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...

A MIS ADORA DOS HIJOS, ERICK Y MONICA PAOLA QUE SON EL MOTOR

QUE MUEVE TODO.

HIJOS, SIN USTEDES NADA TENDRIA SENTIDO, MI MAYOR ILUSIO N PARA

ALCANZAR MIS METAS A LO LARGO DEL CAMI NO, ES TENERLOS JUNTO A

MI ACOMPAÑ ANDOME SI EMPRE Y SER UN EJEMPLO PARA USTEDES.

LOS AMO CON TOD O MI CORAZON.
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A rvlIS PADRES CON TODO MI AMOR, A LOS QUE AL FIN PUEDO DARLES LA

SATISFACCI ON DE VERME TITULADA.

GRACIAS POR HACER DE MI LO QUE SOY Y POR TODO SU APOYO, EN

ESPECIAL A TI MAMA PORQUE SIN TI NO HUBI ERA PODIDO TERMI NAR MI

CARRERA Y JAr"1AS HUBI ERA ALCANZADO ESTE SUEÑO.

Neevia docConverter 5.1



A MI S QUERIDISI MOS HERMANOS, RICKY, ALEX y BEBIS.

AUNQUE LEJOS, SIEMPRE ESTAMOS JUNTOS APOYANDONOS EN LAS

BUENAS Y EN LAS MALAS, GRACIAS.

Neevia docConverter 5.1



A LUIS ALBERTO, EL AMOR DE MI VIDA.

MI AMOR, LA GRACIA DE DIOS SE DERRAMO SOBRE NOSOTROS E HIZO

QUE TODO A NUESTRO ALREDEDOR SE ARMONIZA RA PARA QUE NOS

CONOCI ERAMOS, PARA QUE ESE MOMENTO FUERA MAGI CO y

RECIBI ERAMOS COMO REGALO ESTE GRAN AMOR.

GRACIAS POR HACERME TAN FELIZ COMO NO CREI QUE PUDIE RA SER,

POR TRAER A MI VIDA NUEVAS I LUSION ES, POR LLEGAR EN EL MOMENTO

JUSTO PARA AYUDARME A ALCANZAR ESTE OBJETIVO, ... POR TOD O.

GRACIAS, MI AMOR, POR SER TU, EXI STI R PARA MI Y RENOVAR CADA

DIA NUESTRA MAGIA.

TE AMO PARA SIE MPRE.
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A MIS ENTRAÑABLE S AMIGOS TOÑO y ROSY BAHENA.

TOÑO, GRACIAS POR CREER EN MI Y AYUDARME CUAND O MAS LO

NECESITABA.

ROSY, MI QUERIDISIMA AMIGA, GRACIA S POR TU AMI STAD

I NCONDI CIO NAL Y POR SIEMPRE TENER EL CONSEJO ADECUADO EN TOD AS

LAS SITUACION ES.

SI Er>-l PRE JUNTAS, EN LAS BUENAS Y EN LAS MALAS.
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A MI ASESORA, u c. MA. DEL CARMEN GUA DALUPE t"-l ELESI O GON ZALEZ POR

AYUDARME A ALCANZAR ESTE OBJETIVO, POR ORIEN TARME Y GUIARME

CON SUS CONOCIMIENTOS Y SU GRAN EXPERIEN CIA.
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A DI OS.

POR GUIARME Y ACOi'1 PA.ÑAR ME A CADA INSTANTE, RENOVAR CADA DI A MI

FE Y ABRI RME SIE r---¡PRE UNA PUERTA QUE ME DEPARA ALGO MEJOR QUE LO

DE AQUELLA QUE SE CIERRA.
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OBJETIVO

Hacer un análisis genera l de l sistema financiero, su regulación y las
ent idades que lo integra n para ubi car dentro de dichas entidades a las
soc iedades de inversión y su relación con las sociedades ope radoras de
soc iedades de inversi ón, así corno los servicios que deben contrata r ent re
ambas para finalmente enfocarnos en el ser vicio de ad mi nistra ción de
act ivos.

Una vez adentrad os en la admin istración de activos, llega re mos a la
conclusión de que cuando las sociedades de inversión cele bran contratos con
las casas de bolsa para las compras y ventas de los act ivos que inteqran sus
carte ras, la que debe celebrarlos es la soc iedad operadora a nom bre y por
cuenta de dichas sociedad es de inversión.
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CAPITULO PRIMERO. EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO Y SU REGULACION

Para hacer un est udio del servicio de Admin ist ración de Act ivos que deben

prestar las sociedad es oper adoras a las sociedades de in versión es necesa ri o

por principio de cuentas conocer un pano rama general del Siste m a Financiero

Mex icano , part icularmente de l sector bursát il, que es en donde se ubica el

obj eto de mi est udio .

Así, en este capít ulo ex pongo el concepto, autoridades y régimen leg al del

Sistema Financiero Mexicano, como marco de referencia para mi t rab ajo.

1.1. CONCEPTO DE S ISTEMA FINANCIE RO

El sistema fin anc iero se ent iende com o un conjunto orgánico de insti tuciones

que generan, capta n, administran, or ientan y dirigen tan to el aho rro como la

inversión del país. Asim ismo constituye el gran mercado dond e se con tactan

ofere ntes y dema ndantes de rec ursos moneta rio s. En el sistema f inanci ero

mexicano podemos dis t inguir " .. él las entidade s norma t ivas (yl o

reg ulado ras ) y a los inte rm edia rios financieros, que son 105 qu e bri ndan los

serv icios financieros al público en 9"nera!.'d

, Sam ue lso n,Pau I.Et.AII. M¿tcr occcnomía con Ap lic:ªºQ!lCS a---'1éx lc.Q. ¡ ó' . Edición . Ed . ~Ic

Graw rilll . MéxIco . 200 1, p. 197 .
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En otro concepto, el sistema fin anciero me xicano se define como "el conj unto

de auto r idad es que lo regu lan y supe rv isan ; ent idades financieras que

intervi enen generando, captand o, adm inis t rando, orientando y diri giendo

tanto el aho rro como la inve rs ión ; inst ituciones de ser vicios

complementa rios, auxilia res o de apoyo a dichas entidades; de agrupaciones

financieras que presta n serv icios integrados; así com o otras entidades qu e

limitan sus activ idades a información sobre operacion es acti vas o prestan

servicios bancarios con res identes en el extranjero.'?

De m anera ge nera l el sistema financiero mexicano está confo rmado por un

conj unto de organ ism os rectores y po r los sub sistemas de in t er rnedraci ón

bancar ia y bursát il.

Por entidades fi nanciera s de acuerdo con la Ley de la Com isió n Naciona l

Bancar ia y de Valores se enti ende a las agru pacion es fina ncier as,

institucion es de crédito, casas de bolsa , especialistas bu rsáti les, bolsas de

valores, socie dades de inversión, sociedades operadoras de soc iedades de

inversión, soc iedades dist r ibu idoras de acc iones de socie dades de inversión,

almacenes gener ales de depósito, un iones de créd ito , arrendado ras

financieras, em presas de factoraje fi nanciero, soc iedades de ahorro y

préstamo, casas de cambio, sociedad es financier as de obj eto limitado,

inst it uciones para el depó sito de valores, cont rapartes centrales, ins t it uciones

cali fica doras de valores , soc iedades de información crediticia, per sona s que

ope ren con el caráct er de ent idad de ahorro y crédito popular, así como otras

, Rodríguez de la Fuen te, Jes ús. Tr il tado de Dere,t!oj'lil.ll<;ario y-º.lJ rsá l il. 4 " . EdiCión . [ d .
Porrúa , Méx ico, 20 02 , p . 79 .
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inst itu ciones y fid eicom isos públicos que real icen act iv ida des f inancieras y

respecto de las cuales la Com isión Nacional Bancaria y de Valores ejerza

facultades de supervisión y organismos de integración , es decir las

Federaci ones y Confederaciones a que se refiere la Ley de Ahorro y Créd ito

Popular.

De to das las enti dades mencionadas en el párrafo ante r ior, ana lizaré a las

qu e a mi j uicio son más importantes para efectos de esta tesis profes iona l.

1.2. AUTO RI DADES

Para poder compren der el funcionami ento del sistema fina nciero mexican o,

es necesar io analizar las característ icas y funciones de cada una de las

autor idades que lo conform an.

1.2.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO

PUBLICO

Fue creada como Secreta ría de Estado y del Despacho de Hacienda el 4 de

oct ubre de 1821, una vez consumada la Independencia Nacional.

Posteriormente en 189 1 cam bió su deno min ación por la de Secretaría de

Hacienda, Crédito Público y Comercio, la últ ima palabra se suprim ió y desde

finales del sigl o pasado se le conoce con el nombre actu al.
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La Secre ta ría de Hacien da y Crédito Público es parte integrante de la

Adm inistración Públ ica Federal Centra lizada cuyas atri buciones se establecen

en el artí culo 26 de la Ley Orgánica de la Administra ción Pública Federal que

establece qu e esa Secreta ria será la encargada de los asuntos cuya ma teri a

sea fin ancie ra .

" .oo La acción de la Secretaría de Hacienda y Créd ito Público en el m ercado de

va lores se ubica dentro del sector de funcion es que tienen como objeto

fundam enta l la prom oción, en todas las esfe ras de la economía para proveer

un creci m iento a un r itmo adecuado.":'

La Administración Pública tie ne como fundamento para su organi zación el

artículo 90 de la Const it ución Politica de los Estados Unidos Mexicanos que

nos rige , que es a su vez el fu ndamento de existe ncia de la Secretaría de

Hacienda y Créd ito Público y que estab lece a la let ra : " oo . La administ ración

pública federal será centra lizada y parae statal conforme a la ley orgánica que

expida el Congreso, que distribuirá los negoc ios del orden administrat ivo de

la Federación qu e estarán a cargo de las Secretarías de Estado y

Departamentos Administrativos y defin irá las bases de creación de las

entidades paraestata les y la in tervención del Ejecutivo Feder al en su

operación."

La Secre taría de Hacienda y Crédit o Público es la autoridad centra l de

nu estro Sistema Financiero cuyas facu lt ades se encuent ran comprendidas en

' . Iqa rtú o Ara iza, Octa vio . .lnt rodu ~ción il l Estu d io del Derecho_Bu rsát il Mexican o. 11 a.
Edición . Ed . Por rúa , p . 2,1.
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las fracciones VI , VII Y VIII de l art ículo 31 de la menciona da Ley Orgánica de

la Adm inist ración Pública Federal.

A la Secretaría de Hacienda y Créd ito Público le cor respond e revisar y/ o

autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito público así

como planear, coordinar, evaluar y vig ila r el sistema bancario del país que

comprende al Banco Central, a la Banca Naciona l de Desa rrollo y las demás

insti tu ciones encargadas de pr esta r el servicio de banca y créd ito, así como

ejercer las atribuciones que le señalen las leyes en materia de segu ros

fia nzas, valores y de organizac iones y acti v idades aux iliares del créd ito .

La Secreta ría de Hacienda y Crédito Público planeará y con ducirá sus

acti v idades con suj eción a los obj et ivos, estrategia s y prioridades del Plan

Nacional de Desarrollo, " ...así m ismo, le corresponde dar la orientación de la

poli t ica financiera y crediticia a t odos los intermediarios financieros, acorde

con los lineamientos que en esas materias señale el Ejecutivo Fedcral. "4

Para el cumplimiento de lo anterior, ti ene las facul tades sigu ientes :

A) Facultades asociadas con el servicio públ ico de Banca y Crédito

• Interp retar para efectos administrativos, los preceptos de la Ley de

In stituciones de Crédito.

4 Acos la Rome ro, Migu el. Nuevo Q.e rectlo"Ba ocariQ, S" . Edició n. Ed . Porrúa, p. 19 6 .
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Autorizar el esta blecim iento en el Territori o Nacion al de oficinas de

re presentación de enti dades financieras de l exterio r.

• Dictar las reglas de carácter genera l para el establec im iento, en la

República Mexicana, de instituciones f inancieras de l exterior.

• Autorizar el establecim iento en la República de sucursales de bancos

ext ranj eros de pr im er orden, cuyas operaciones act ivas y pasivas podrá n

efectuarse exclusivamente con residentes fuera del país.

• Declara r la revocación de las autorizaciones correspondien te s, cuando las

re feridas sucursales y of icin as no se aj usten a las dis pos icio nes

apl ica bles .

• Otorgar discrecionalmente la autor ización par a organizarse y opera r

com o insti tución de ban ca mú lti ple .

• Expedir el regl amento or gánico de cada institució n de ban ca de

desarrollo, en el que establecerá las bases conforme a las cuales se

regi rá su organización y el fu ncionami ento de sus órga nos .

B) Facu ltades relacionadas con el m ercado de valores

• Se encuent ra facultada para interpret ar , a efectos admi nistrativos, 105

preceptos de la Ley del Mercado de Valores y para, mediante
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disposiciones de carácter general, proveer a todo cuanto se ref iera a la

aplicación de la misma.

• Proporcionar auto r ización para organizarse y operar como casa de bolsa,

oy endo prev iam ente la opinió n de la Comisión Nacional Bancaria y de

Valores.

Autorizar la fusión de dos o más casas de bolsa o, en su caso, la esci sión

de una de éstas, oyendo la opinión de la Comi sión Naciona l Bancar ia y

de Valores.

• Estab lecer el cap ital mínim o para las casas de bolsa y especialistas

bursát iles, escuchando la opin ión de la Comisión Nacion al Bancaria y de

Valores que emita mediante disposiciones de carácter ge nera l.

Ordenar la revocación de la autor ización de una casa de bolsa cuando

cometa alguna infracción, en los términos del art ículo 20 de la Ley del

Mercado de Valores.

• Autorizar , oyendo la opinión de la Comisi ón Nacional Bancaria y de

Valores y del Banco de México el que las casas de bolsa y especial istas

bursát iles invier tan, directa o indirecta mente, en tít ulos representativos

del capita l social de ent idades financieras del ex terior.

