercado 
completos I condiciones de mercados alcistas y bajistas /experiencia de 
crash/ correcciones. 
Calidad: valoración de los grupos anteriores para los que se ha trabajado y 
puesto ocupado 
Relevancia: mercados I sectores cubiertos, tipos de cartera gestionados 
Tiempo trabajado como analista y tiempo trabajando como gestor de 
fondos 
Valoración del desempeno, etc., de fondos gestionados en el pasado por el 
gestor respecto al indice correspondiente y a los competidores 
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Formulación y estabilidad 

Titulación; Formación complementaria (MBA; PhD;CFA etc.) 

satisfacción con el grupo; "encaje dentro del grupo I equipo; perspectivas 
profesionales 
motivación financiera: opciones sobre acciones I bonus 

Otras responsabilidades 

número de fondos gestionados. ¿Es su experiencia favorable al fondo 
objeto de revisión? ¿cuánto tiempo llevan siendo gestionados por otra 
persona? Valoración critica del rendimiento 
activos totales administrados por el gestor de cartera. ¿compromete ello en 
algo el estilo de gestión? 
Implicación en ventas / marketing 
Implicación en gestión /negocio 

Equipo (especifico del fondo objeto de revisión) 

Empleo efectivo del equipo para el fondo objeto de revisión 
Tamano y organización 
Calidad: amplitud y relevancia de la experiencia de cada integrante 
Tiempo transcurrido con el grupo de gestión que se evalúa; ¿encajan 
dentro de su cultura y proceso? 
Empleo de brokers, bases de datos externas e intemas, anélisis 
Ubicación: visitas a la compat'Ha sobre el terreno, conocimiento del 
sentimiento local, etc. 
Valoración critica del rendimiento de otros fondos gestionados por otros 
miembros del equipo. 

111 Aspectos especlficos del fondo 

Se requiere un desglose del fondo para poder discutir en detalle la composición de 
los fondos, incluyendo: tamano. rotación, liquidez de la cartera, apalancamiento I 
warrants, base de clientes. coste. 

¿cómo ha cambiado el tamano del fondo en los últimos 12 meses? 'se 
incrementa o disminuye? 
¿procede la mayor parte del buen comportamiento de la época en la que el 
fondo era más reducido? 
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¿se puede mantener el estilo al tiempo que se incrementan los activos 
(siendo capaz de maniobrar con rapidez)? 
¿qué genera la rotación? ¿ha fluctuado de un ano a otro? 
¿hay periodos de buen /mal comportamiento relativo durante el periodo en 
el ha aumentado la rotación? 
aumentó la rotación a consecuencia de un cambio en el estilo de inversión 
(útil para comprobar la coherencia? 
¿con qué frecuencia se produce la negociación, con el consiguiente efecto 
sobre la liquidez? 
Capacidad del grupo para hacer frente a un reembolso de gran magnitud: 
¿influye en el estilo de inversión del gestor? 
¿estuvo asociado el rendimiento al empleo de instnimentos como el 
apalancamiento y los warrants? 
¿tiene tendencia a cambiar las decisiones de asignación de activos el 
porcentaje de la base de clientes en poder de la firma? 
¿de qué tipo es la base de inversión (interna, de terceros)? 
¿cuál es el porcentaje de gastos? ¿cuáles son las comisiones de 
reembolso? 

Paso 4 COMIT~ DE CALIFICACION 

Los analis!as jefe presentan sus conclusiones y su análisis M>bre el fondo y del 
grupo de gestión del fondo al "Comit6 de calificación". El grupo revisa y evalúa las 
valoraciones cuantitativas y cualitativas del fondo y otorga su calificación. El 
énfasis sobre el estrecho vinculo existente entre la calidad de la gestión y la 
consistencia del rendimiento permite alcanzar una conclusión mejor informada y 
más estable que si se tomaran únicamente los datos de los rendimientos aislados. 
El rendimiento determina el 40% de la calificación y el 60% depende de las 
conclusiones de la entrevista. 

Paso 5 SUPERVISION DEL FONDO 

Standard & Poor's cuenta con un equipo dedicado de supervisión de los fondos 
que controla y evalúa diariamente los cambios del sector ausceplibl- de efectuar 
a cualquiera de los fondos que ha evaluado y de requerir la suspensión y revisión 
de la calificación. 

Revisión completa anual del proceso de calificación según lo descf'ito 
Informes trimestrales por sectores para los fondoe con un importe 
movimiento de comportamiento relativo dentro de cad9 clll- activo. 
Supervisión mensual. 
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AAA = El fondo demuestra los m6xtmos nlv• ... de calldad dentro de su sector 
según su proceso de inversión y una consistencia del rendimiento de la gestión en 
comparación con los fondos que tienen objetivos similares. 

AA = El fondo demuestra nlvele• muy elto• de calidad dentro de su sector 
según su proceso de inversión y una consistencia del rendimiento de la gestión en 
comparación con los fondos tienen objetivos similares. 

A = El fondo demuestra altos nivele• de calldad dentro de su sector según su 
proceso de inversión y una consistencia del rendimiento de la gestión en 
comparación con los fondos tienen objetivos similares. 
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TOTAL DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE COBERTURA 
CAMBIA RIA 

ACTINVER, S.A. DE C.V., SOCIEDAD 
OPERADORA OE SOCIEDADES OE 

INVERSION 

ACTINVER, S.A. DE C. V., SOCIEDAD 
OPERADORA DE SOCIEDADES DE 

INVERSION 

ING INVESTMENT MANAGEMENT MEXICO, 
S.A. DE C.V. 

PRUOENTIAL APOLO OPERADORA DE 
SOCIEDADES DE INVERSION. S.A. DE C.V. 

SOCIEDAD OPERADORA BBVA 
BANCOMER GESTJON, S.A. DE C.V. 

BOSTON OPERADORA, S.A. DE C.V., 
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES 

DE INVERSION 

FONDOS BURSAMEX. SA. DE C.V., 
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES 

DE INVERSION 

OPERADORA DE FONDOS BANORTE. S.A. 
DE C.V. SOCIEDAD OPERADORA DE 

SOCIEDADES DE INVERSION 

SCOTIA FONDOS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD 
OPERADORA DE SOCIEDADES OF. 
INVERSION, GRUPO FINANCIERO 

SCOTIABANK INVERLAT 

OPERADORA GBM. S.A. DE C.V .• 
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES 

DE INVERSION 

IMPULSORA DE FONDOS BANAMEX. S.A. 
DEC.V. 

IMPULSORA DE FONDOS BANAMEX, S.A 
OEC.V. 

INTERACCIONES SOCIEDAD OPERADORA 
DE SOCIEDADES DE INVERSION. S.A. DE 

C.V. 

ACTICOB COBDLL 

ACTIPLU COBOLL 

AMEXCOB COBOU.. 