• Autori zar el esta blecimien to en el terr it orio nacional de oficinas de

representac ión de casas de bolsa del ex te rior , establecer las reglas a que

7
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se suj etarán sus act iv idad es y declar ar la revocación de las

autori zaciones correspondientes cuando las refe ridas oficinas no se

sujeten a las mi smas.

• I nterpreta r para efectos administ rativos las dis posiciones sob re serv icios

fin ancieros que se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales.

C) Facultades re lativas a las agrupaciones f inancieras

• Autor izar la const it ución y fu ncionamiento de grupos f inancieros.

• Dicta r reg las de car ácter general para regular la operación de los grupos

fina nciero s.

• Autor izar la incorporación de una nuev a sociedad a un gru po ya

const it uido, la fusión de dos o más grupos , así como la fusión de dos o

má s en t idades part icipantes en un mi smo grupo.

• Autoriz ar la separación de alguno o algunos de los integrantes de un

grupo, así com o la disolu ción de este últ imo.

En general, la Secretaría de Hacienda y Crédi to Público está facult ada para

sancionar admin ist rati vamente a quienes violen las leyes o sus disposiciones

reg lam entarias, en cualquiera de los sectores que in tegran el Siste ma

Financiero Mexicano .

8
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La Secreta ría de Hacienda y Crédito Público a raíz de la prom ulgación de la

ley del Banco de "'l éxi co comparte con éste sus fac ultades reglamentar ias en

relación con la intermediación fina nciera, los cambios y los sistemas de pag o,

lo qu e ha orig inad o una confusión en el ámbito requ lator io del siste ma

fin anciero mexicano.

1.2.2. ORGANOS DESCONCENTRADOS

1.2 .2. 1. COMI 5 I ON NACIONAL BANCARIA Y DE

VALOR ES

CO MISION NAC IONAL DE VALORES

El antecedente más rem oto de la Comisión Nacional de Valores se ubi ca

en la ley que establece los requisit os para la ven ta al público de acciones de

soci edades anónimas, publicada en el Diar io Oficial del 10 de febrero de

194 0. Esta ley no definía la naturaleza ju rídi ca del organ ism o y, en nuestra

opini ón, era un a depen dencia de la Secret aria de Hacienda y Crédito

Púb lico ."s

Poster iormente, se cre a este organism o por " Decreto del 1 1 de febrero de

194G, el cual se concretó él estable cer su composición, atribucio nes y

presu puesto . El 7 de sept iem bre de ese mismo año se publ ica el Reglamento

S Aco sta Rom ero, Migu el. Ob . Cit. , p. 22 1
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del Decreto que creó la Comisión Nacional de Valores y el 4 de julio de 194 7

se ex pidió su Reglamento In te rio r. ,,6

• COMI5ION NACIONAL BANCARIA

" En México , la vigi lancia de las insti t uciones de cré di to se estableció por

primera vez en el Código de Comercio de 1884, por medio de una oficina

administ rativa que formaba parte del Min isterio de Hacienda. La experiencia

demostró la ineficacia de este sistema, po r lo que , du ran te la ad m in ist ración

del Presidente Pluta rco Elías Calles, se consideró que debía inyectarse 11Ue ViJ

vi da a la inspección banc aria, poni éndola en manos de un organismo oo taco

de una competencia muy especializada, una organización administra tiva

peculiar y una amplia libertad funcional, por cuyo conducto dicha inspección

fue ra rea l y efec t iva . Así, por decreto de l 24 de diciembre de 192,1 se creó la

Com isión Nacional Banca r ia y, el 15 de ju lio de 1925, se publicó el

Reglamento de la Ley que creó a dicho Organismo. ,, 7

Ambas comisiones tenían el carácter de autoridad frente a los particulares,

ya que los ordenamientos que las regían les atribu ían facu lta des de ej ecuc ión

y de decisión que conforme a la doctrina son necesar ias para que se ten ga

tal carácte r.

o Rod rígue z de la Fuente, Jesús . Ob . Cit . , p . 14 2
I Rodrígu ez de la Fuente, Jesús. Ob. Cit. . p. 14 2

lO
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COMI5ION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores es producto de la fusión de la

Comisión Nacional Bancaria y la Comisión Nacional de Valo res, creada por la

Ley de ta Comisión Naciona l Bancaria y de Valores publicada en el Diario

Oficia l de le Federa ción el 28 de abr il de 1995.

" Los motivos para que se consolidaran en un 5010 órgano desconcentrado las

funciones que cor respond ían a las anter iores Comisiones fueron

prin cipa lmente, la necesidad de forta lecer la capacidad regu ladora y

supervisora del gob iern o federa l para enfrentar con éxito :

La prestación conj unta de una amplia gama de servicios, a través de

entidades fin ancieras pertenecient es a un mism o grupo, lo cual se

conoce como esquema de banca uni versal;

• La necesidad de conta r con modelos y pro cedimientos de regulación y

su pervisión que permi tan evaluar en for ma individua l y conso lidada el

est ado en que se encuentran las ent idades que forman part e de 105

grupos fi nancieros;

• Aume nto del num ero de enti dades que of recen productos y servicios

financieros, ent re ellas, las fil iales de insti t uciones financie ras del

exte r ior ;

11
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• Los acto s de abu so y corrupción por par te de los admin ist radores de las

ent idades financieras, los cuales comprometen la salud de las

inst it uciones que dirigen y dañan el buen no mbre del sistema financiero ,

por lo que deben ser prevenidos (a través de evaluac iones adecuadas de

la cal idad mo ra l y técnica de sus administ radores) y sancionados con

todo el rig or de la ley a quie nes dispong an indebidamente de los

recursos de las inst ituciones, y

La disponibi lidad de los depositantes de evaluar el desempeño de las

ent idades fin ancieras por carecer por lo genera l de las herrami en tas

necesar ias."8

La fusión de las dos comisiones en mi opinión origi nó que se desatend iera al

mercado de val ores, ya que se le dio pr ioridad a lograr la estabil idad del

secto r bancari o, después de tod o el escándalo del Fobaproa. Por esa razón, a

estas alturas se requ iere de una nuev a Ley del Mercado de valores que

coloque a las casas de bolsa a niveles compet it ivos interna cionalmen te, ya

que de lo contrario, los inversionistas cont inu ar án emigrando sus capitales al

exterio r .

Como ej emplo de lo anterior podemos citar las operaciones de crédi to de

mar gen, de préstamo de valores, venta s en corto y arbitraj e inte rn acional,

operaciones todas ellas que no han sido rev isada s para su debid a regulación ,

lo qu e im pide su puesta en ma rcha.

• Rodrígu ez de la Fuente, Jesús. Ob . Cit ., p . 143 .

I ~
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La ley de la Com isión Nacional Bancar ia y de Valores fue publicada en el

Diar io Ofici al de la Federación del 28 de abri l de 1995.

El art ículo 10 de la Ley de la Comi sión Nacional Bancaria y de Valores le

otorga el cará cter de órga no desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y

Crédi to Público con autonomía té cnica y facultades ejecutivas, ten iendo como

objeto fundamenta l supervisar y regular en el ámbito de su competencia a

las ent idades financieras a fin de procurar su estabilidad y correcto

func ionam iento, así com o mantener y fomentar el sano y equilibrado

desarro llo del sistema fin ancier o en su conj unto, en protección de los

Interes es del público . También será su objeto supervisar y regular a las

per sonas físicas y dem ás personas morales, cuando real icen actividades

previstas en ias leyes relativas al cita do sistema f inanc iero .

Para el cumplimiento de sus objet ivos la Comi sión Nacional Banca ria y de

Valores cuenta con las facu ltades que le otorgan las leyes relativas al sis tema

financiero, así como su propia Ley, las cuales se ej ercen a través de los

siguientes órganos: Junta de Gob ierno, Presid encia , Vicepreside ncias,

Contraloría Interna, Direcciones General es y demás unidades administrativas

necesarias .

La Comisió n Naciona l Bancaria y de Valores debe emitir en el ám bito de su

com pet encia las d isposiciones a que se sujetará n las enti dades superv isadas

por ella. Dichas disposiciones son un a fuente importante del derecho

fi nanciero, se denominan Disposiciones de Car ácter General , y " .. t iene n por

objeto reglam en tar la act ividad de los intermediar ios bursátil es,

l.;
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esta bleciendo los requisitos a los que se deber án sujetar respecto de las

disti ntas operacio nes que celebren y establecen los crite r ios que regirán el

desar rollo del me rcado de valores en general. ,,9

Den t ro del sistem a bursát il es el órgano desconcent rado que ti ene más

relevancia ya que, como se esta blece en el párr afo anter ior es el encargado

de superv isar a las entidades f inancie ras .

1.2.2.2. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE

AHORRO PARA EL RETIRO

La Ley que la crea , siendo ésta la Ley de los Sistemas de Ahorro para el

Ret iro, no establece su naturaleza j urídica, la que se debe determ inar por sus

característ icas, qu e son las de un organismo desconcentrado al ser un

órgano con facultades de decisión y ejecución lim it adas dependiente de l

poder ejecut rvo.:" ?

Las facu ltades de esta Comi sión así como su calidad de órgano

desconcentrado se le otorgan en el artí cu lo 2° de la Ley de los Siste mas de

Ah or ro para el Retiro, es un orga nismo do tado de autonomía técni ca que

ti ene por objeto fun damental la coo rd inación, regulación , superv isión y

vig ilancia de los sistemas de ahorro para el reti ro, que en un futu ro próxim o

9 Hegewish Diaz I nfante, Fern and o. Derecho FIn"nc iero ~lcx icano . Edició n 1997.Ed . Por rúa,
p.92 .
le Ib rdern
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se perf ilan para ser una de las fuentes más importantes de cap ita les den t ro

de nuestro sistema financiero .

La Com isión ta mbién deberá:

• Regular, medi ante la expedición de disposic ion es de carácter genera l lo

relativo a la opera ción de los sistemas de aho rro para el ret iro , la

rece pción , de pósito, transmisión y administ rac ión de las cuotas y

aportaciones correspondientes a dichos sistemas, así como la

tra nsm isión , manejo e intercambio de información ent re las

depende ncias y entidades de la Adm in ist ración Públi ca Federal, los

inst it ut os de segu ridad social y los part icipa ntes en los referid os

siste mas, determi nan do los procedimi entos para su bu en

fu ncio namiento.

• Exp edir las dispos iciones de carác ter general a las que habrán de

suj etarse los part icipantes en los sistem as de aho rro para el ret iro , en

cuanto a su constitución, organiza ción, funcionamiento, opera ciones y

partic ipación en los sistemas de ahorro para el reti ro , tratándose de las

inst it uciones de crédito e instituciones de seguros, esta facultad se

aplica rá en lo conducente .

• Establecer los me canismos, cr iterios y procedim ientos para el

funcionam iento de los siste mas de aho rro par a el reti ro, previstos en las

leyes del Segu ro Social , de l I nstit uto del Fondo Nacional de la Viv ienda

1:'

Neevia docConverter 5.1



para los Traba j adores y de l In st ituto de Seguridad y Servicio Social para

los Tra bajador es de l Estado .

Pro porcionar el soporte té cnico necesario para el cor recto

funcionamiento de los sistemas.

• Operar los mecan ismos de protección a los intereses de los trabaj adores

cuenta- hab ientes.

• Efectu ar la inspección y vig ilancia de las inst ituciones de créd it o y de las

sociedades de Inversión que manej en recursos de las subcuen tas de

reti ro y de sus sociedades.

1.2.2.3. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y

FIANZAS

"Por Decreto de l 23 de diciembre de 1968, publicad o y vigente el 18 y 19 de

enero respectivam ente, se reformó la Ley Federal de I nstituciones de

Fianzas, dándoles a éstas el cará cter de organ izaciones aux ili ares de crédito,

suj etas en consecuencia, a la Ley respecti va y por lo tanto, a la inspección y

v igilancia de la Com isión Nacional Bancaria, me dida que se complementó con

las reformas y adic iones a la Ley General de I nsti tuciones de Créd it o y

Organizacion es Auxili ares publ icada s en el Diario Ofic ial de la Feder ación el

29 de dici embre de 1970, por las cual es las func iones de inspección y

v igilancia de las inst ituciones de segur os qu e correspondian a la Secretaria

1(,
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de Hacienda y Crédito Publico se ejercerían, a partir de entonces, por la

citada Comisión Nacion al Bancaria , a quien en lo subsecuen te se le denominó

como Com isión Nacio nal Bancar ia y de Seguros .

En las últ imas reformas a la entonces vigente Ley Reglamentari a del Servicio

Público de Banca y Crédito, publ icadas en el Diario Oficial de la Feder ación el

27 de dic iembre de 1989, la Comisión Nacional Bancar ia y de Seguros dej ó

de tener esa denominación para convert irse en la Comi sión Nacion al Bancar ia

y crearse en consecuencia un nuevo organismo denominado Com isión

Nacio nal de Seguros y Fianzas.

L.a razón para la separación de la materia ban caria, de la de sequros y

fianzas se debió según la exposición de motivos, fu ndamentalmente al

crecim iento de las act iv idades financieras y a la nece sidad de atender, de

una manera ma s eficiente, los sectores espec taüzedos."! '

El artículo 1o de l Reglame nto I nte rior de la Comisión Nacional de Seg uro s y

Fianzas seña la que como órgano desconcentrado de la Secretaria de

Hacienda y Créd ito Público , ej ercerá las facultades y atribuciones que le

con fier en la Ley Gene ra l de Institucion es y Sociedades Mutualistas de

Seguros, la Ley Federa l de Instituciones de Fianzas, así como otras ley es,

reg lam entos y dispos iciones administrativas ap licables , en re lac ión con las

fun ciones de inspección, vigilancia y supervisión de las inst ituciones,

sociedades, personas y empresas a que dich as leyes se refieren, así com o del

: 1 ROdríguez de 1" Fuente, Jesús. Ob . Cit., p . 203.
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desarro llo de los sectores y activ idad es de asegurador y afianzador del pais y

para su ejercicio te ndrá autonomía y facultades ejecutivas en los térm inos de

dichos ordenamientos.

De lo anterior se desprende que t iene baj o su supe rv isión a las ent idades

fi nancieras previstas en la Ley General de Insti t uciones y Soc iedades

Mutualistas de Seguros y en la Ley Fede ra l de Inst it uciones de Fianzas.

El art ículo 108 de la Ley Gene ral de Instituc iones y Sociedades Mut ualistas

de Seguros determina sus facu ltades y su natu raleza j uríd ica de órgano

desconcen t rado de la Secretaría de Hacienda y Crédi to Público sujeto a dicha

ley , al Reglamento I nte rior que al efec to emita el Ejecutivo Federal y qu e

tendrá -ent re ot ras - las siguientes faculta des :

• Realiza r la inspección y vigi lancia qu e confo rme a las leyes le compete n.

• Fungir como órgano de consu lta de la Secretaría de Hacienda y Crédito

Público t ratándose del régimen asegurador y en los dem ás caso s qu e las

leyes det erminen.

• Imponer sanciones administrativas por infr acciones a ésta y a las dem ás

leyes que regulan las acti v idades, instituciones y personas suj etas a su

inspección y vi gilancia, así como a las dis pos iciones que emanen de

ellas.

IX
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El artículo 68 de la Ley Federal de Institu ciones de Fianzas, esta blece a la

letra:

" Serán facultades y deberes de la Comisión Nacion al de Segu ros y Fianzas,

además de las que se le at ribuyen en otros artículos de la pr esente Ley, las

siguien tes :

• Actuar como cuerpo de consu lta de la Secretaría de Hacienda y Créd ito

Público en los casos que se refi eran al régimen afi anzador y en los

demás que la ley determine;

Hace r los estud ios que se le encomienden y presentar a la Secretaría de

Hacien da y Crédito Público, las sugestiones que estime adecuadas para

perfeccionarlos; así como cuantas mociones O pon encias relativas al

rég imen af ianzador est ime procedente eleva r a dicha Secretaría;

• Coadyuvar con la Secre taría de Hacienda y Créd ito Público en el

desa rrollo de las polít icas adecuadas para la asunci ón de

responsabil idades y aspectos fina ncieros en relación con las opera ciones

del sistema afianzador, siguiendo las instrucciones de la propia

Secreta ría;

• Provee r las medidas que estime necesarias para que las insti tuciones de

fianzas cumplan con las responsabil idad es contraídas con motivo de las

fianzas otorgadas; y

1'1
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• I mponer sanciones administ rat ivas por in fracciones a ésta y a las dem ás

leyes que reg ulen las activ idades, institucion es y personas sujetas a su

inspección y vigilancia, así como a las disposiciones que emanen de

ellas.

• Las dem ás que le está n at ri buidas por esta Ley y otros ord ena m ientos

leg ale s respecto a la fianza a que se refiere esta Ley , siempre que no se

trate de meros actos de vigi lanc ia o ejecución ."

De acuerdo con las func iones y facu ltades estab lec idas, su m isión es

supervisa r, de ma nera ef iciente, que la operación de los sectores asegurador

y afi anzador se apegue al ma rco normativo, preservando la solvencia y

estabilidad financiera de las institucio nes, para garanti zar los intereses del

público usuario, así como promover el sano desa rrollo de estos sectores con

el propósi to de extender la cobertura de sus servic ios a la mayor parte

po sible de la pob lación.

1.2.3. ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS

1.2.3.1. COMISION NACIONAL PARA LA DEFENSA DE

lOS USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS

De acuerdo al artículo 4 de la Ley para la Protecci6n y Defensa de los

Usuar ios de Serv icios Financieros, la Comisión Nacional para la Protección y
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Defen sa de los Usuar ios de Servicios Financier os (CONDUSEF) es un

organismo púb lico descentra lizado, con personal idad j urídica y pat r im on io

pro pios que tendrá a su cargo la protección y defensa de los der echos e

intereses de los usuar ios, pro curando la equidad en las relaciones ent re los

usuario s y las In st it uciones Financieras, oto rgando a los pri meros elementos

para forta lecer la segurid ad j urídica en las operaciones que rea licen y en las

re laciones que estab lezcan con las segund as.

Sus objetivos son, prom over , asesorar, pro teger y defender los de rechos e

in tereses de las personas que util izan o contratan un pro ducto o servi cio

financiero ofrec ido por las instituciones financieras que operan den tro del

terri to r io nacional, conciliar y arbitrar sus diferencias de manera im parcial y

proveer de equidad a las relaciones ent re éstos . Así como también crear y

fomentar entre los usuarros una cultura adecuada respecto de las

ope raciones y serv icios fina ncie ros, (Artículo 11 de la Ley de Pro tección y

Defensa al Usuar io de Servicios Financiero s, publicada en el Dia rio Oficia l de

la Fede ración el día 18 de enero de 1999. Modificada por decre to pub licado el

5 de enero de 2000) .

En mi opinión , esta Com islón deber ía da rle má s énfasis a las labores de

prevención qu e a las de defensa de los der echos de los usuar ios , mediante la

difusión del ma rco leg al que regula al sistema financi ero mexicano, ya que

muy pocas reclamacione s se res ue lve n en la eta pa conci liator ia y menos aú n,

se so meten al ar bitraje por ser éste un procedim iento largo, costoso y que le

da menos oportun idad es de defensa a las partes que las que tendrían en un

j uicio seguido ante los órganos j uri sdiccionales y en la mayoría de los casos

2!
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las reclamaciones se plantea n por escasa cult ura financiera y carecen de

fun damento.

1.2.3.2. INSTITUTO DE PROTECCION AL AHORRO

BANCARIO

El Siste ma f inanciero Mexicano se colapsó en 1995 debido

fundamentalmente a las política s financieras negativas ap licadas por el

Gobi erno y a la deficiente supervisión de la Banca cuando ésta se encontraba

ex propiada.

" ... El costo producido por la cris is sistémica de la banca comerc ial mexicana,

cuyo costo fiscal asciend e a 92 mil mil lon es de dólares ha sign ifi cado para el

pueblo de México una ve rtiente rea l de cris is bancaria .u 12

A raíz de la cr isis indicada se aplicaron diversos programas de rescate

bancario, uno de los cuales fue la crea ción de l Fondo Bancario de Protección

al Ahorro (fOBAPROA), en 1990.

"Co n el antecedente de sucesivas crisis económicas que , en tre otros efectos,

lleva ba la falta de liquidez del sistema banc ar io, y t ras el anuncio de la

desincorporación de las instituciones de créd ito, el gobierno de Carlos Sali nas

de Gortari institu ye el FOBAPROA, un fo ndo de contingencia para enfrentar

problemas financieros ext raordinario s ante posibles crisis económicas

12 Acosta Rom ero Miguel. Ob, Cit., p . 32 .
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propiciad oras de la insolvencia de los bancos por el incu mpl imi ento de los

deudores con la banca y el ret iro mas ivo de depósitos. El FOBAPROA servi ría

para asumir las carteras vencidas y capitalizar a las instituciones

ñna ncíe ras .:" ?

Este Programa - como se indicó en el párrafo anterior- se util izó para la

compra masiva de carteras vencidas de los bancos, originand o graves

pro blemas de corr upción y fina lmente la deuda que asumió dicho Fideicomiso

se con vi rtió en deuda pública.

Con poster ior idad los dip uta dos del Part ido Acción Nacional, el 19 de

nov iem bre de 1998, propusieron la ex pedi ción de una Ley de Prote cción al

Ahorro Bancario, que establecía un sistema de seguro de depós ito bancario,

adm ini st rado por un orga nismo descentralizado de la Adminis t ración Pública

Federal denomi nado Instituto para la Protecci ón al Ahorro Bancario (IPAB ) .

Este insti tuto asumió la titularidad de las opera cion es de los programas de

saneamiento realizados por el FOBRAPOA y el Fondo de Apoyo al Mercado de

Valores (FAMEVAL).

Prev io a la creación del I PAB se modificó la Ley General de Deuda Pública en

la que se establece que " ... las obl igaciones cont ra ídas por el FOBRAPOA y el

FAMEVAL, que cuenten con el avalo la responsab ilid ad solidaria del Gobierno

Federal , así como los compromisos adquir idos por el Fondo Bancario de

IJ Qui ntana Adriano, Elvia Arcel ia. Aspectos Legales y Económicos del Rescate Bancario en
Méxi co . l a . Ed ición . Univers idad Nacional Autónoma de Méx ico . México. 2002 , p. 76.
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Protección al Ahorro y las obligaciones de las Instituciones de Banca Múltiple

intervenida s por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y apoyadas por

el propio Fond o, pasarán a formar parte de la deuda pública directa del

Gobierno Federal ." (Artícu lo Cuarto Transitori o del Art ículo Segu ndo ) .

El IPAB es regido por una Junta de Gob ierno, la cual quedó instalada el 6 de

mayo de 19 99 , in iciando operaciones el 21 del m ismo mes y año.

La Junta de Gobierno está form ada por siete vocales que son :

Secretaría de Haciend a.

Gobernad or de l Banco de f'1éxico.

• Presidente de la Com isión Nacional Bancaria y de Valo res .

• Cuatro vocales independientes designados por el Ej ecut ivo Federal y

aprobados por las dos terceras partes de los mi embro s del Senado.

La Junta de Gobierno es presidida por el titu lar de la Secretaría de Hacien da

y Créd ito Público y en su ausencia por su suplente .

La Junta de Gob ierno t ien e, ent re otras facul tades:

• Resolver el otorgamiento de los apoyos prev istos en la Ley.

• Declarar la adm inistración cautelar , así como aprobar la liquidación o la

solicitud de suspen sión de pagos o declaración de qu iebra de las

inst it uciones de banca múltiple .
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• Aprobar las cuotas ordinarias, ext raordinarias y los criterios para las

cuotas diferenciadas.

• Esta blecer las polí ticas para la admi nist ración y enajenación de los

bienes de l IPAB .

• Evalua r las acti v idades de l IPAB.

Ana lizar y aproba r los informes del Secretario Ejec utivo .

• Nombrar y rem over al Secretario Ej ecut ivo.

La administración del IPAB está a cargo de un Secretar io Ej ecuti vo,

nombrado por la Junta de Gobierno.

Las princip ales atrib uciones del Secre ta rio Ejecutivo, de acuerdo con la Ley

de Protección al Aho rro Bancario, son :

• Administrar el IPAB.

Ejercer la representación lega l del IPAB.

• Cum plir y hacer cumplir las resolucio nes que tome la Junta de Gobierno .

• Formu lar los proyectos de presupuestos de ingresos y egresos del I PAB y

los requ eri m ientos de financiamiento.
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De acuerdo con la Ley, el IPAB inició operaciones el 21 de mayo de 1999,

teniendo como pri ori dad el mantener la confian za y la estab ilid ad del sis te ma

bancario, ade más de establecer los incen tivos necesarios para que ex ista

mayor disciplina en el mercado.

1.2.4. BANCO DE MEXICO

Es el Banco Central , lo regula la Ley del Banco de México la cual es

reglamentar ia del artículo 28 const it ucion al, pub licada en el Diar io Oficial de

la Federación el 23 de diciembre de 199 3, y por su Reglamento I nterior de l

30 de sep tie mbre de 1994.

La transformación del Banco de México y su autonomía importante a

part ir de las reformas al artículo 28 de la Const itución publicadas en el Diario

Oficial de la Federación del 23 de diciembre de 1993 y posterior

promulgación de su Ley por el Congreso de la Unión, config uran un nuevo

banco central dentro de las tend encias predom inantes en el mundo sobre la

autonomía de este t ipo de ínst tt uctones ."!"

El Banco de México es el organismo encargado de proveer al país de moneda

nacional cuidando la esta bil idad de su pod er adquisit ivo, debe pro mover el

sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen fu nciona mi ento del

sistema de pagos segú n lo establecido por el artículo segundo de la Ley del

Banco de México.

14 Acosta Rome ro, Miguel. Ob . Cit ., p. 263.
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Las funciones de este organismo indepe ndie nte de acuerdo a lo estipulado en

su Ley son :

• Regular la emisión y circu lac ión de la moneda, los camb ios, la

intermediación y los servicios financieros, así como el sistema de pag os.

• Operar con las instituciones de créd ito como banco de reserva y

acreditante de última instancia ;

• Prestar servicios de tesorería al Gobi ern o Federa l y actuar como agente

financiero del mis mo ;

• Fung ir como aseso r del Gobierno Federal en ma te ria eco nómica y

particularme nte, financiera ;

• Part icipar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organ ism os de

cooperación financiera internacional o que agrupen a bancos centrales y ;

• Operar con los org anismos a que se refi ere el párrafo anterior, con

banco s cent rales o con otras personas morales que eje rzan fun ciones de

autoridad en materia financiera.

Dentro de las funciones de l Banco de México en relac ión con el siste ma

financiero destacan las siguientes:

A) Facultades re fe re ntes a las ac tividades de Banca y Crédito
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Orien tar la pol ít ica crediticia de l país.

• Fungi r como Banco de reserva respecto a las institucion es de crédito.

• Opin ar respecto a la aut or ización para la organ ización y autor izac ión de

inst itu ciones de banca múlt iple.

B) Funciones de regulación

• Corr esponde al Banco de México dictar las disposiciones de carácter

genera l, conforme a las cuales las casas de bolsa pueden rec ibir

préstamos o créditos de inst it uciones de crédito para real izar las

act iv idades que le son prop ias, así como para conc eder crédi to s para la

adquisición de valores con garantía de éstos. "!"

• De esta manera compete al Banco de México , de acuerdo con la facu ltad

ge neral que le corresponde de regu lar el crédi to inst itucional en sus

aspec to s oper at ivos, dictar las reg las a las cua les deben suj et arse

insti tu ciones de crédito en la rea lización de operaciones act ivas y pasivas

de crédi to.

• De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, le corresponde al Banco de

México nombrar a uno de los voc ales de la junta de Gob ierno de la

Comi sión, así como a uno de los miembros del Instituto Nac ional para el

Depósito de Valores (I NDEVAL) cuand o el Banco de México sea soci o.