APOL08 COBDLL 

BMEROOL 

BOSTONC 

BULTRA 

CRECE 

FINL.AT3 

GBMCOB COBOLL 

INTEGR3 COBDLL 

INTEGR4 COBOLL 

INTERS2 COBDLL 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

AA/3/FI 

AA/<11/FI 

AA3-F 

AA13S&P 

AA/3S&P 
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IXE FONDOS. S.A. DE C.V., SOCfEDAO 
OPERADORA DE SOCIEDADES DE 

INVERSION 

GESTION SANTANDER MEXJCO. S.A. oe 
C.V., SOCIEDAD OPERADORA DE 

SOCIEDADES DE INVERSION 

OPERADORA DE FONDOS BANORTE, S.A. 
DE C.V. SOCIEDAD OPERADORA DE 

SOCIEDADES DE INVERSION 

GESTION SANTANDER MEXICO. S.A. DE 
C.V., SOCIEDAD OPERADORA DE 

SOCIEDADES DE INVERSION 

OPERADORA VA1..MEX DE SOCJEDAOeS 
DE INVERSION, S.A. DE C. V. 

OPERADORA 5.1. GENERA, S.A. DE C.V. 

INVEX OPERADORA, S.A. DE C.V. 
SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES 

DE INVERSION, INVEX GRUPO 
FINANCIERO 

IXECOB 

NORTECO 

VAl.MX30 

VECTCOB 

ZCOB 

COBOLL AA/3 F 

COBOLL AA/3 S&P 

COBDLL AA:J.F 

coeou. AA/3 &&P 

. "·" _coecU:.'/ · , .-

.·." :'-.. '>· 
~ COBDLL-
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CIRCULAR 12-22 

A LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES 
SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA: 

y 

La ~unta de Gobierno de esta Comisión, en su sesiones correspondientes al 15 de junio y 17 de 
agosto de 1993, con fundamento en to dispuesto por los artfculos 10.: 9o., fracciones I, VIII y X; 13; 
15, tercer párrafo; 18; 20; 35; 36; 38, primer párrafo, y 39, fracciones 1, X y XI de la Ley de 
Sociedades de Inversión, en relación con los artlculos 40; 41, fracción XXII:«. fracción I; 113; 114: 
116 y 117 de la Ley del Mercado de Valores, habiendo escuchado la opinión favorable del Banco 
de México, y 

CONSIDERANDO 

Que por Decreto del 21 de diciembre de 1992 se introdujeron refonnas y adiciones a fa Ley de 
Sociedades de Inversión, que tienen el propósito central de convertir a las sociedades de inversión 
en una institución más eficiente y competitiva, dotandola con elementos para afrontar los retos que 
plantean la apertura económica y la globalización financiera; 

Que para otorgar plena vigencia a los cambios legislativos resulta indispensable actualizar el marco 
normativo secundario de las sociedades de inven1ión, de tal manera que adicionalmente al 
esquema tradicional para la conformación de sus carteras de acuerdo a un régimen senalado por la 
autoridad, sea posible contar con fórmulas més flexibles para el establecimiento de sus pollticas de 
adquisición, selección, liquidez y diversificación de activos, que ampllen las opciones a los 
inversionistas, de acuerdo a su perfil y requerimientos indivk:tuales; 

Que la modernización del ámbito operativo ha sido objeto de un amplio análisis, enfatizando la 
importancia de la información veraz y oportuna como herramienta indispensable para la toma de 
decisiones de inversión, ampliando los aistemas de valuación de activos, adecuando el 
procedimiento para compra de acciones propias, reforzando los controles de la autoridad y, en 
general, otorgando un nuevo impulso a las sociedades de inversión como instrumento para la 
movilización eficiente de recursos financieros, 

ha tenido a bien expedir las siguientes: 

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL 
APLICABLES A 

LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y 
SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA 

PARA PERSONAS FISICAS Y PARA PERSONAS MORALES 

DEL REQIMEN DE INVERSION 

PRIMERA. Las sociedades de inverwiOn podrán definirse como sociedades de inversión 
divel'Sificadas o sociedades de inversión especialiZadas. en función a su tipa y a la polltica de 
adquisición y seJección de valores que adopten. 

Las sociedades de Inversión diversificadas ser4n aquellas que detennlnen sus politicaa de 
inversión, de adquisición y selección de valores de acuerdo con las disPoaiciones de la presente 
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circular, con rangos determinados, que aseguren el principio de dispersión de los riesgos en la 
composición de su cartera. 

Las sociedades de Inversión especializadas serán aquellas que autorregulen su régimen de 
inveraión y determinen sus politicas de inversión, de adquisición y selección de valores de acuerdo 
con sus prospectos de infonnación al público inversionista, sin perjuicio de dar cumplimiento a la 
Ley de Sociedades de Inversión y a las disposiciones aplicables de la presente circular. 

SEGUNDA.. Los dos tipos de sociedades de inversión deberán operar con valores y documentos 
inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios, excepto los únicamente inscritos en 
la Sección Especial de dicho Registro y aquéllos otros que la Comisión Nacional de Valores 
desapruebe o determine que impliquen conflicto de intereses. 

En los prospectos de colocación y en los avisos de oferta pUblica de cada instrumento se incluirá 
expresamente que no se encuentran autorizados para sociedades de inversión, cuando asf lo haya 
resuello la Comisión Nacional de Valores, conforme al artfculo 11 de la Ley de Sociedades de 
Inversión. 

TERCERA. Las sociedades de inversión a que se refieren las presentes disposiciones. cuando 
sean diversificadas, deberán sujetar su régimen de inversión a lo siguiente: 

A) Sociedades de Inversión Comunes: 

1. Por lo menos, el 96% de su activo total deberá estar representado por efectivo y valores, 
incluyendo cuentas por cobrar, derivadas de operaciones de venta de valores al contado 
que no les hayan sido liquidadas; 

2. La inversión en valores de renta variable no podrá ser inferior al 30 % de su activo total. 
Para la integración de este porcentaje, se considerarán como valores de renta variable a 
las acciones, a Jos certificados de participación ordinarios sobre acciones, asl como a las 
obligaciones convertibles en acciones o en certificados de aportación patrimonial. 
Tratándose de obligaciones convertibles de emisoras no financieras, en ningún caso 
podrán exceder del 15% del capital de la sociedad. 