15 Iqa rt úa Araiza, Octavio. Ob Cit ., p. 251.
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• Es necesari o señalar que, el Banco de México deb e opi nar cuando se

otorguen o cance len concesiones de bolsas de valores.

e) Funciones relacionadas con el Sistema Bancario.

La legislación bancar ia y la Ley del Mercado de Valores, defi nen el campo de

acción que corre sponde a las instituciones de crédito referido básicamente a

la intermed iación en el crédito y, por otra parte, el ámbi to de acción de las

casas de bolsa refer ido a la intermediación con valore s.

Genera lmente se reconoce exc lusiv idad a cada uno de estos t ipo s de

intermediar ios en su propio campo; sin embargo, existen algu nos casos en

que las actividades de los bancos inciden en el mercado de valores, lo cua l se

analizará con mayor detenimiento más adelante, y el Banco de México

in te rv iene directamente ap licándo les un tratam iento especial.

El Banco de México se encuentra facultado para - ent re otras cosas- :

Vetar las resoluc iones de la Comisió n Nacional Bancaria y de Valores que

afecten al me rcado de títul os de re nta fija emit idos o gara nt izados por

instituciones de crédito.

• Dispensar el req uisito de que las operaciones con valores inscritos en el

Regist ro Nacional de Valores que rea licen las inst itu ciones, se lleven a

cabo con la intermediación de casas de bolsa; esto por medio de reg las
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de carácter general, en aquellas operaciones que deben efectuarse en

cum plim iento de disposicion es de polí t ica monetar ia o cred iti cia.

• Efectuar las compras y ventas de valores denominados operaciones de

mercado abierto, las cuales no podrán llevarse a cabo con valores

em it idos por empresas privadas sin inf ringir la neu tra lidad que el Banco

Cent ral debe observar respecto de intereses part iculares.

De tal m anera, la graduación ade cuad a de las fechas, montos y plazos de las

emisiones de valores gubernamentales y su coordinació n con las operaciones

de com pra y venta de estos títu los por parte del Banco de t'léx ico hace n

fact ible qu e tanto éste como el Gobi erno Fede ral inyecten o ret iren fondos

del mercado con el fin de propi ciar una mayor congruencia en el Sistema

Financiero Mexicano.

1.4. MARCO
FINANCIERO

JURIDICO DEL SISTEMA

1.4.1. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES

FINA N CI ERAS

Con anteriori dad a las reformas a la Ley Genera l de I nstituciones de Créd ito

y Orga ni zaciones Auxili ar es (en lo sucesiv o LGI COA), actualmente abrogada

y que dat a de 1941 , er a difícil, desde un punto de vista j urídico, precisar" los
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con ceptos de sistemas bancarios o de bancos afi liados, respecto de aque llas

inst ituciones que tenían relaciones estrechas entre sí que se consideraban

grupos societarios y que se encontraban comprendidos en distintas leyes.

La Banca especializada derivó de la especialización de las operaciones

bancarias, las cuales se diferenciaban, ent re otras razones, por los distintos

instrumentos de captación de recursos y en conse cuencia por el

establecim iento de plazos diferentes para la celebración de operaciones

activas .

Existía la Banca de depósito, financiera, hipotecari a y de capita lización, y era

posible auto r izar les a estas la existe ncia de dos departamentos, el de ahorro

y el fiduciario. Sin emba rgo, la necesidad de complementación de los

servicios en beneficio del cliente or igi nó que se establecieran relaciones entre

los dist intos tipos de Banca, dando lugar a lo que se denominaron fili ales,

afiliados , sistem as, grupos, etcé tera.

Lo anter ior, se lograba mediante la adquisición de accion es de una entidad

banca ria por otra de distinta o igual especia lidad, pero en distintos ramos,

manten iendo cada ent idad su independencia juríd ica y sus órganos de

admin ist ración. En el extranj ero esta concentración acciona ría , dent ro de los

lím ites establecidos por la Ley se le denomino ho lding, sociedad tenedora de

acciones, soci edad controladora.

" En términos generales, cuando una empresa tiene en su poder acciones de

las sociedades agru padas, surge lo que en derecho anglosaj ón se conoce con

3 1
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el nom br e de Holding Company, socied ad control adora o sociedad de

tenencia, caracterizada por tener su capita l const it uido por las accion es de

las empresas un idas , o bien, como empresas que permanecen exterior y

jurídicamente independiente s y forman, sin embargo una unidad económ ica y

se encuentran sometidas a una di rección ún ica.

En nuestro Derech o Posit ivo casi no exi sten antecedentes sobre el

reconoc im iento de estas agrupaciones de empresas hasta antes de 1970." 16

En recon ocimiento de lo ante rior se incorporó, en diciem br e de 1970 , en

vigor a partir del primero de enero de 1971, como reforma y adición a la

LGICOA aorogada, el artículo 99 bis.

En la Exposición de mo tivos se sost uvo lo siguiente:

" ...Se ha observado el surgimiento de los llamados grupos O sistemas

fin anciero s, que consist en en la asociación, unas veces form al y otras sólo

info rmal, de instituciones de crédito de igua lo diferente naturaleza. Esta es

una realidad del desarro llo financ iero me xican o que es conve niente

reg lam en ta r en la ley, con el objeto de suj etar estos fe nómenos a las normas

de legis lación bancaria y encauza r su actuación en té rminos de sanidad y

respons ab ilidad para los mi embros integra ntes de dichos grupos. En esa

vi rtud, se pro pone incorporar a la ley una disposición que reconozca la

ex iste ncia de estos gr upos, imponiéndo les, a camb io, la obligaci ón de seguir

' " Acost a Romero, Migu el. Ob. Cit ., p. 884 .
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un a política financiera coordinada y de esta blece r un sistema de gar antia

recíproca en caso de pérd idas y de sus capitales paqados .:" "

Los grupos financieros a que se referia el artíc ulo 99 bis de la LGI COA fueron

transitorios.

A partir de 1990 se regu la a través de la Ley para Regular las Agrupaciones

Financieras, a los Grupos Financiero s.

" ...Con la creación de esta ley en el año de 1990, se redefine la estruct ura del

siste ma financie ro, al crearse sociedades cont rol adoras de di versas ent idades

financieras, su rgiendo nuevamente los gru pos f inanc ieros, eje y base de l

siste m a naciona l" !" .

En princip io se establece el régim en de autor ización previa de la Secretaría

de Hacienda y Crédito Público para la const it ución y funcionamiento de

Grupos Financieros.

Los Grupos Financieros, conforme a la Ley para Regular las Agrupacion es

Financ iera s en vigor, estarán integrados por una sociedad con t roladora y por

algunas de las ent idades f inancie ras sig uientes : almacenes generales de

depósito, arrendadoras fi nancieras , empresas de factoraje financi er o, casas

de cam bio , insti tuciones de fianzas, inst ituciones de seguros, socieda des

financieras de obje to limitado, casas de bolsa, ins t it ucion es de banca

17 Acosta Rom ero, Miguel. Ob . Cit .. p . 882 .

I R Heg ewisch Diaz I nfante, Fernand o . Ob. Cit ., p. 19 .
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mú lt ipl e, así como sociedades operadoras de sociedades de invers ión y

adminis tradoras de fondos para el ret iro .

El Grupo Financiero podrá formarse con cuando menos dos tipos diferentes

de las entidades fi nan cieras sigu ientes : inst it uciones de banca múltiple, casas

de bolsa e inst ituciones de seguros. En los casos en que el Grupo no incluya

a dos de las menciona das entidades, deberá contar por lo me nos con tres

ti pos difere ntes de entidad es fi nancieras de las citadas en el párrafo ante r ior

que no sean adminis trado ras de fondos para el re tiro.

Las ent idades financieras que form en parte de un gr upo de los pre vistos en

la Ley que se analiza podrán :

Act uar de manera conjunta frente al público, ofrecer servicios

com pleme nta r ios y oste ntarse com o integrantes del grupo de que se

tra te;

• Usar denominaciones iguale s o sem ejantes que los identif iquen frente al

público como integran tes de un mismo grupo, o bien , conservar la

denom ina ción qu e te nían antes de fo rma r par te de dicho grupo, en todo

caso , deberán añadirle las palabras "Grupo Financiero" y la

denominac ión del mism o, y

• Llevar a cabo operaciones de las que les son propias a t ravés de ofic inas

de sucursa les de atención al púb lico de otras enti dades fin ancieras
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in tegrantes del grupo , de conformidad con las reglas generales que dict e

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público .

• En ningún caso podrán rea liza rse operaciones propias de las entidades

financiera s integrantes del grupo a través de las oficinas de la

cont ro ladora.

La controladora del Grupo Financiero y cada una de las entidades finan cieras

que lo con forman, suscribirá n un convenio de responsabilid ades confo rme al

cua l :

• La contro lado ra responderá subsi diaria e ili mitadamente del

cumplimiento de las ob ligaciones a cargo de las entidad es fi nancieras

integrantes del gr upo, aún respecto de aquellas contra ídas por dichas

ent idades con anterio ridad a su inte gración al grupo, y

• La controlado ra respond erá ilim itadamente por las pérdidas de to das y

cada una de dichas ent idades. En el evento de que el patrimonio de la

cont roladora no fuere suficiente para hacer efectivas las

responsabilidades que respecto de dos o más en t idades financieras

inte grantes del grupo se pres ente n de manera simultánea , dichas

responsabilidades se cub rirán a prorrata hasta agota r el pat r imo nio de la

controladora. (artícu lo 28 de la Ley para regular las agrupaciones

financieras).
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De acuerdo al artícu lo 30 de la ley en comento, la controladora esta rá sujeta

a la inspección y vigi lancia de la Comisión que sup ervise a la ent idad

financiera integrante del grupo que la Secretaría de Hacienda y crédito

Público determine como la preponderante dentro del propio grupo. Para tal

efecto , dicha secreta ría deberá tomar en cuenta, el capital contable de las

entidades de que se trate, ent re otros aspectos.

1.4.2. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

La Ley de Instituciones de Crédito ha sido reformada en var ias ocasiones,

estas refo rmas se anal izan en el apartado referente a las Instituciones de

Crédito en cuan to a la vinc ulación del Mercado de Valores con el Sistema

Bancar io; siendo una de las más im portantes reforma s la del 2 de ma yo de

1990 en la que se somet ió al H. Congreso de la Unión una iniciativa

presidencia l para modifica r los artículos 28 y 123 de la Const itu ción Polít ica

de los Estados Unidos Mexicanos a fin de restablecer el régimen mi xto en la

pre stación del servicio de banc a y crédito.

Con motivo de las reformas constitucionales mencionadas se promulgó una

nueva Ley de Instituciones de Crédito.

De acuerdo a la exposición de mot ivo s de la Ley de Inst ituciones de Créd ito

de l Decre to del 14 de ju lio de 1990, publ icada en el Diario Oficia l de la

Federación el 18 de julio de 1990, dicha ley se sustentaba en tres razones

fundamentales :

36

Neevia docConverter 5.1



• La impostergable necesidad de que el Est ado concentrara su atención en

el cumpl im iento de sus objetivos básicos, a saber, dar respuesta a las

necesid ades sociales de la pob lación y elevar su bienestar sobre bases

productivas y duraderas .

• Que el cambio profu ndo de las realidades soci ales en nuestro país, así

como de las estructuras económicas del propio pape l del Estado e inc luso

del sistem a fina nciero mismo, ha modificado de raíz, las circunstancias

que explicaron la estatiza ción de la banca, en sept iembre de 1982 y

El propósito de amp liar el acceso y mej orar la ca lidad de los ser vicios de

banca y crédito en beneficio colectivo .

En esta ley se transcribe en el artículo 53 lo que anter iormente se establecía

en el artículo 37 de la Ley Reg lamentaria de l Serv icio Público de Banca y

Crédito, en el senti do de que las I nstitucion es de Créd ito que celebren

operaciones con va lores por cuenta propia deberán reali zarlas por condu cto

de Casas de Bolsa, siempre y cuan do dichos valores se encuentren inscritos

en el Registro Nacional de Valores (a nteriormente llamado Registro Nacion al

de Valores e Intermedia rios) .

Esta ley reprodu ce tam bién en su artículo 81 lo establecido en el artícul o 62

de la an terior, que seña laba que las operaciones con valores que lle ven a

cabo las In st itu cion es de Crédito por cuenta de tercero s, en cumplim iento a

fideicom isos, mand at os, comi siones y con t ra tos de admin istración se

reali zarán en términos de las disposiciones de la Ley del r-tercado de Valo res,
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así como de conformidad con las reg las generales que en su caso emi ta el

Banco de México.

A raíz de la promulgación de la nueva ley que se comenta, se inicia el

proceso de pri va t ización de la Banca, m ediante la creac ión del com ité de

desincorporación bancari o publ icado en el Diari o Of icial de la Federación el 5

de septiembre de 1990 y de acuerdo con las bases generales de dicho

proceso publicadas en el Diario Oficial del 25 de sept iembre del m ism o año .

El proceso en cuesti ón contemplaba 3 eta pas :

• La valuación de las I nstituciones.

• El re gistro y auto rización de los posibles adqui rentes.

• La enajenación de la participación accionaria del Gobierno Federa l.

En relación con este últ im o punto hay que reco rd ar que la Ley del Servicio

Públi co de Banca y de Crédito modificada med iante Decreto de fec ha 2 1 de

diciembre de 1989 establecía que el capital soc ial de las Sociedades

Nacionales de Crédito quedaba integrado po r un a parte ord inaria y una

adicional representadas ambas por t ítul os de crédi to denom inados

Certificados de Aportación Patrimoni al (CAP ' S) , divididos en 3 Ser ies:

La Serie "A " que representaba en todo tiempo el 66 % del capital ordinar io de

la socied ad y que sólo podi a ser suscrita po r el Gobie rno Federal ; la Seri e "B "

que representaba el 34 % restante del capital ordinario de la soc iedad y la

Serie "C " que rep resentaba el capit al adicional de la sociedad. Los CAP ' S de
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la Serie " B" podían ser adq ui ridos por personas físicas y mora les m exicanas,

siempre y cuando estas últimas incluye ra n en sus estatuto s soc iales cláusula

de exclusión, di recta e indi rect a, de ext ranjeros .

La refo rma que se come nta perm itía la particip ación de inversioni st as

extranjeros en el cap ita l adicional de la sociedad y hast a por el 34% del

mismo .

El acue rdo qu e establecía los principios y bases del proceso de

desincorporación, est ipulaba que los CAP' S Seri e " A" serían conv ertidos en

acciones Seri e "A" hasta en un 51 % y en acciones Ser ie " S" en un 15% , as í

como qu e la total idad de los CAP' S Serie "B" serían convertidos en acciones

Ser ie "B " . Conforme a la nueva ley Bancaria que se analiza las Instituciones

de Créd ito podían emit ir una Serie de acciones denom inada Seri e "e" que, en

su caso, podría represen tar hasta el 30 % del capi ta l de la Institución y qu e

pod ían ser adqu iridas por personas físicas o morales ex t ranj eras que no

t uv ieran el cará cter de gobiernos o dependencias oficiales .

La Ley de I nstituciones de Crédi to publicada el 18 de ju lio de 1990 establecía

en su artículo 11 que el capital soc ial de las Inst it uciones de Banca Múlt ipl e

estaba formado por una parte or dinaria y podría también estar integ rado por

un a parte adicional.

La parte adicional del capita l social de d ichas inst it uciones se integra ba por

acciones Ser ie "A" que rep resentaban po r lo menos el 51 % del ci ta do capi ta l
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y el 49% resta nte se podia integrar, ind istinta o conjuntamente, por acciones

Series "A" y " B".

La parte adicional del capital social podía estar represent ada por acciones

Seri e " L" de voto limitado y podían confe rir de recho a recibir un div idendo

preferente y acu mulat ivo . Estas pod ían emitirse hasta por un monto

equivalente al 40 % de la parte ordinaria del cap it al soci al , previa autoriza ción

de la Comisión Nacional Bancar ia y de Valores.

En el ar tíc ulo 13 se estab lecía qu iénes podían adqu irir las acc iones

represe ntativas de la Ser ie " A" :

• Personas físicas mexicanas.

• Personas m or ales mexicanas cuyo capital sea m ayor itariamente

propiedad de me xicanos, que sea n efect ivamente contro ladas por los

mismos y cump lan los demás requisitos que mediante dispos iciones de

carácter genera l estab lezca la Secretaría de Hacienda y Crédito Público .

• El Gobi erno Federal y el FOBAPROA.

• Las sociedades contro ladoras a que se refiere la Ley para Regular las

Agrupaciones Financieras.

• Los inver sionistas institucion ales.

Por úl t imo, el ar t ícu lo 14 esta blecía que las acciones rep resentat ivas de las

Serie s " B" y " L" serían de libre suscripción, pero no pod rán part icipar en

forma alguna en el cap ital social de las Insti t uciones de Crédito, las personas

m ora les extranjeras que ejerciera n funciones de autoridad .
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En el artículo 17, se exce ptuaba de la proh ibi ción de adquirir más de l 5% del

capital soc ial de una inst itució n de banca múltiple, además del Gobierno

Federal, FOBAPROA, inversionistas institucionales, etcéte ra, a las

In st it uciones Financieras del ex te rior y a las Sociedades Contro ladoras de

Filiales, las cuales podrían adqu irir accio nes de cualqu ier Serie conforme a

prog ramas aprobados por la Secreta ría de Hacienda y Crédi to Público, con la

fi na lida d de convert ir a la respectiva I nst itución de Banca Múltiple en una

fil ial.

Esta última Ley ha sido modificada en últ imas ocasiones por Decret os

publicados los días 22 de Julio de 1994, 15 de febrero de 1995; por la Ley de

la Comisió n Nacional Bancar ia y de Valores publicada el 28 de abr il de 1995;

por Decreto publicado el 17 de noviembre de 1995, por Decreto publicado el

30 de abril de 1996; por el Decreto de la Ley de los Sistem as de Ahorro para

el Retiro y de re formas y adiciones a las Leyes General de In st ituciones y

Sociedades Mut ualist as de Seguros, para Regu lar las Agr upaciones

Financieras, de Insti tu ciones de Crédito, del Mercado de Valores y Federa l de

Protección al Cons umidor, publicado el día 23 de mayo de 1996 ; por Decreto

publ icado el 7 de mayo de 1997; por la Ley de Protección y Defensa al

Usua rio de Servicios Financieros, pu blicada el 18 de enero de 1999 ; por el

Dec reto por el que se expide la Ley de Protección al Ahorro Bancar io y se

reforman, adiciona n y derogan diversas disposiciones de las Leyes del Banco

de México, de In stituciones de Crédito, del Mercado de Valores y para

Regu lar las Agrupaciones Financieras, pub licado el 19 de enero de 1999; po r

el Decreto por el que se reforman, adi cionan y derogan diversas

disposiciones de la Ley de I nst ituciones de Crédito, de la Ley General de

~I
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Organ izaciones y Act ividades Auxiliares del Crédito, de la Ley Fede ral de

Instituciones de Fianzas, de la Ley General de Insti tuciones, y Sociedades

Mut uali stas de Seguros, de la Ley del Mercado de Valores, de la Ley de los

Sistemas de Ahorro para el Ret iro y de l Códi go Federal de Procedimientos

Penales, pub licado el 17 de mayo de 1999 y por Decretos publicados el 5 de

enero , el 23 de ma yo de 2000 y el 4 de junio de 2001.

El articula 11 de la ley actu al prev é que el capi tal soc ial de las I nst ituciones

de Banca Múlti ple, estará fo rmado por una parte ordinaria y podrá tambié n

est ar integrado por una parte ad iciona l. La parte ordinaria del cap ital social

se integrará por acciones de la Serie "O".

En su caso, la parte adic ional de dicho cap ital social esta rá representado por

accio nes Serie "L", que podrían emiti rse hasta por un monto equivalente al

40% de la parte or dinaria de dicho capita l social, pr ev ia autorización de la

Com isión Naciona l Bancar ia y de Valores .

El artícu lo 13 establece que las acciones representat ivas de las Series "O" y

" L", serán de libre suscripción.

No podrán participar en forma alguna en el capita l socia l de las I nst ituciones

de Banca Múltiple, personas mora les ext ran jeras que ejerzan funcio nes de

autor idad .

El artículo 14 dispone que las personas que adqu ieran o transm itan accio nes

de la Serie "O " por más del 2% de l capita l soc ial de alguna Institución de
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Banca Múltip le de berán dar av iso a la Secretaría de Hacienda y Créd ito

Públ ico dentro de los t res días hábi les siguien tes a dicha transmisión o

adqu isición .

El art ículo 53 establece que las operaciones con valores que realicen las

I nstituciones de Crédito actuando por cuen ta propia, se rea liza rán en los

té rmi nos previstos por dicha ley y por la Ley del Mercado de Valores y se

sujetarán a la inspección y vigil ancia de la Comisión Nacion al de Valores en

coo rdinación con la Comisión Nacional Bancaria (hoy fusionadas).

Cuand o las referidas se realicen con valores inscritos en el Registro Nacio na l

de Valores e Intermediarios, deberán llevarse a cabo con la intermediación

de Casas de Bolsa, salvo en los casos siguientes:

• Aquélla s con valores emi t idos , aceptados o gara ntiz ados por

I nst it uciones de Crédito;

• Aquéllas que el Banco de Méxic o, por razones de po lítica credi ti cia o

cambiar ia determine mediante reglas de carácte r general, y

• Las que except úe la Secretaría de Hacienda y Crédi to Público siempre

que se efectúe n para :

• Financiar empr esas de nueva creación o ampliac iones a las ex istentes ;

. I ~
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• Tra nsferir proporc iones importantes del capi ta l de empresas y

• Ot ros propós itos a los cuales no se adec uen los m ecan ism os normales

del mercado .

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, para res olver sobre las

excepciones prev ist as en este artículo, escuchará la opin ión del Banco de

México así com o de la Com isión Nacional Banca r ia y de Valores.

El artículo 8 1 señala que las opera ciones con val ores que realicen las

Institu ciones de Crédito en cum plim iento de fideicomi sos, mandatos,

comisiones y contratos de admini st ración, se realizarán en tér minos de las

disposiciones de dicha ley y de la Ley de l Mercado de Valo res, (Isí corno de

conformídad con las reglas gene ra les que , en su caso, em ita el Banco de

Méx ico oyendo la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Valor es, con

vis t as a proc ura r el desarrollo ordenado del Mercado de Valores.

Las Instituciones de Créd ito con sujeción a las dis posicion es de carácter

general que expida el Banco de México podrá n realizar operacion es de

re po rto y préstam o de valor es por cuenta de terceros si n la inte rmediación

de Casas de Bolsa.

La Ley del Banco de México, pub licada en el Diario Ofic ial de la Federaci ón el

23 de diciembre de 1993, re formada por Decr eto pub licado el 17 de

novi embre de 1995 y por el Decret o po r el que se reforman diversos

ordenamiento s lega les, refere nte a la doble nacionalidad pub licado el 23 de
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enero de 1998 ; Y el Decre to por el que se expide la Ley de Protección al

Ahorro Bancario y se reforma n, adicionan y derogan diversa s dis posiciones

de las Leyes del Banco de México, de I nsti tuciones de Crédito , del Mercado

de Valores y para Regular las Agrupaciones Finan cieras, publicado el 19 de

enero de 1999; establece en la fracción I del artículo 3° las funciones que

desempeñará el Banco consistentes en reg ular la emisión y circula ción de la

moneda, la intermediaciór. y los servicios financieros, así como los sistem as

de pagos.

Del ma rco legal vigente claram ente se desprende que tratá ndose del Sist em a

Bancario y del Mercado de Vdlores , el rég im en de exc lusiv idad y especialidad

que debiera apl icar a los diversos interme diario s dentro del Sist ema

Financiero t-tex tcano es confuso, toda vez que se le at ri buyen facultades

reglame ntar ias al Banc o de 1'léxico tratándose de ope racion es que llevan a

cabo los Bancos por cue nta de terceros con valo res, sin que se especi fique en

el artícu lo 81 de la Ley de Inst it ucio nes de Crédito vig ente si di chos valores

está n o no inscri tos en el Registro Nacio nal de Valores, pudiendo además

dicha s I nsti t uciones de Créd ito reali zar operacion es de reporto y préstamo de

valores por cuenta de terceros, sin la intermediac ión de Casas de Bolsa, es

dec ir, se per mite a la Banca llevar a cabo operaciones que no son

connat urales a su activ idad fu ndamental con sistente en ser un intermed iario

del créd ito.

Lo ante rior, da lugar a que ot ros intermediarios financieros no bancarios

ofrezcan serv icios de financiamiento, en ocas iones sin contar con la

infraest ruct ura necesar ia para ello a pesar de estar facult ados por la ley y lo
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El maes t ro Joaq uín Rodríguez y Rodrígu ez expresa en su obra de derecho

bancario que " la act iv idad bancar io aba rca hasta los úl timos r incones de la

v ida socia l, ente ndida dentro de ésta la acti vidad económica particular,

estatal , político monetaria , etcétera" 19 .

El Sistem a Bancario Mexica no está integ rado, según la ley que se comenta

por el Banco de México, las inst it uciones de banca múltiple , las instituciones

de banca de desarro llo, el Banco Nacio nal de Servicios Financiero s, S.N.C.,

mejor cono cido como BANSEFI (anteriorme nte llamado Patronato del Ahorro

Nacion al) y los fid eicomisos públicos constitu idos por el Gob ierno Federal

para el fomento económico, así como aq uellos que se constituyan para el

desem peño de las funciones que la ley encomienda al Banco de México.

La int erpretación de los preceptos de esta ley para efectos administ ra t ivos , le

com pete al Ej ecut ivo Federal , que lo hará a t ravés de la Secreta río de

Hacienda y Crédi to Público .

La supl etori edad prevista en la ley para las inst ituciones de ban ca múltiple,

es la sig uiente:

En lo no previsto por ella y por la ley or gánica del Banco de México , se

apl icará :

1. La legislación mercantil .

2 . Los usos y práct icas bancar ios y m ercan ti les.

19 Rod riguez Rodriguez, Joaqu in, Derecho Ban cario, 3a Ed ición. Ed . Porrúa . ~léx lco 1968, p .
1-5
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3. El Código Civ il Federal.

4 . El Códig o Fiscal de la Federación, para efectos de las notificaciones y los

rec ursos a que se re fiere la misma .

Cabe mencionar que en el derecho financiero, del cua l forma parte la ley qu e

se com enta , " convergen normas de derecho público y normas de derecho

pr ivado pero , generalmente, las de derecho público se refieren al act o de

autoridad al intervenir en la creaci ón, fu ncionamiento y vig ilancia de los

sujetos que act úan como sociedades de derecho prtvado":" .

Las institucion es de banca de desarrollo, se regirán por su resp ect iva ley

org ánica y, en su defecto, por lo dispu esto anteriormente.

Las labores de inspección y vigilancia de los intermediar ios bancarios le

conciern en a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, ya que a partir de

1993 en que se expidió la ley de l Banco de México, a este se le otorgaron

facultades de reglamentación en las área s de intermediación financiera,

cam bios y sistemas de pago s, como ha quedado establecido con anterioridad.

1.4.3. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y

SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

Es una ley de interés públi co que ti ene por obj eto regular la organizació n y

func ionamiento de las inst itu cion es y sociedades mutualistas de seguros, las

" Hege w isll Dia z I nfa nte, Fernando. Ob. Cit ., p. 7

·18
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actividades y operaciones que podrán rea lizar, así como las de las personas

relacionada s con la actividad aseguradora , en protección de los intereses del

público usua rio de los servicios correspon die ntes.

El órgano competente para interpretar, aplicar y resolver para efectos

administ rativos lo relacionado con los preceptos de esta ley y para todo lo

referente a las instit ucion es y sociedades mutualistas de seguros es la

Secretaría de Haciend a y Crédito Público.

La Secretaría de Hacienda podrá solicita r la op inión de la Com isión Nacional

de Seguros y Fianzas, del Banco de México o de algún ot ro orga nis mo

cuando lo estime conveniente.