3. La inversión en valores emitidos por una misma empresa, no podrá exceder el 15% del 
activo total de la sociedad de inversión relativa. Asimismo, la inversión en mulos opcionales 
(warrants), no podrá exceder en conjunto del 15% del activo total de la sociedad de 
inversión de que se trate; 

4. La inversión en acciones representativas del capital social de una misma emisora, en 
ningún caso podrá exceder el 30% de dicho capital; 

5. La inversión en instrumentos de deuda emitidos por una misma empresa, no podrcll 
exceder el 30% del total de las emisiones de dicha empresa, lo cual tambk!l>n se aplicanll a 
la Inversión en instrumentos de deuda a cargo de una misma institución de crédito, 
(emitidos, avalados o aceptados); 

6. La inversión en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo empresarial 
(tenedora, subsidiarias y asociadas), no podrá exceder en su conjunto el 20% del activo 
total de la sociedad de inversión; 

7. La inversión en valores emitidos por el Gobierno Federal, podré -r hasta del 70% del 
activo total de la sociedad de inversión de que se trate; 
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8. La inverslOn en Instrumentos de deuda a cargo de inatituclonea de cnlkfito (emitidos, 
avalados o aceptados). en ningún caso Podrall exceder en conjunto el 70% del activo total 
de la sociedad de Inversión de que ae trate; 

9. El porcentaje en inveraionea en valores cuyo plazo de vencimiento ... inferior • tres 
meses, aent el que establezca cada aocied•d de inversión de •cuerdo a su palltica de 
liquidez. que debera detallarse en el prospecto de lnfonnaci6n al póblico; y 

10. La Inversión en acciones, certificados de partJclp•ción sobr9 accionee. -• como en 
obligaciones subordinada• emttidas par sociedades controladoras de grupoe financiero& y 
entidades financieras de cualquier tipo, se regl,.. por las dispoalcionee que •I efecto aean 
aplicables. 

B) Sociedades de lnveralón en lnatrumentos de Deuda para Peraonaa Ffsica• y Morales: 

1. Por lo menos, el 96% de su activo total deberá estar repreaantado par efectivo y valores, 
incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta de valores el contado 
que no les hayan sido liquidadas; 

2. La Inversión en valore• de una misma emisora, no podr• exceder el 15% del activo total de 
la sociedad de lnveralón relativa; 

3. La inversión en valoras de una misma empreaa. no podr4i eJCCedar el 30% del total de las 
emisiones de dicha empresa, lo cual tambi*n se aplicaré a 19 tnveralón en Y81lores a cargo 
de una misma JnstJtución de crédito (emitidos, avalados o aceptados); 

4. La inversión en valores a cargo de empre-• pertenecientes• un mlamo grupo empreaan.I 
(tenedora, subsidiarias y asociadas ), no podré exceder en eu conjunto el 20% del activo 
total de la sociedad de inversión; 

5. La Inversión en valores emitidos par el Gobierno Federal, podra aer hasta del 100% del 
activo total de la eociedad de Inversión correspandiente; 

6. La Inversión en instrumentos a cargo de instituciones de cn!tdito (emiticfoe, •v•lado• o 
aceptados)/ padr.ti ser en su conjunto hasta del 100% del activo total de la eodedad de 
inversión de que se trate; 

7. El porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento -• Inferior • tres 
meses, será el que establezca cada aocledad de Inversión de •cuerdo a au polltica de 
liquidez. que deberé detallarse en el prospecto de información •I público; y 

8. La Inversión en obligaciones subordinadas emitidas paf' sociedadea controlado,..• de 
grupos financieros y por entidades financieras de cualquier tipo, ae reglq¡ por las 
disposiciones que al efecto sean eplicabkla. ! 

C) Las sociedades de inveraión en instrumentoa de deud• diveramcadaa que - 08tllnl9n como . 
tipificadas, esto es, que a travéa de au prospecto de lnfonnaciOn al público .. oe.llg-..n •1 
cumplimiento de un objetivo predominante, debenln m.ntener cuando menoe el 90% del 9Clfvo 
total en la clase de valores o inatrurnentos cuya• carmcterfaticaa ... n acordes con dicho objetivo. 
Tratándose de sociedades de inversión comunes, dicho porcentaje ee aplic8,. al toml de 
inversionea que mantengan en valores de renta variable. 
D) Las aocled•de• ele lnvenl6n en lnetrumen- de deuda d---n 
llquldez • los lnver91onlataa •n un plazo snenor de ocho d ... ,.. ... ,.._, deber6n .... ntllner 
cuando meno. el .,. de eu •Ctlvo lotml en valorea de Mcll ,...llzacl6rl1 - decir, en ...,..ekle 
tftuloe con los mAa artoe voftlm•ne• de ope,.cl6n en el men:Mo. lo cual......,... pnte ... r en 
au proepecto de lnfomwclón •I p&lbllco. 
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Se exceptúan del régimen de inversión de laa sociedades de inversión • que ae raf'tere la presente 
disposición, los Instrumentos de deuda emitidos por las entidadea financiera• que formen parte del 
mismo grupo financiero al que pertenezcan au• respectivas aociedmd9• operadoras, salvo aquellos 
emitidos, avalados o aceptados por inatttuckmes de cr6dito. 
CUARTA. Las sociedades de Inversión comunes y en tnatrumentoa de deuda especializadas. 
debenlln definir au régimen de Inversión en el prospecto de lnfonnación al público inversionista, 
debiendo observar en todo caso lo siguiente: 