En la aplicación de la ley que se estud ia, la citada Secreta ría deberá procura r

un desarrollo equ il ibrado del sistema aseg urador y una competenci a sana

entre las ins t itucione s de seguros que lo integran.

Esta ley ha sido reformada en varias ocasiones, "de estas reformas cabe

destacar la posibilida d de que estos intermediarios emitan accion es de voto

lim itado preferentes para allegarse de recursos, así como títulos de crédito

que sean objeto de oferta pública y de intermediación en el mercado de

valores, podrán actuar como fiduciarias en caso de fideicomisos de

admi nistración, en los que se afec te n recursos re ferente s al pago de primas

por los cont ra tos que se celebren, siendo una exce pció n al artículo 350 de la

Ley General de Tít ulos y Operaciones de Crédito; se reconoce el uso de

contra tos ela borados un ilateralmente por la aseguradora para establecer en
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catálogo de operacio nes que pueden realizar, se esta blece la posibi lidad de

que las inst it uciones de fianzas operen con sus prop ias acciones, emita n

acciones prefer entes o de voto limitado para poder financiarse y libera el

monto de las pr imas que puedan cobrar dejando su determinación a la oferta

y demanda del mercado " ."

1.4 .5 . LEY DE PROTECCI ON AL AHORRO BANCARIO

L.a Ley de Protección al Aho rro Bancario t iene por objeto esta blecer un

sistema de protección al ahorro bancar io en favor de las perso nas que

rea licen cualquiera de las operaciones garant izadas, en los términos y con las

lim itantes que la misma determi na ; regular los apoyos fi nancieros que se

otorguen a las instituciones de banca mú lt iple para la pro tección de los

inte reses del públi co ahorrador, concluir los procesos de saneamiento de

instituciones bancar ias, así com o administ ra r y vender los bien es a cargo del

IPAB para obtener el máximo nivel posible de recuperación.

En los térm inos de la ley citada, el sistema de protección al ahorro bancar io

será admin ist rado por un organis mo descentralizado de la Administración

Pública Federal, con persona lidad j urídica y patrimoni o propios, con domicilio

en el Dist rito Federal, denominado In stituto para la Protección al Ahorro

Bancari o.

" Hegewi sh Díaz I nfan te, Fernan do. Ob. Cit ., p. 30.

51
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Se contemplan dos aspectos fund amentales para el sano desarrol lo de las

instit ucion es de banca múltiple; por una parte el seguro al ahorro, por medio

de l cual a part ir de la vige ncia de esta ley por lo que se refiere a las

operaciones garantizadas, en el caso de que la institución crediticia dej e de

cumplir con sus obligaciones, dicho cumplimiento será asumido por el I PAB

hasta por un monto determinado al que se hará mención más ade lante .

En segundo térm ino se otorgan apoyos f inan cieros a las inst it uciones de

banca múlt iple a fi n de proveerles liquidez o a sanear las.

La ley en come nto es de orden púb lico e interés social y reg lam entar ia de las

disposiciones const it ucio nales conducente s.

Se considerarán operaciones garant izadas los depósitos, pr ést amos y

créd itos a que hacen referencia las fra ccion es I y JI de l artículo 46 de la Ley

de Inst it uciones de Crédito, siendo éstas :

• Depós itos bancarios de dinero :

• A la vista .

• Ret irables en días preesta blecidos.

• De ahorro, y

• A plazo o con previ o aviso.

• Aceptar préstamos y crédito s.

Se estipula en ésta ley , que el IPAB pagará el sald o de las ope racion es

gara nti zadas, considerando el monto del pr incip al y accesorios, hasta por una

52
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cantidad equivalente a 400 UDI S por persona , ya sea física o mora l,

cua lquiera que sea el número y clase de d ichas obligaciones a su favor y a

cargo de una misma inst itución .

A f in de cumplir con el objeto de la ley, las inst it uciones de banca mú ltiple

estarán obl igadas a pagar al IPAB las cuotas ordinar ias y extraordinarias que

estab lezca la Junta de Gobierno del propio IPAB.

Los apoyos de liqu idez que otorga el Ir AB a las inst it uciones no pod rán

ex ceder de un plazo de 6 meses, mismo que pod rá prorrogarse por una so la

vez.

Paro sup ervisar la correcta aplicación de los apoyos financieros y el exacto

cu mplim iento de l programa de saneamiento, el IPAB debe ordenar

inspecciones con cargo a la inst itución objeto del apoyo, la cuál se hará sin

perjuicio e independiente me nte de la intervención administrativa o gerencial

qu e se decrete en la inst itución apoyada.

1.4.6. LEY PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE

LOS USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS

El obj eto de esta ley es, como su nombre lo indica, la protección y defensa

de los derechos e intereses del público usuario de los servicios financieros,

qu e prestan las inst ituciones púb licas, privad as y de l sector social.

53
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La ley que analizamos prevé la existencia de una Com isión Nacional para la

Protecc ión y Defen sa de 105 Usuarios de Servicios Financieros, la cuá l se

analizó en el apartado corresp ondiente.

Se contempla la ob liga ción para cada inst it ución financiera de contar con una

un idad especial izada que tendrá por obj eto atender consultas y

reclamacio nes de los usuar ios. El titu lar de esta uni dad deberá tener

facultades para re presentar y obligar a la inst it ución de que se trate, contará

con personal en cada enti dad fe derat iva en que la inst itución tenga

sucursales u oficinas, deberá respo nder por escr ito al usuario de ntro de un

plazo que no exced a de 30 días hábiles , con tado a partir de la fecha de

recepción de las con su ltas o reclamacion es, y deberá presentar un infor me

trimestra l a la Comisión Nacional de Protecc ión a los Usuarios de Servicios

Financ ieros (CONDU SEF).

Cabe señalar que lo anter ior po r un a ina decuada supervisión de la

CONDUSEF, no se cumple debidamente po r parte de las instituciones

fi nancie ras .

1.4.7. LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL

RETIRO

En la exposición de mot ivos de esta Ley se establece como objetivo de la

misma ... " proporcionar a la ciudadanía un sistemas de pensiones eficiente y

financieramente sustentable, que ga ra nt ice de manera transpare nte y j ust a

5-1
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el otorg amiento de una pensión para los t rab ajadores al mom ento de su

retiro, en los casos de incapacidad o en caso de muert e".

Esta ley al igual que las anteriores que hem os anali zado (y todas las relat ivas

al sistema financiero) es también de orden público e interés social y t iene por

objeto regular el funcionamiento de los sistem as de ahorro para el ret iro y

sus part icipantes.

La coordinación, regulación, supervisión y vigi lancia de los sistemas de

ahorro para el retiro está n a cargo de la Comisió n Nacional de l Siste ma de

Ahorro para el Ret iro, la cuá l se analizó anter iormente.

La interpretación de los preceptos de esta ley para efectos administ rat ivos

corresponde a la Secre taría de Hacienda y Créd ito Púb lico .

De acuerdo a esta ley, las admin ist radoras de fondos para el ret iro son

ent idades financier as que se dedican de manera exclu siva, habi tu al y

profesional a administra r las cuentas individual es y canalizar los recurso s de

las subcuentas que las integran en términos de las leyes de segu rid ad social,

así como a admin ist rar a las sociedades de inversión especializadas en

fondos para el ret iro .

Algo que conside ro muy importante que establece esta leyes la figura del

cont ralar norm ati vo, el que, con obj eto de evitar posib les conflic tos de

interés deberá aprobar los contra tos que cel ebren las admin istradoras de

fondos para el ret iro con cua lquier empresa con la qu e te nga n nexos
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pat rimon iales, así como los planes de prom oción y dist r ibución de acciones

de sociedades de inve rsión especiali zadas de fo ndo s para el re t iro que lleven

a cabo.

1.4.8. LEY DEL ME RCADO DE VALO RES

"Como antecedente di recto de esta ley encontramos a la ley que est abl ece

requ isit os para la venta al púb lico de acc iones de soc ieda des anónimas, en

vigo r a partir del 30 de diciembre de 1939, produc to del incre mento de la

venta de acciones med iante la colocación pública , en virt ud de la cual las

socieda des lograban allegarse de capital y obtener com o beneficio para lelo,

cotizar sus accione s en un val or mayor, por lo general, del nom ina l, resu ltado

de la oferta y demanda de ésta en el mercado, lo que a su ve z obedecerá en

gran m ed ida al estado fin anciero y planes económ icos de dicha empresa"; "

La Ley del Mercado de Valores es el resu ltado de la acció n del Estado,

orientada a estab lecer un sistema actu alizado, que regu le en form a integral

el mercado de valor es conte mplando la oferta públ ica de val or es, la

actuación de las person as ded icadas a operaciones con valo res, la

organización y funcionam iento de las bolsas de valores y de la autoridad

compet ente, así corno el Regist ro Nacional de Valores.

" Hegewi sch Diaz I nfante, Fernand o . Ob . Cit .. p . 27 .
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La act ua l Ley del Mercado de Valores fue publicada en el Diar io Oficia l de la

Federación el 2 de enero de 1975, abrogando el reglamento que regulaba el

ofrecimiento al públ ico de valores no registrados de 1947.

En la elaboración de la Ley del Mer cado de Valores de 1975 se tomó en

consideración el hecho de que la Ley General de Institucion es de Cré dito y

Organizaciones Auxil iares de 1941 , at ribuía a las diversas Inst itucion es de

Créd ito fac ulta des clara s par a llevar a cabo por cuenta propia o en com isión,

operacion es de compraventa de títu los , va lores y div isas.

La participación de las I nst it uciones de Crédi to en el Mer cado de Valores se

examinó, tom ando en cuenta su cal idad de emisoras de val ores, así corno la

posibilidad de que realizaran a la vez oper aciones po r cuenta ajena,

ejecutando órdenes de su clientela con cará cter disc recional , lo que

planteaba invariablemente un conflic to de intereses.

La exposición de motivos de la Ley de l Mercado de Valores de 1975,

reconoció que el Sistema Bancario Mexicano en sus sectores nac ional,

privado y m ixto tenía un gran prest igio y una red de ofic inas que también

debía ser aprovechado para la co locación de valores no bancarios. No

obstante, debía evi tarse que con ello se diera lugar a situaciones de

desequ ilib rio entre los participantes en el Mercado de Valores o de

incompati bi lidad de funciones .

En el año de 1993 esta ley se mo dificó para contemplar entre otros aspectos

al Sist ema Internacional de Cotizaciones, a fin de com bati r la
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desintermediación que se daba en el mercado de va lores mexicano al

registrarse las emisoras nacionales en el NYSE (New York Stock Exchange),

siste m a que implicaba listar por un intermediario bursát il , los va lo res

ex t ranjeros que cot izaban en la Bolsa Mexican a de Valores, S.A. de C.V., sin

necesidad de que estuvieran inscritos en la sección de va lores del Registro

Nacio nal de Valores de la Com isión Nacional Bancaria y de Valores.

Ot ro gran acierto de la reforma indicada fu e la cauci ón bursát il que vino a

supli r las deficiencias que aqueja ban a la pre nda mercant il , sobretodo cuando

en este últim o contrato , las partes pactaban la ve nta ex t raj udicial de los

valores pignorados, ya que a todas luces, dicha venta era inconst itucional, lo

cual no sucede al ejecutar los valores con moti vo de un contrato de caución

bu rsá t il, ya que de ante mano se pacta en dic ho con t rato una especie de

ar bit raj e pero solo para la ej ecución de manera expedi ta, lo que permite que

dichos valores se vendan en bolsa a precios vigentes y se pueda restituir de

manera efect iva el pa t rimonio del acreedor.

Esta ley reconoce que el marco legal de l m ercado de valores gi ra alre dedo r

de tres inst itucion es fundamentales que son : valores, oferta pública e

intermed iac ión.

Sólo podrán ser ma teria de intermediación en el mercado de va lo res los

documentos insc ritos en las secciones de Valo res o Especial del Regist ro

Nacional de Valores.
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La intermediación en el mercado de valores sólo podrá rea lizarse por las

casas de bolsa , los especialistas bursátiles y por las dem ás ent idades

financieras y person as facu ltadas para ello .

Se considera intermediación en el mercado de valores de acuerdo al artí culo

4 de la ley que se analiza la real ización habitu al de :

"Operaciones de corre duría, de comisión u otras, tendientes a poner en

conta cto la ofe rta y dem anda de valores;

Operaciones por cue nta propia, con valores emi t idos o garanti zados por

te rceros, respecto a los cua les se haga ofer ta pública , y

Adm inistración y ma nej o de carteras de valo res propiedad de terceros."

Por otra parte, de acuerdo a la misma ley, se considera oferta pú blica la que

se haga por algún medio de com unicación masiva o a person a indeterminada

para suscrib ir, enajenar o adquirir títulos de crédito y documentos que en ella

se seña len.

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores podrá establecer criterios de

aplicación general de acuerdo a los cuales se precise si una oferta es púb lica

y deberá resol ve r sobre las consultas que al respecto se le formulen .

En cuanto a los valores estos son las accion es, obligaciones, bonos,

certif icados y demás títulos de crédito que se emitan en serie o en masa en

los términos de las leyes que los rij an, desti nados a circu lar en el mercado de
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val ores, incluyendo las letra s de cambio, pag arés y t ítulos opciona les que se

em ita n en la forma ant es citada y, en su caso al amparo de un acta de

em isión , cuando por disposición de la ley o de la naturaleza de los actos que

en la misma se contenga, así se requi era .

En el año 200 1 se llevó a cabo una reforma a la Ley del Mercado de Valores

con el objeto fun damental de proteger a los accion istas m inorit arios, así

como de institucion alizar el me rcad o de va lores me dian t e la in trodu cción de

figuras ta les como consejeros ind ependientes, cont ralo r normat ivo, así como

la am pliación de los lími tes de tenencia accionaria de los accion ist as de las

empresas em isoras de va lores .

Se introdujo tam bién con esta reforma un nuev o ins trumento de

financiam iento que a últ imas fechas ha teni do un gra n auge en el mercado

de deuda, den om inado cert ifi cado bu rsá t il, siendo éste m ás flex ible que las

obli gaciones, ya que estas últimas son tí t ulos causales , es decir se

encuentran vinculados a la causa que les dio origen, siend o ésta una

declaración de vo lun tad de la sociedad emisora, que se hará constar en acta

ante notar io y se inscrib irá en el Regist ro Público de la Propiedad que

corresponda a la ubicación de los bienes, cuando en garant ía de la em isión se

constitu ya hipoteca, y en el Regist ro de Comercio del dom ici lio de la sociedad

emisora, en to do caso. (Ar t ículo 213 de la Ley Genera l de Títu los y

Operacio nes de Créd ito) .

Aunado a lo anterior la ley indicada establece algunas restri cciones para la

emisión de obligaciones, tales como que no se podrá hacer emisión alguna de
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obligacio nes por cant idad mayo r que el acti vo neto de la sociedad em isora

que aparezca en el balanc e base de la em isión, a menos que la emisión se

haga en representación del valor o precio de bienes cuya adquisición o

construcción tuviere cont ratada la sociedad emisora.

La sociedad emisora no pod rá reducir su capital sino en proporción al

reemb olso que haga sobre las obl iga cion es por ella emitidas, ni pod rá

camb iar su objeto, dom icilio o denom inación, sin el consentimiento de la

asamblea genera l de obligacionistas; asimismo las sociedades que emitan

obli gacio nes deberá n pub lica r anualmente su balance, certificado por

contador público. La publicación se hará en el Diar io Oficial de la Federación.

(ArtíCJIO 2 12 de la Ley de Tít ulos y Operaciones de Crédito ) .

En contraposición a todo lo anterior, los Certificados Bursáti les no requieren

de un acta de emisión, pudiendo ser emitidos por ent idades federa t ivas y

municip ios ni tampoco están suj etos a las restricciones indicadas para las

Obligaciones.

Por ot ra parte, el Papel Come rcial ha sido considerado como un instrumento

de inversión y financia miento a corto plazo, a diferencia de los Certificados

Bursát iles que son inst rum entos a largo plazo. El Papel Comerc ial al igual que

las Obligaciones requiere de un acta de emis ión siend o esta la de la sesión

del Consejo de admin ist rac ión que autorizo la emisión.
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1.4.9. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

En 1955 se promulga la ley que regu la a las sociedades de inversión . La

razón de ser de estos intermediarios bursátiles surge de la necesidad de que

el púb lico inve rsionista carente de cul tura financiera o de rec ursos para

diversifi car su inversión adquiera valores en Bolsa a través de una sociedad

de inversión.

Para que esto se lleve a cabo la sociedad de inv ers ión a t ravés de su Consejo

de administración defi ne el portafol io de va lores en que se invertirá n los

rec ursos obte nidos a través de la colocación entre el públ ico inver sionista de

las acciones representativas de su capi tal social y le instruye a la sociedad

operadora para que haga dichas compras.

La Ley de Sociedad es de inversión t iene por objeto reg ular la orga nización y

funcionamiento de las sociedades de inversión, la intermediación de sus

acciones en el mercado de valores, así como los servicios que deberán

contratar para el cor recto desem peño de sus act ividades .

En la ap licación de esta ley. las autoridades deberán procurar el fomento de

las sociedades de inversión, su desarro llo equilibrado y el esta blecim iento de

condic iones tendientes a la conse cución de los sigu ientes obj eti vos:

• El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores ;

• El acceso del pequ eño y mediano inversionista a dicho mercado;
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La dive rs ificación del capita l ;

• La contr ibu ción al financiamien to de la act iv idad product iva del país, y

• La protección de los intereses del público inversionista.

Las proh ibicione s que se establecen para las sociedades de inversión en

términos de ley son :

Recibi r depósitos de di nero;

Dar en qa rant ía sus bienes muebles, inmuebles, valores, t ít ulos y

documentos que ma ntengan en sus activos, salvo que tengan por objeto

qaran tiz ar el cumplim iento de obligacion es a cargo de la sociedad,

prod ucto de la realización de operacion es de reporto, préstam o de

valores , la obtención de préstamos y cré ditos de inst ituciones de cré dito

y la emisión de va lores representativos de de uda a su cargo para el

cumplimiento de su objeto, así como aqué llas en las que pueda n

particip ar y que de confo rmidad con las disposiciones que les sean

aplicables a dichas transacciones deban estar garantizadas;

Otorg ar su aval o garantía res pecto de obl igaciones a cargo de un

tercero ;
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• Recomprar o vender las acciones que emitan a prec io distin to al que

hayan sido va lua das, cons ide rando las comi siones que corresponda n a

cada serie accionarla . Tratándose de sociedades de inversión que coticen

en bolsa , se aj ustará n al régimen de recompra prev isto en la Ley del

Mercado de Valores apl icab le a las sociedades emisoras;

• Prac t icar opera cio nes acti vas de crédito, excepto prés ta mo s y repartos

sobre valores.

La Ley de Sociedades de I nversión define a estos tipos de soc iedades po r las

condiciones gen erales siguientes :

• Deben estar const ituidas como Sociedades anón im as de capita l va r iable .

• Deben contar con un capita l social mínim o.

• Las sociedades de invers ión serán administradas por un Cons ejo de

admi nist ración .

1.4.10. REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA

MEXICANA DE VALORES

El Regla mento Inter ior de la Bolsa Mex icana de Valores, S.A. de C.V. (en lo

suces ivo la Bolsa) es un claro ejem plo de la autorregulació n, siendo ésta la

facultad que ti enen los m iembros de una asociac ión o sociedad de dict ar
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normas que por conv enio son ob ligatorias para ellos , pero que en el caso de l

Reglamento I nterior de la Bolsa su ob ligatori edad deriva de la propia Ley del

Mercado de Valores, gracias a la modificación que sufrió la m isma en el añ o

de 1993 y en particular por lo que se ref iere a su Artícu lo 96 el cual estab lece

que " Las Casas de Bolsa y especialistas bursát iles deberán observar los

establecido en las leyes y d isposiciones de carác ter general expedidas por las

autoridades competentes, así como en las norm as de l reglam ento interi or de

la Bolsa de que sean miembros, respecto de la ejecución de las inst ruccio nes

que reciban de la clientela inve rsionista , por lo que esta rán obligadas a

exc usa rse de darl es cum plimiento, sin cau sa de responsabilidad cuand o

dichas instrucciones contravengan ta les ordenamientos, raz ón por la cua l la

clientela inversionista tendrá la obl igación de abstenerse de ordenar la

concertación de operaciones contra rias a las disposiciones legales en vig or ."

El Reglamento Inter ior de la Bolsa, fue autorizado po r la Comisión Nacional

Bancaria y de Valores el 27 de septiembre de 1999, entró en vigor el 25 de

oct ub re de 1999 y fue reformado en junio del 2003 .

El Título Prim ero se refiere a las Disposiciones Generales, las cua les en

primer luga r señalan que el Reglamento t iene por objeto establecer las

actividad es que se realizan a t ravés de la Bolsa, median te norm as qu e

establecen estánd ares y esquemas, tanto operativos cuanto de conducta,

tendientes a promover el desarrollo justo y equitativo de l mercado de valores

y de sus participantes.
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El Titulo Seg undo reg ula las condiciones relacionadas con los Miembros de la

Bolsa, que son los interme diar ios bursátiles admi t idos por la Bolsa para

celeb rar Ope raciones a través del Sistema Electróni co de Negociac ión .

El Tit ulo Tercero se re fiere a los Operador es, entendidos com o las personas

fisicas que han sido aprobadas por la Bolsa y autorizadas por la Com isión ,

para que a nombre de un Miembro for mule n Post uras y celebren

Operac iones.

El Tit ulo Cuarto contiene las disposiciones re lacionadas con los valores

Inscri tos en Bolsa, este título fue refor mado en junio oet 2003,

partic ularmente el Capit ulo IlI, rela cionado con la inscripción en el apartad o

de va lores autorizados para cot iza r en el sistem a internacional de

cot izacion es.

El Título Quinto regula las Operaciones del rvl ercado de Capitales, el Sexto,

las Operaciones del Sistema Internacional de Cotizaciones, el Séptimo las

Operacion es de l Mercado de Deud a y el Tít ulo Octavo se refie re a el

cum plimiento de las ope racio nes mencionadas.

El Títu lo Noveno se refi er e a la fo rma en que las Emisoras, re presen ta ntes

comunes, r"1iembros, I nsti t uciones Califi cad oras y demás personas a las que

la Bolsa les nava asignado una clave de iden t if icación elect ró nica para el

en vío de inform ación debe rán hacerl a llegar a la Bolsa .
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El Título Décimo a las Medidas Prev entivas que pod rá adoptar la Bolsa para

procura r una t ransparente y ordenada form ación de precios .

El Tít ulo Undécimo est ipula las Medid as Discip linarias y Cor rect ivas y a los

Organ os y Procedim ientos Disci pl inarios .

1.4. 11. REGLAME NTO

I NO EVAL

I NTERI OR DE LA s.O.

El coj eto de este reg lam ento es esta blecer las normas conforme a las cua les

la S.D. I ndeva l, S.A. de C.V., I nst itución para el Depósito de Val or es

( INDEVAL), prestará los serv icios relacion ados con la guarda, adm inist ración,

compen sación, liqu idación y transferen cia de va lores.

Este reglamento se compone de nueve capít ulos cuyos t ít ulos son los

siguientes:

1. Dispos iciones Prelim inares.

2. Depósito y re t iro de val ores.

3 . Servicios para el cum plim iento de obliga ciones que der iven de la

concertación de operaciones.

4 . Proce dim ientos ex t raordinarios para el cumplimiento de obli gacio nes.
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5. Serv icios para la conc erta ción de préstamo de va lores .

6 . Ot ros ser v icios .

7 . Medios para la prestación de servicios .

8 . I nformes y estad os de cuenta.

9 . Dispos iciones Generales.

1. 5. ENTIDADES QUE CONFORMA N EL
SISTEMA FINANCI ERO MEXI CA NO

1.5.1. ENTIDADES N O BURSATI LES

1.5.1.1. GRUPOS FINANCIEROS

La globa lizac ión de los servicios financ ieros y la prestac ión integral de los

m ismos, es posiblem ente lo que en opinión del maestro Mig uel Acosta

Romero im pul só al ejecutivo a pro mover la iniciat iva de ley pa ra regular las

agrupa ciones financieras .

61\

Neevia docConverter 5.1



..." A m i modo de ver, esta ley reconoce una rea lidad y prevé la formación de

grupos financieros, las bases de su orga nización , de su func ionamiento, asi

como las facultades que tendrán las autoridad es sobre esta materia ..." 24

A parti r de 1990 y con la pro mu lgación de la Ley para Regular las

Agrupaciones Financieras, se autorizó la integración de grupos financiero s y

se estab lecieron las bases para su cons titución y funcionamie nto.

Los gr upos financieros surgen com o un atractivo que el gobierno ofreció a los

em presar ios al mome nto d e la pri va ti zac ió n de la ban ca , ya qu e la

mayoría de los neo banqueros eran accionistas de casas de bolsa y de otras

enti dades financieras y como un valor agregado para que invirt ie ran en las

Sociedades Nacionales de Crédito se les per mi t ió form ar una sociedad

con tro ladora que t uvi era como entidades subs idiar ias a la casa de bolsa (de

la que, como se mencionó ya eran accionistas) , a una casa de cambio y a

una compañía de seguros pretendiendo con esto crear sinergias que en la

práct ica solo se dieron en el área administrati va, de siste mas , laboral y

j urídica ya que en el área de promoción ha sido muy difíci l crear la figura del

pro motor universal.

Ent re las enti dad es que conforman los grupos financieros (mencionadas al

habla r de la Ley para Regular las Agru paciones Financieras) debe, por ley ,

suscribirse un Convenio Unico de Respo nsab ilidades a través del cual la

sociedad cont ro ladora del grupo responderá subsidiaria e il im itada me nte de

las obligaciones incumplidas por las entidades f inanc ieras que con fo rman el

. , Ioern, pag o889
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gr upo, lo cua l implica asum ir riesgos de distinta naturaleza por un sola

entidad cuyo único patrimonio son las acciones de las demás ent idades, cosa

que en mi punto de vista no resulta lógico, ya que por ejemplo, por un r iesgo

carnbiario tendrán que respond er los accion istas de la controlado ra con las

accio nes de la casa de bolsa, la cuál es un negocio que en materia de r iesgos

se encuent ra mucho más regul ado que cualqu ier otra entidad del Sistema

Financiero Mexicano y por lo tanto es un negocio qu e se pre sume confiable y

en virtud del Convenio Unico de Responsabilida des asume los riesgos de las

dem ás subsidiari as.

1. 5. 1. 2 . INSTITUCIONES DE CREDITO

Considero que el Sistem a Bancario y el Bursát il han est ado íntimamente

interrelacionados ya que ambos son pi lares del sistema financiero mexicano

cuyas ent idades que los conforman tienen por objeto poner en contacto a la

clientela inversionista con los oferen te s de los servicios.

Un claro ejemplo de su interrelación lo vemo s en su regulación, que es

paralel a ya que en muc has ocas iones se emiten disposiciones idén t icas para

am bos siste mas , por lo que en este apartado se efec túa un análisis histórico

de algunas de las disposiciones, que puede resultar reit erat ivo o fuera de

lugar por haberse analizado la legislación ap licab le a cada unos de estos

sistemas en el capítulo correspondiente al marco ju rídico, pero considero

importante esclarecer el ám bito de competencia de cada uno antes de

efect uar el estu dio de las instituciones de créd ito , además de que este
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aná lisis se hace sobre la regulación que se ref iere a las operaciones que

pueden reali zan las inst it uciones de crédito . .

El Sistema Bancario y el Bursátil, ti enen por finalidad primord ial propiciar el

aho rro y financiar la planta productiva de l país y al públ ico usuario en

ge nera l.