A) La Inversión en efectivo y valores no podrá ser inferior al 96% del activo total de la sociedad, 
incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venw de valores al contado, que no les 
hayan sido liquidadas; 
B) El porcentaje en inversiones en valores y documentos con plazo de vencimiento menor a tres 
meses. sera el que establezca cada aociedad de inversión de acuerdo al objetivo que perseguir• y 
al horizonte de Inversión. definidos en su prospecto de información al público inveraioniata: 
C) Laa sociedades de inversión en instrumentos de deuda especializadas que ae ostenten COOlO 
tipificadas, esto es, que a través de au prospecto de Información el público ae obliguen al 
cumplimiento de un objetivo predominante, deberán mantener cuando menoa et 60% del •ctivo 
total en la ciase de valores o instrumentos cuyas caracterlsticas eean acordes con dicho objetivo. 
Tratándose de sociedades de inversión comunes, dicho porcentaje se aplica~ al total de 
inversiones que mantengan en valores de renla variable; 
0) Las sociedades de Inversión en instrumentos de deuda especializadas que ofrezcan liquidez a 
tos inversionistas a un plazo menor de ocho dlaa naturales, deber.lln mantener cuando menos el 
40ºk de su activo total en valores de fS!cll realización, es decir, en aquelloa lltuk>a con lo9 m•s ahos 
volúmenes de operación en el mercado, k> cual debentin precisar en au prospecto de infonnac'6n al 
público; y 
E) La Inversión en valores a cargo de empresas perteneciente• a un mlatno grupo empresarial 
(tenedora, subsidiarias y asociadas), no podr.tl exceder en au conjunto el 20% del activo total de la 
sociedad de lnvers'6n; y 
F) La inversión en obligaciones subordinadas emitidas por sociedades controladora• de grupos 
financieros, asl como por entidades financieras de cualquier tipo, se reglr6 par las disposiciones 
que al efecto sean aplicables. 
Se exceptúan del régimen de Inversión de laa aociedades de invera¡on • que - refiere la presente 
disposición, los Instrumentos de deuda emitidos por las entidade9 firwncieraa que fonnen parte del 
mismo grupo financiero al que pertenezcan aus respectivas sociedades operedoraa, .. ivo aquellos 
emitidos, avalados o aceptado• por Instituciones de crédito. 
QUINTA. Los porcentajes de inversión aeftalados en la disposición tercera, aal como loa que 
definan laa sociedades especializadas en loa Mrminoa de la dlapoaición cuan., .. oomputanlln de 
acuerdo a promedios mensuales de sakfoa diarios -4ncluyendo dfaa inh6bilea- en ntladón al acttvo 
total de cada sociedad de lnvenJlón. 
Cuando una sociedad de Inversión haya 8dquirido vak>res dentro de lo9 pon::ent.jea minimo y 
m6xtmo que fes sean aplicables y con motivo de variaciones en los precloa de loa valorea que 
integran au activo, no cubra o se exceda de tales porcentajes, podnll aottcitar • ta Comiaión 
Nacional de Valorea autorizaciOn P•r8 mantener temporalmen• el defwcto o exceso 
correspondiente, la CiJal se otorgara con &a condición de que no lleven • cabo nU9vaa adquiaicionee 
o venta• de los valores causante• de los mtamoa. hasta en tanto .. ~can loa porcentaje• 
aplicables de acuerdo a las presentes diaposicionea y los lineamienloa que con aujeciOn • eU.a .. 
senalen en el prospecto de Información. 
Asimismo, cuando se presenten condicionea extraordinarias de mercado. podqan solicitar a la 
propia Comtai6n que les autorice no cubrir temporalmente el porc:entajei mfnkno de lnversionea en 
valores de t•cil realización a que ae refiere el inciso 0) de la• diap09ickM tea tercera y cuan.. o et 
que por encima del mismo se encuentre precisado en au proapeclo de infonnadón al púbUco. 
Cuando una sociedad de inversión exceda los parcentajes de inverai6n que le ... n aplicables de 
manera reiterada y continua, la Comisión Nacional de Valores, tendnll motivo justificado pa,. 
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denegarte cualquier solicitud que presente para aumentar su capital social autorizado, sin perjuicio 
de las sanciones administrativas que sean procedentes. 
SEXTA. La Comisión Nacional de Valores, escuchando a fa sociedad de inversión interesada y una 
vez que se cumplan los requisitos que dicha autoridad establezca. podrá autorizar o denegar de 
manera general a las sociedades de inversión, la inversión en acciones que pertenezcan al 
me.-cado intermedio. o la inversión en Utulos opcionales (warrants). 
En la celebración de cualquiera de las inversiones u operaciones senaladas en el párrafo anterior, 
las sociedades de inversión deberán apegarse estrictamente a la Ley de Sociedades de Inversión, 
a la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones de carácter general que de ellas derivan. 
En el caso especifico de tftulos opcionales (warrants), se deberán sujetar a lo siguiente: 
~. TITULOS OPCIONALES (WARRANTS) 
Las sociedades de inversión comunes podrán participar en operaciones sobre tltulos opcionales de 
confonnidad con lo siguiente: 

1.1 Las operaciones de compra~venta de titulas opcionales no podrán concertarse entre 
soc~ades de inversión administradas por la misma sociedad operadora o por sociedades 
operadoras que pertenezcan al mismo grupo financiero; 
1.2 La sociedad de Inversión común cuando adquiera titulas opcionales, al ejercer la 
opción que otorgan deberá cuidar que no se generen excesos o defectos en los 
Porcentajes de inversión que esté obligada a observar; 
1 .3 El monto de la inversión en acciones de un mismo emisor y de Utulos opcionales de 
compra liquk1abJes en especie sobre acciones del mismo emisor, no podrá exceder el 
porcentaje autorizado en valores emitidos por una misma emisora, en relación al activo 
total de la sociedad de inversión común de que se trate, ni tampoco los porcentajes mlnimo 
o máximo, en relación al capital social o a la inversión individual o conjunta en valores de 
un mismo emisor; 
1.4 Cuando se ejerza una opción de compra en especie y los tltulos pasen a fonnar parte 
de la cartera de valores, el diferencial que se obtenga entre el precio de ejercicio y el valor 
de mercado de fa acción se aplicará a resultados. 

SEPTIMA. las Inversiones en valores y documentos cuyos porcentajes se relacionen con el activo 
total de las sociedades de inversión, se computar.tln a valor de mercado, según su precio de 
valuación, en los ténninos de las disposiciones quinta y décima primera de la presente circular. 
OCTAVA. La Comisión Nacional de Valores, oyendo la opinión del Banco de México y previa 
solicitud razonada de cada sociedad de inversión, podré autorizar modificaciones al régimen de 
inversión previsto en las disposiciónes tercera y cuarta, asl como a los reglrnenes de inversión de 
las sociedades de inversión especializadas, siempre que haya transcurrido como mlnimo un plazo 
de seis meses posteriores a su establecimiento o a Ja modificación inmediata anterior a dicho 
régimen. 
Cuando se presenten condiciones extraordinarias que afecten el mercado de las sociedades de 
inversión. a solicitud expresa de cada sociedad de Inversión, se podrán autorizar adecuaciones a 
Jos prospectos de infonnación, en un plazo que podrá ser inferior al senalado en el párrafo anterior. 
Esta última autorización podrá otorgarse, mediante acuerdo de la Junta de Gobierno de la propia 
Comisión. 
Previamente a la solicitud que se presente a Ja Comisión Nacional de Valores, las aocledades de 
inversión procederán a publicar las convocatorias y celebrar laa asambleas eepeciales de 
accionistas que resuelvan aobre el cambio del f*Gimen de Inversión. 
Con el acuerdo favorable de las asambleas de accionistas y considerando tas razones de la 
petición, la Comisión Nacional de Valores podr.itl auton.z.r el cambio del r6gimen de inversión, en 
cuyo supuesto cualquier accionista tendr.itl derecho a que la propia sociedad le recompre a precio 
de vafuactón y sin aplicar diferencial al precio de las acciones, hasta el 100% de su tenencia 
accionaria, dentro de un plazo máximo de 10 dlas h•bltes posteriores a que ae hapn hecho de su 
conocimiento las citadas modificaciones. mediante la publicación correapondienle en un periódico 
de circulación nacional y en comunicación escrita, con acuse de recibo, a cada fnvef'9ioniata de Ja 
sociedad de inversión de que se trate. 
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Tanto fa publicación como la comunicación previstas, debenlln realizarse con una anticipación no 
menor de 20 dlas hábiles a que surtan efectos fas modificaciones correspondientes. 
DE LA SELECCION DE LOS VALORES 
NOVENA. Los comités de inversión sefeccionarán Jos valores que serán adquiridos por cada 
sociedad de inversión. De cada sesión que celebre este comité, se levantará acta pormenortzada la 
cuaf deber.ti contener nombre y firma de los asistentes, denominación y clave de la sociedad, 
número consecutivo del acta y fecha en que se efectuó la reunión, asf como constancia expresa de 
que las decisiones de Inversión fueron adoptadas cumpliendo con las disposiciones 6egales 
aplicables y de acuerdo a Jos lineamientos contenidos en el prospecto de infonnación al püblico. 

Las actas de estas sesiones, estarán en todo momento en las oficinas de la sociedad operadora 
que presta los servicios administrativos y a disposición inmediata de la Comisión Nacional de 
Valores. 
DE LA VALUACION 
OECIMA. El precio de valuación resultará de dividir, entre la cantidad de acciones en circulación 
representativas del capital pagado de la sociedad de Inversión de que se trate, la cantidad que 
resulte de sumar al importe de Jos valores de que sea propietaria, determinado conforme a la 
disposición siguiente, todos sus demás activos y restar sus pasivos. 
DECIMA PRIMERA.. El imparte de los valores o documentos de que sean propkttalias las 
sociedades de inversión, se determinara conforme a las disposiciones y lineamientos que se 
expidan para tal efecto, debiendo observar en todo caso lo siguiente: 

1. Las operaciones sobre los valores que ·integran las carteras de la sockH:tad de inversión, 
deberán efectuarse o en su defecto registrarse en bolsa. En el segundo caso, el registro 
deberá llevarse a cabo a más tardar el dla hábil inmediato sigutente al de su celebración. 

2. Tratándose de documentos que Integren fas carteras de sociedades de inversión y cuyos 
emisores no los amorticen en la fecha de vencimiento o no cubran total o parcialmente las 
obligaciones consignadas en ellos, la valuación será igual a cero, excepto tratándose de 
Obligaciones con garanUa hipotecaria, en cuyo caso se deber41 aplicar el 50o/o de su precio 
de valuación. Esto se observará hasta que se celebre la asamblea general de 
obligacionistas que resuelva Jo conducente y mientras esté vigente una resolución de 
prorroga o espera para el pago; en caso contrario o al vencimiento de la prórroga, la 
valuación será equrvalente a cero. 

Conforrrte se recupere la inversión deberá reconocerse directamente en ef estado de 
resultados. 

La sociedad de inversión y el comité de valuación estarán obligados a comunicar con toda 
oportunidad cualquiera de los eventos anteriores a la Comisión Nacional de Vak>res: 
asimismo, deberán registrarlo en el estado financiero correspondiente y darlo a conocer al 
público inversionista, mediante publicación en cuando menos un periódico de circulación 
nacional, dentro de los tres dlaa hollibilea siguientes a que se presenten. 

DECIMA SEGUNDA. El precio de valuación de las acciones que emitan las sociedades de 
inversiOn deberá determinante • tra"*9 de cuatquiera de Jos aistemaa previ9tos en el articulo 13 de 
Ja Ley de Sociedades de Inversión. Aaimismo, las sociedades de inversión tendnlln prohibido 
cualquier tipa de cruzamiento o triangulación al designar a miembros. del comité de varuación. 
sociedades valuadoras independientes o instituciones de crédito que realicen funciones de 
valuación. 
DECllllA. TERCERA. La venta o adquisición que realicen las aociedadea de inversión respecto de 
las acciones que emitan, se hant al precio detenninado por el comité de valuación, ef cual se danll 
a conocer todos los dias hollibHes, a mallia tardar a las 17:00 horas del día que corresponda a la 
valuación. A su vez, el mismo día de la valuación habf'illn de registrarlo en la Bolsa de Valores, 
especificando todas las operaciones de compra y venta que h•Y• concertado la aociedad de 
inversión de que se trate, sobre accionea representativas de au capiUll 90Cial. 
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Las sociedades de inversión deberán efectuar el registro det precio de aus eccionea, con el detalle 
del número de operaciones de compra y de venta, del precio unitario y de •u Imparte total. 
DECIMA CUARTA. El precio de valuación junto con el precio de I•• acck>rte9 reaultanle del 
diferencial que en su caso aplique cada sociedad de inveraión, ae danll a conocer al público a 
traVés de su publicación en cuando menos un periódico de circulación nacional. 
Eata obligación se considerará cumplida al darse a conocer el precio • t,..véa de toa liatadoa qu. 
publica en periódicos de circulación nacional ta Bolsa de Valore•, ain perjuicio de que cada 
aociedad lo pueda difundir por separado. 
DECIMA QUINTA. Cuando en una misma aeaión de remate en de Valores, ae produzca una bajm 
gene,-aJlzada del 3°/o o más en el Indice general de precios y ootizacion- v no se operen acciones 
de alguna de las series que componen el capital •ocial de una emisora de que se•n propietaria• 
las soc:Jedades de inversión comunes, se deberé aplicar a dicha serie de acciones. respecto del 
último hecho registrado en bolsa, el porcentaje de v•riactón general del Indice, para con eUo 
obtener el precio que servirá de base para la valuación. La valuación eeftalada ae mantendra hasta 
que se produzca el primer hecho posterior en Bolsa. sobre la serie accionaria de la emisora 
relativa. 
DE LA ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS. 
OECIMA SEXTA. Las sociedades de inversión podrán adquirir las acciones representativas de su 
capital aoclal que estén en cir"culación, vendiendo valores que formen parte de •u activo. por el 
porcentaje y dentro de los plazos que se aenalen en sua prospectos de información al públtco, 
debiendo observar invariablemente lo siguiente: 

1. Las •ociedadea de Inversión proceder.lin • la correspondiente reducción del capital aoc:lal 
pagado en la fecha de adquiaición de tas acciones, convtrti6ndo .. s en acciones de 
tesorerfa. 

2. Et precio de adquisición de las acciones será el que haya determinado la sociedad 
valuadora independiente que preste dicho servicio, el comit6 de valuación reepectivo, o 1• 
Institución de crédito que haga sus veces, conforme a las disposiciones de la Ley de 
Sociedades de Inversión y de esta circular. 

3. Las sociedades de inven1lón comunes podrán aplicar al precio da v•lu•ción de las 
acciones que emitan, un diferencial de hasta el 2% para la re•Uzación de Gpef'8cionea d• 
compra y venta sobre dichas acciones. 

En su caso, el diferencial que ae establezca deberé aplicarse conaletentemente • toda• a.s 
operaciones que celebre la soctedad de inversión respectiva oon su clientela inversionista, 
el dla de la valuación. El importe del dtferencial quedaróll en I• aoc:iedad de invermión. en 
beneficio de los accionistas que perm•nezcan en ella. 

•. Las bases de recompra por inversionista de las acciones de cada aodedlad de inversión, 
deberán consignarse con toda claridad en los proapectoa de infon'nack)n al público 
Inversionista: asimismo, deberan anexarse y pasaran a form•r parte de loe conatos que 
suscriba la clientela lnverslonlata oon la sociedad oper.dora, caea de bola8 y/o lnetitución 
de crédito, que tenga a au cargo la cotoc:mción de ... ac::ciones. debiendo manffesta 
expresamente su conocimiento y confonnidad con las citadae .,_. de NoOmp,... 

Loa porcentajes previstos en el prospecto de infonnadón al p(lbNco debef'*n aplica,_ 
todo momento a los acdonistas de una miema sociedad de klwWl'aión que aollciten 
recompra de sus Utuloa, sin distinguir au antigOedad, porcentaje de te"'9ncia, nt cualqu 
otro factor que pueda implicar un tratamiento discriminatorio pa,. •laún inveraioniata. 

5. La• aoc:iedades de inversión ~n -U.facer laa so&ic::üude9 d9 recompr• de 
accionistas h••ta par el porcentaje de ta tenencia lndividu.I, de .cuerdo • los 
caracterfsticas y t•rmlnoa que expresamente seftalen loe proepecloe de lnfonnacidd" ... ___ _; 
público. 
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DECIMA SEPTIMA. La Comisión Nacional de Valores, previa aolicitud juatlficada de a. aociedad de 
inversión común o en instrumentos de deuda de que ea trate, podr6 autonz.r que modtfique eu 
régimen de recompra de •cciones, incluaive para que deje de Hevarta a cabo. eegün le c>pcl6n 
prevista par el artlculo &o., fracción X de la Ley de SOciedade• de Inversión, aiempre que haya 
transcurrido como mfnimo un plazo de seis meses posteriores a au establecfmM!nlo o • la 
modificación inmediata anterior a dicho ntgimen de lnvef'9ión y de recompra. 
Por lo demdls. ser;t aplicable lo prevtato en los tres pdirrafoa fina~s de la disposición octava de esta 
circular, para la modificación del r6glmen de recompra. 
DE LOS INFORMES AL PUBLICO 
DECIMA OCTAVA. Las aociedades de inversión deberán exhibir en lugar visible de aua oficinas y 
en las de sus operadoras y/o co-dlstribuk:loras de sus acciones, el informe de la cartera de valores 
integrante de sus activos y tenerla disponibte, por escrito, el últlmo dla hlllbll de cada semana para 
los inversionistas que lo soliciten. Este infonne deberé actualizarse al dla hábil anterior al que 
corresponda. Las sociedades de inversión deberán convenir en los contratos que celebren con las 
sociedades que tes presten servicios de administración, asl como los de distribución y recompn1 de 
sus acciones. que é•tas exhiban en lugar visible de sus oficinas y tengan dispanlble por escrilO el 
lnfonne a que se refiere el parrare anterior. 
DECIMA NOVENA. Los estados de cuenta que envlen mensualmente las sociedadee operadoras 
y/o co-distribuidoras de acciones de sociedades de inversión, deberllln contener la aiguienle 
información: 

1. Descripción detallada de todaa las operaciones efectuadas entre el inveraioniata y la 
sociedad de inversión, asl como de los cobros que a cargo de éate Ueve 11 cabo la aociedad 
operadora; 

2. Posición de acciones al último dia del corte mensual y posición al corte mensual anterior; y 

3. Relación de los activos que integran la cartera de valores de la sociedad de inYel'U6n o 
bien especificar el nombre de cu•ndo menos un periódico de circulación nacional en el que 
se publique la relación de dichos activos. 

Lo anterior sin perjuicio de dar cumplimiento a fo aenatado en la di•posición v6géaima de esta 
circular. 
VIOESIMA. Laa sociedades de inveralón debenlln publicar. dentro de Jos cinco primeros dfas 
hcilblles de cada mes, cuando menos en un periódico de circulación nacional, la lntagradón de au 
cartera de valores que correspcnda al cierre del mea anterior. 
VIGESIMA PRIMERA. Los informes y pubUcaciones a que se refieren las diapoaldonea anteriores, 
deberiin mostrar el tipo de valor, denominación o clave de bolsa del emisor, aaf como el importa de 
la valuación y la participación porcentual de cada tipo de valor por emisor, respecto del total de la 
cartera de cada aociedad de inversión. 
En el caso de posiciones de valores de un mismo tipo y emisor que no excedan el 2% del total de 
la cartera, podrllln agruparse en el renglón de •otroa Valorea•. siempre y cuando e8te úttimo no 
exceda en au conjunto el 5% del valor total de la c.rte,... 
VIGESIMA SEGUNDA. Los pcos.pectos de infonnación al público Inversionista. elaborac:k)a; por las 
aociedadea de invet9~. adem•a de sus datoe generales y de loa aeftaladoe en dfepo91d0r_.. 
anteriores, debenlin remitirse a la Comisión Nacion•f de Valores, para au previa autorizaci6n y 
preciaar. par lo menos, lo siguiente: 

1. Loa datos generates ae la sociedad de inversión de que ae trate; 

2. La palitica detaffada de compra y venta de au. •ccionea, el horario de operaci6n y el Hmill9 
mblmo d9 tenena. por inversionista; 

3. La forma de liquidación de &as operaciones de eompr• y venta de sua •ccionea, atendiendo 
al precio de valuación vigente y el plazo en que deba. -r cutHerto: 
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4. Las polfticas detalladas de inversión, liquidez, adquisición, selección y diversificación de 
activos. asl como los ffmites máximos y mlnlmos de inversión por instrumento, utilizados 
por cada sociedad; 

5. La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la clase de 
activos de la sociedad de inversión, atendiendo a las polfticas y limites que se sigan 
conforme al numeral anterior; 

6. El sistema de valuación de sus acciones. especificando la periodicidad con que se realiza 
esta última y la forma de dar a conocer el precio; 

7. En su caso, los limites y condiciones para realizar la recompra de sus acciones, atendiendo 
a fa tenencia de cada inversionista y a la composición de los activos de cada sociedad de 
inversión; 

B. La descripción detallada de los conceptos de los cobros que pueda efectuar la sociedad 
operadora a los Inversionistas y a la sociedad de inversión por concepto de gastos de 
administración, asl como el procedimiento para modificarlos; y 

9. La mención especifica de que los accionistas de la sociedad de inversión de que se trate, 
tendrán el derecho de que la propia sociedad de inversión o, en su defecto, Ja operadora 
de ésta, les recompre a precio de valuación hasta el 100% efe su tenencia accionaria, 
dentro del plazo que sin exceder de diez días hábiles a partir de que surta efecto, ae 
establezca en el prospecto con motivo de cualquier modificación al régimen de inversión o 
de recompra, atendiendo lo previsto en el articulo So., fracción VIII de la Ley de 
Sociedades de Inversión, asf como en las disposiciones octava y décima séptima de esta 
circular. 

Los prospectos y sus modificaciones deberán entregarse a cada accionista de la sociedad, con 
acuse de recibo, asl como estar en todo tiempo a disposición del público inversionista. Anexo al 
prospecto y sus modificaciones deberá entregarse a cada accionista un folleto simplificado que 
contenga los datos generales de la sociedad de inversión de que se trate y un resumen de k> o 
numerales 1 al 9 de esta disposición. 
Las sociedades de inversión deberán vigilar que fa aplicación de sus poHlicas se lleve a cabo de 
manera general y sistemática, de modo que su administración se realice profesionalmente y que no 
genere medidas discriminatorias para ningún inversionista. 
DE LA CONTABILIDAD 
VIGESIMA TERCERA. Las sociedades de inversión deberán Uevar au contabilidad conforme al 
catiilogo de cuentas que se acampana a esta Circular, citado en el Anexo número Uno (1). como 
"Reglas de Agrupación y Presentación de Cuentas para la Formulación de los Estados Financieros 
de las Sociedades de Inversión•. 
Los estados financieros de estas sociedades deber¡t¡n fonnularse y presentarae en et fonnato que 
se acampana a esta Circular, citado en et Anexo número Dos "'A'" (2-A). como •estados 
Financieros". 
La publicación trimestral y anual de los estados financieros, podrá: ser efectuada por las sociedades 
de inversión con saldos a nivel de las cuentas de mayor que se establecen en el Anexo citado en el 
párrafo anterior"'. 
VIGESIMA CUARTA. Las sociedades de inversión debenlln aujetarse a las siguientes normas para 
el registro contable de sus operaciones: 

1. Las operaciones de compra-venta de valorea deberan aer regiatr.daa en la fecha de au 
concertación independkmlemente de la fecha en que sean liquidadas. 

2. Las operaciones de reporto que oetebren como reportadoraa las sociedades de inveraiOn 
en instrumentos de deuda, deberan aer registrad•• en la fecha de inicio del reporto 
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independientemente de la fecha de vencimiento de éste, sujetándose para ello a la gula 
contablllzadora adjunta a esta Circular como Anexo Cuatro (4). 

3. Las operaciones que celebren las sociedades de Inversión comunes con tltuloa opcionales 
(warrants), deberán registrarse en la fecha de su concertación, independientemente de la 
fecha en que sean liquidadas, apegándose a la guia contabilizadora adjunta a esta Circular 
como Anexo Cinco (5). 

4. En el caso de las sociedades de inversión comunes, tos dividendos en acciones que 
perciban deberán registrarse afectando simultáneamente el número de acciones de la 
emisora correspondiente y el costo promedio unitario de adquisición de los valores, lo que 
equivale a registrar el dividendo en acciones a valor cero. Consecuentemente, las cuentas 

5. de resultados de la sociedad de inversión, sólo se afectarán cuando las acciones sean 
enajenadas. 

VIGESIMA QUINTA. Las sociedades de inversión deberán presentar a la Comisión Nacional de 
Valores la siguiente información, misma que ademés deberá estar en todo tiempo a disposición 
inmediata de dicha autoridad: 

1. lnfonnaclón diaria de sus valuaciones, la cual deberá Incluir el reg¡istro de la totalidad de las 
operaciones de compra y venta de valores y documentos que integren su cartera de 
valores, sujetándose a los Anexos senalados como 2-A, 2-B y 2-C adjuntos a la presente 
Circular, asi como de la totalidad de las operaciones de reporto que con canttcter de 
reportadoras celebren las sociedades de inversión, de confonnidad con el formato 2-E de 
esta Circular. 

2. Estados financieros mensuales e información complementaria, dentro de loa cinco dfas 
hébiles siguientes a su fecha de cierre, la cual deberé incluir ademas de tos Anexos 2-A. 2-
B y 2-C, el formato 2-D referente a los par<!limetros de inversión, asi como k>s datos 
relativos a Ja inversión extranjera que tenga participación en el capital aocial de las 
sociedades de inversión, de conformidad con el formato 2-F adjunto a esta Circular. 

3. En lo referente a las operaciones de compra y venta de vafores y para efecto de dar 
cumplimiento a lo senafado en el articulo 9o. fracción VIII de la Ley de Sociedades de 
Inversión en relación con la disposición novena de eata Circular. debenlln remitir 
conjuntamente con los estados financieros mensuales de la sociedad, derttro del plazc 
senalado en el numeral 2 de esta disposición, una constancia sobre los acuerdos y 
decisiones contenidas en las actas levantadas con motivo de las sesiones efectuadas par 
el comité de inversión de la sociedad de que se trate, durante el periodo que conesponda, 
la cual estará debidamente firmada por los responsables. tanto de Ja aociedad de inversión 
y de la sociedad operadora, asl como de los miembros del comit6 de inversión, la cual 
deberá fonnularse y presentarse. en el formato 2-G. adjunto. 

"4. lnfonnaci6n mensual con el desglose de la cartera de valores integrante de loa activos al 
dla correspondktnte al cierre, apeg;t;ndose a lo senalado en el Anexo 2-8-Bis, 
conjuntamente con los estados financieros rnenaualea. 

s. Las sociedades de inversión deberttin utilizar. para entregar au lnfo~ción a Ja Comisión 
Nacional de Valores, medios electrónicos o etectromagn6ticoa, tales como diacoa. cin .. a 
magnéticas. o bien conexión en linea. Invariablemente •peg6nda.e a loa fonnatoa dmdoa 
en esta diapoaición, para lo cual debenlln solicitar • la propia Comisión ... clavea de 
identificación de la información, asl como las ctavea de k>s respon-blea de remitir las 
valuaciones. estados financieros y demlla lnfornwc.i6n. cuyo uso confidencial aenll ~----J 
responsabilidad de la sociedad operadora de que M lnlte. 
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La información de las valuaciones de todos los dla• de la semana ... entrea•'* el primer 
dla h•bil de la Mmana siguiente. 

6. Para efecto de dar cumplimiento a lo sel\alado en el articulo 13, tracctonea 11, lndao d) y lfl 
inciso d), de la Ley de Sociedades de fnven1ión, e.a iaociedadee de lnve,.tón Cleber6n 
remitir conjuntamente con tos eatados financieroa menau•Jes de la aociedad, dentro del 
plazo aenalado en el numeral 2 de esta dispoalelón, una constancia que confirme foa 
precioa de valuación de las accfones representativa• del cmpitail de la eociedad de que M 
trate, asf como la• operaciones efectuadas con •stas, en el periodo que eoneaponda, la 
cual estará debidamente firmada por ros responsables. tanto de la sociedad de inversión y 
de la sociedad operadora, asf como de los funcionarios de la soctedad valuadora 
independiente, de los miembros del comité de valuación o de la inatltución de crédito que 
realice esta función. Esta constancia deberá formularse y entreg•rae •pegatlndose al 
formato Tres (3) adjunto a la presente Circular. 

7. Las sociedades de lnvensión deberén remitir a este Organismo ccpia de I• pubUcación de 
sus estados financieros anuales, a que se refiere el Articulo 38 de la L•y de Socied•de• de 
Inversión dentro de los tres meses siguientes al cierre del ejercido aod•I. sin perjuicio da 
que tambl6n entreguen • la Comisión Nacional de Valores la infonn•ción aeft•lacHI •" I• 
disposición cuarta de la Circular 11.11. expedida por la propia Comialón, en el plazo •hl 
previsto. 

DEL C-ITAL MINIMO PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 
VIOESIMA SEXTA. El capital mlnimo fijo pagado, aln derecho a retiro de las aocledadee de 
inversión aerá de NS1'000,000.00 (UN MILLON DE NUEVOS PESOS, M.N.). 
DE LOS POSIBLES ADQUIRENTES DE LAS ACCIONES 
VIGESIMA SEPTIMA. La• eccionea representativas del capital social de las aociedades de 
Inversión, aólo podr•n aer adquirida• de acuerdo a lo alguiente: 

1. Traténdose de aociedacfes de invel'1li6n comunes: 

Por personas flaicas o morales mexicana•; per90naa flak:as o mora... extninjeraa; 
lnstitucion- de crédito que actúen par cuenta prap&. y de rtdeicomiaoe de lnverúón: 
inatltucione• de aeguros y de fianzas; unlonea de cr6dtto, arrendador- fln•ndef88 y 
empresas de factoraje financiero; fondos de •horro y de pensiones; entidede9 financiera. 
del exterior; agrupaciones de peraon•s extranjeras, flaicea o more,_; ca88• de bota. e 
instituciones de Chkllto que operen loa valorea que integren loa eetivos de la• eociedac:lee 
de Inversión y aocktdadea operadoras de las mismas. •al como por .. fidek:omiao prevtato 
por el •rtfculo 89 de la Ley del Mercado de Valorea. 

2. Tratándose de aociedadea de Inversión en Instrumentos de deuda para personas ft.C..: 

Por personas flslcas mexicanas o extranjeras; Instituciones de cr*dito que actúen por 
cuenla de fideicomisoe de lnve.,.lón cuyos fldeicomla8rloa...., ......,.. •• 11-; ,_.,. 
ahorro; peraonais m~lea a cuya solidtud - haiya otorglldo la autotiZeeión pera conetllUlr 
estas eociedade9; ce- de bol- e lnstitucionea de CÑdtto QU9 ope'9f1 loa valo..- .,. 
Integren los ecttvos de les aociedadea, aaf como por aociededea e>peradoraa de las rntamaa 
y por el fideicomiso previsto par el artlcuio 89 de la Ley del Mercado de V•loN9. 

3. Tratánctoae de IOCledadea de Inversión en lnatrumentoe de deuda! p.8111 P9f'90nm• rncx-..: 
Por peraonas moraitea meJdcanas o extr•njeraa; lnatitudonea de c:Mdtto que .ctüen por 
cuente propia y de fideicomlsoe de inversión cuyos fldek:omiamrtoa ... n pet90nas morw ... : 
entidadea lln8ncieraa del •-rior; 1111ru~ de ..,.._... • .....- •lllrlln¡e,..; 
depenclenci•• yenlld- de la Admlnialr9ción Pública F-yde - ~. -1 ~ 
Munlciploa; fondoa de •hom> y de penllionea; ca ... de bola8 • 1-de c:Ñdlto q-
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operen los valores que integren loa activos de lae sociedades de inveraión y sociedades 
operadoras de las mismas; inslilucionea de seguros y de fianzas: almacenes generales de 
depósito. unJones de crédito, arrendadoras financieras y empre-• de factoraje financiero, 
asl como por el fideicomiso previsto en el artfcuto 89 de la Ley del Mercado de Valorea. 

4. La inversión en acciones representativas del capttal de aocied•des de inversión, estaré 
sujeta a que cada uno de los posiblea adquirientes mencionados en esta disposición, 
cumpla con las disposiciones legales que le sean aplicables. 

PRESTAMOS Y CREDITOS 
VIOESIMA OCTAVA. Las sociedades de inversión únicamente podrán obtener pritatamos y 
créditos de instituciones de cr6dlto e intennedlarios financieros no bancartos y de entidades 
financieras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su objeto, de acuerdo a las tasas de 
interés, montos, plazos y demés caracterfsticas que determine el Banco de México. 
SANCIONES 
VIGESIMA NOVENA. Las Infracciones a tas dlsposictones contenidas en esta Circul•r, previa 
audiencia, aenlln sancionadas de •cuerdo con lo previsto en la Ley de Sociedades de Inversión. 
TRANSITORIAS 
PRIMERA. Se abrogan las disposlclonea de carácter general conlenkf•• en t.s Circulairee 12-16, 
del 2 de octubre de 1990 Y 12-17, del 20 de septiembre de 1991, ambas expedidas por Ja 
Comisión Nacional de Valores. No obstante, se aegulnll aplicmndo el procedimiento de valuación 
previsto en la dJsposlción octava de fa Circular 12-16, con excepción del lncfao A), numeral 6, en 
tanto se expiden fas dispcsiciones y lineamientos a que ae refiere la disposición d6chna primera de 
esta Clrcular. 
SEGUNDA. Las diapaalciones contenidas en eata Circular entrarctin en vigor el dfa siguiente al de 
au publicación en el Diario Oficial de fa Federación. 
TERCERA. Las sociedades de inversión tend,.n un plazo de 20 dfas h•bHea contados a partir del 
inicio de vigencia de eata Circutar, p•r• remitir• la Comisión NacfonaJ de Valore•, los proyectoa de 
prospectos de información al público inve1'ioniata, que deberé ceftirse eatrictamente a lais 
dlspoalcione• aplic8bles. 
En tanto no preeenten dichos prospectos de información y aean autorizados. aegul,...n aplicallndose 
las dispaalcionea de car4cter general dlctadaa con anterioridad. 
CUARTA: Las sociedades de inversión debenln lktvar au contabilidad y remitir au infonnadón 
cifténdose a los formatos anexos a la presenta Cin:ulair, • partir del 1 de •bril de 1994. 
Tratándose del formato contenido en el anexo 2=U.:DiL re .. tlvo •I desglose de ta cartera de valorea. 
su empleo ser.ili exigible una vez que aean aplic.blea a.a nueva• claves de identificación por tipo de 
valor que deban aer utJUzadaa para tal efecto. 
En tanto no ae ajusten a dichos formatos en el plazo ae"•lado. debe,.n seguir ~ndose y 
utilizando Jos formatos anexoa a las diaposicionea dictadas con anterioridad a .. vigencia de esta 
Circular. 
QUINTA. La• aociedadea de inversión que presenten paaición en accionee ptapiaa, tend,.n un 
plazo improrrogable de treinta dfas natura'9s cont.8do deade la techa en que entren en vtgor las 
presentes diapoak:ionea para efectu•r au vent8 o • reducción de cepitml 80Clal pagedo 
correspondiente, convirtiendo la• acciones propiaa recompradas en acciones de leae>rertm. 
SEXTA. La v•luac16n de los valorea y docu~ 1n19gra..- de loa 8Ctlvo• de 1 .. -- de 
Inversión, en todo lo no previsto por esta Circuler, debera continuairwe reafi.undo confonne a laa 
disposiciones anteriormente •plicables • .. vtgencim de la miwna, en tanto .. emtt.n 18a 
dispoaicionea aplic8ble• y I• BolN de Va- 1-.i • cmbo i.a mdecu-~ • i. 
aplicación CS. la diapo9.tción d6cima lercera. en lo conc:eml9nte • a. oper9Ci6n de un corro 
vespertino. 

ATENTAMENTE, 
SUFRAQIO EFECTIVO. NO REELeCCION. 

COllllllON NACIONAL DE VALORES, 
EL ll'IU!SIOeNTE, 

UC. Y C.P. LUIS MIOueL -ENO-EZ. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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