..." Lo ante rio r, sólo t iene sent ido si partimos de una concepción del Sistema

Financiero ·f\1exicano en el que participen Intermediarios Especializados que

perm itan of recer ser vicios eficientes y de alta calid ad a nive l in tern acional,

má xime si conside ramos que actualm ente en México se compite con

I ntermedianos, en su mayoría, extranj ero s?" .

La concep ci ón anterior es producto de lo que se ha viv ido en este país

cuando se perm ite a los Interm ediarios Financieros una excesiva

conce ntración de pode r económico, a t ravés de facu ltarlos para el desarrollo

de activ idades que no son connaturales a su act ividad primordial. Así sucedió

cuando a la Banca se le perm itió hacer inversiones ind ebida me nte regu ladas

en empresas no finan cie ras, or ig inando financiam ientos vic iados por un

evi de nte conf lic to de inte reses, lo que desató fina lmente y como

consecuencia de una polít ica errática que pre tendió de ma nera egó latra

salvar pa ra la historia la figura de una presidente, la exprop iación de la

Ban ca t-texicana provoca ndo una inadecuada operación de la m isma y una

15 Gill , David .i;!';;§l emª Bancario y~.eLDesa rrollo de los Mercados de_Valores. Ponenc ia
DreserHada -'~QJa--lV Conferen<;:ia.tllie ril mericana de Cornlsione.s de_vi!lDres \é..Q rgan ismos
s im ilª res~lErgt9~ !"léx ico. noviembre 197 8.
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inadecuada supervisión por parte de las autori dades competentes, situ ación

que a su vez, fu e dete rminante en la crisis de 1994.

Lo antes dicho que resul ta ta n claro para algunos, no se ha visto ref lejado en

la Legi slación que ha regi do a dichos Intermediarios Financieros.

La Ley Genera l de I nstitucion es de Crédito y Organi zac iones Auxilia res de

194 1, atribuía a las diversas In st ituciones de Créd ito fac ultades claras para

llevar a cabo por cuenta propia o en comisión operacio nes de com praventa

de t ítul os, va lores y div isas. ( Artícu lo 10, fracción VIlI ) .

Lo anterior provocó que la inversión inst it ucional se desarrolla ra de ma ne ra

inconveniente, ya que por un lado la Banca de Depósito se constituyó en un

importante inve rs ionis ta por cue nta propia util izando recursos del púb lico que

captaba m ediante depósitos , co locación de bon os y ot ras ope raciones pasivas

y, po r otra part e, al recibir fondos de l público a través de fid eicomisos o

cuentas especiales, dedicaba esos recursos a inversiones en valo res

med iante ope raciones rea lizadas en su carácte r de com isionista, es dec ir, por

cuenta ajena con la anuencia del gobiern o.

Esta situación impedía clara mente que las I nst it uciones de Crédito pudiera n

realizar Inversiones en valores para su clientela de ma nera im parcial,

parti cularmente resp ecto de aquellos valores emit idos po r las prop ias

I nstituciones de Crédi to , apartando a la Banca de su función primord ial

consistente en la intermediación cred iticia.
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Las conside raciones mencionadas fu eron determ inantes en la elaboración de

la Ley del Mercado de Valores de 1975.

La participación de las Insti tuciones de Crédito en el Mercado de Valores se

examinó en dicha fecha, tomando en cuenta su calidad de emisoras de

valores, así como la pos ibilidad de que realizaran a la vez operacion es por

cuenta ajena, ej ecutand o órdenes de su clie nte la con carácter d iscrecio nal.

Esta dob le fun ción planteaba invariablemente un conflicto de intereses

inconveniente .

La expos ición de mot ivos de la Ley de l Mercado de Valores de 1975,

reconoció que el Siste ma Bancari o Mexicano en sus secto re s nacio nal,

privado y mi xto tenía además de prest igio, una red de oficin as que también

debía ser aprovechado para la coloca ción de valores no bancarios . No

obstante, debía evita rse que con ello se diera lugar a sit uaciones de

desequ ilibrio entre los part icipantes en el mercado de valores o de

incompati bilid ad de fun ciones .

Para dar de bida observancia a lo antes mencionado se estableció que una

Institución de Crédito no podía operar por cuenta prop ia a través de un

agente de va lores en cuyo capital participara una I nsti tución de Crédito, sin

embargo, se permiti ó qu e los agentes de valores en cuyo capi tal part iciparan

las Instituciones de Crédito pudieran inte rvenir en las operaciones con

va lores que las citadas Institu ciones llevaran a cabo en el desempeño de

fide icomisos, mandato s y com isiones o en la realizaci ón de otras operaciones

por cuenta ajena.
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Por ot ra parte, la Ley Bancaria vig ente en 1975 fue modificada ,

adicionándose el Artí culo 138 Bis 8, a fin de establecer que las operaciones

con valores inscr itos en el anterior Regist ro Nacional de Valores e

In te rme diar ios que reali zaran las In stituciones de Crédito deberían llevarse a

cabo con la in termed iación de agentes de valores, con excepción de aquellas

operaciones que comprend ieran valores emit idos, aceptados o garantizados

por I nstituciones de Crédi to, así como las operaciones que el Banco de

Méx ico determ inara por medio de reg las de carácte r general. (Nueva Ley

General de I nst ituciones y Organizaciones Auxil iares de Crédito de 1941) .

" Conforme a la Ley del Merca do de Valores vigente en 1975 las Instituciones

de Crédito quedaron autorizadas para parti cipar en el capital de los age ntes

de valores personas mora les sin limit ación en cuanto al monto de dicha

oart lcipación, lo que or iginó que las citad as Inst it uciones de Crédito

constituyeran las llamadas "Casas de Bolsa Bancarias""7.ó.

En el año de 1978 se modificó la Ley del Mercad o de Valores a f in de

re conocer que las operac iones que los intermediarios bancarios lle varan a

cabo con Certificados de la Tesorería de la Federa ción, qu edaran incl uidas en

el rég im en especial que con sist ia en que dichos Bancos podían operar con

agen tes de va lores en cuyo capi tal participaran Bancos de Depósito o

Soc iedades Fina ncieras.

If- Borja r-tart ine>, Francisco bU Interrnediaci ón Burátil en el Sistema Financiero Mexicano",
Cürlfe rencia1 ACjJpe m ia Mexicana de Derecho Bursátll, México1984.

Neevia docConverter 5.1



En el año de 1980 se volv ió a modificar la Ley del Merca do de Valores con

motivo del surgim iento de la Banca Múltiple, obligando a esta últi ma a actuar

en operaciones con títulos por cuenta pro pia, por conducto de agentes de

valores personas m ora les, en cuyo capital no participara una I nstitución de

Banca Múl t ip le, en v ir t ud de esta modificación quedó establecido que si la

Institución de Banca Múlt iple act uaba por cuenta pro pia con va lores, debería

realizar las operaciones con los m ismos, a través de un agente de valores

persona m oral desvinculada patrimonialmente de la Banca .

En el año de 1982, a raíz de la expropiaci ón de la Banca, se modi f icó el

Artículo 28 de la Constitución Polít ica de los Estados Unidos Mexicanos, con el

objeto de que la prest ación del Servi cio Público de Banca y Crédito le

correspondie ra al Estado 1'1exicano, de tal suerte que los Bancos expro piados

deja n de ser Soc iedades Anónimas para convert irse en una nueva figura de

Derecho Público denominada Sociedad Nacional de Créd it o.

En 1984 se con suma la desvincu lació n patrimonial y operativa de las Casa s

de Bolsa respecto de los Bancos. La Exposición de motivos del Decret o

correspond iente en vi rtud del cual se m odificó la Ley del Mercado de Valores

expresó que " ...es pr eciso recordar que se trata de do s t ipos de

inte rm ediación cuya nat urale za es distinta y que, si bien no hubiera sido

posible el desarrollo de las Casas de Bolsa, sin el concurso de las

In st itucion es de Crédito, in iciado el proceso de consolidac ión de aquél las,

propi ciándose la creación de ot ras fuentes de f inanciamiento y siend o má s

amplia la gama de inversioni sta s, el fortalec im iento de nues t ro Sist em a
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Financ iero requiere la operación eficaz de diversos t ipos de intermediari os

cuyas funciones sean complementar ias, en cond iciones de mayor

independencia tanto patrimonial como operat iva ...". (Decreto de 21 de

diciembre de 1984, Exposición de motivos, publ icado en el Diar io Oficia l de 8

de febrero de 1985).

La desvincu lación operativa consist ió en mantener la obligación para las

In stitucione s de Crédito de operar con va lores inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediari os por condu cto de Casas de Bolsa,

debiendo de diversifi car sus operaciones con los citados valores, por cuenta

pro pia o ajena, a fin de que no puedan realizar más del 20% de su im porte

promedio , computado t rimest ralmente con una m isma Casa de Bolsa .

De acuerdo con lo ante rior, fueron reformadas diversas disposiciones de la

Ley del Mercado de Valores de la siguiente manera:

Artícul o 17, fracción 11, inciso c) :

Las sociedades que deseen ser insc ritas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios deberán reun ir a satisfacción de la Comisión Nacional de

Valores , los sigu ien tes requisitos :

En ningún momento podrán participar en su capi tal social , directamente o a

través de interp ósita personas:
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Personas mo ra les, excepto el Gobierno Federal con arreg lo a lo previs to po r

el artículo 21 de esta Ley.

Artículo 21 :

Las Casas de Bolsa tend rán el car ácter de Nacionales cuando satisfa gan

alguno de los siguiente s requisi tos :

Que el Gobierno Federa l directamente o a t ravés de organis mos

descen t ra liza dos o empresas de participación estatal, a excepción de

Insti t ucion es de Crédi to aporte o sea pro pietario del 50 % o m ás de l capital

social.

Articulo 23, primer párrafo :

Las I nstituciones de Crédito deberán diversifica r sus operac iones con valores

por cuen ta prop ia o aje na, de tal manera que no pueda realizar más del 20%

de su importe promedio, computado trimes tra lmente, con un a misma Casa

de Bolsa .

La Ley Reglamentaria del Servicio Públ ico de Banca y Créd ito, publicada en el

Diario Ofic ial del 14 de enero de 1985, estableció en su Artículo 37 que las

operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e

I ntermediar ios que llevaran a cabo las Instituciones de Créd ito en los

términos previsto s por la citada ley y por la Ley del Merca do de Valores,

deberían llevarse a cabo con la interv ención de Casas de Bolsa, excepc ión

hecha a operaciones con valo res bancarios y aquéllas relaci onadas con la

polít ica moneta r ia y credi t icia, así como las que exce ptuara la Secretaría de

".,
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Hacienda y Crédito Público y que se dest inaran a fin anciar em presas de

nueva creación, transferir partes importa ntes de l cap ita l de empresas o para

ot ros propósito s a los que no se adecuaran los mecanismos normales del

mercado.

Por ot ra part e, el Artículo 62 de la ley indicada señala qu e las operaciones

con va lo res que realicen las Instituciones de Crédi to en cumplim iento de

fideicom isos, mandat os, comisiones y contratos de admi nistración, se

realizarán en los térm inos de las disposiciones de dicha ley y de la Ley del

Mercado de Valores, así como de las disposiciones de carácte r general que

dicte la Secretaría de Hacienda y Crédito Público , oye ndo la opinión del

Banco de México y de la Com isión Nacional de Valores, con vista a procurar

el desarrollo ordenado del Mercado de Valores.

Com o se pu ede ap reciar, la re forma de 1984 signifi có un paso ade lante en la

separación de la interm ediación bancaria de la bursáti l, sin embargo, la Ley

Reglam entar ia al Servicio Púbiico de Banca y Crédito, sufrió importantes

reform as por Decreto del 21 de dic iembre de 1989 que signif icaron un

retroceso del avance obte nido como se re f leja en los Artícu los 37 y 62

mod ifi cados, en los cuales se di ferencian las operaciones con valores que

reali cen las Insti tu cion es de Crédito actuando por cuenta propia, de aq uéllas

que real icen por cuen ta de te rceros; las pr ime ras se deben lleva r a cabo con

la intermediación de Casas de Bolsa, y las segundas cua ndo se real icen en

cumpl im iento de fideicom isos, mandatos, com isiones y cont ratos de

administración, deben rea lizarse en térm inos de las disposiciones de la Ley

Regl am entar ia al Servicio Públ ico de Banca y Crédito y de la Ley de l Mercado
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de Valores, así com o con apego a las reg las gener ales qu e en su caso emita

el Banco de México, es deci r, se le faculta al Banc o de México a tener una

ingerencia directa en la regulación de las ope rac iones con valores .

Por ot ra par te , esta última disposición es omi sa al respecto de si las citadas

operaciones (por cuenta de terceros) deban ser rea lizadas por conducto de

Casas de Bolsa t ratándose de valo res inscri tos en el Reg istro Nacio nal de

Valores e Intermediar ios, ya que la disposición del segundo párra fo del

Artícu lo 37 impone dicha obli gac ión a las Inst itucion es de Crédi to ún icamente

en el caso de operaciones realizadas por cuenta propia .

Contribuye a la confusión or igi nada con mot ivo de la refo rma a ia Ley

Regla menta r ia al Servicio Público de Banca y Crédito del 22 de diciembre de

1989 que se comenta, lo dispues to po r el Art iculo 12 de la Ley del Mercado

de Valo res, mi sm o que establece que la int ermed iación en el m ercado

únicamente podrá realizarse por sociedades inscri tas en la Sección de

I ntermediarios de l Registro Nacional de Valor es e I nterm ediar ios, sin

em bargo, dicha dis posición perm it e la reali zación de operaciones po r cuenta

pro pia con valores em iti dos o garantizados por te rce ros respecto de los

cuales se haga Oferta Pública, así como la admi nist ración y manejo de

carteras de valores propied ad de terceros a personas facul tad as para ello po r

dicha Ley o por ot ras.

Con fec ha 12 de marzo de 1990 el Banco de Méx ico env ió a las I nstituciones

de Banca Múltiple y de Desar ro llo la circular te lefa x 15/ 90 expresando que

resolv ió expedir un conj unto de dis posiciones re lat ivas a ope rac iones con

7Q ESTA TESIS NO SALE
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valor es gubernamentales y bancar ios, entend iéndose por valores

gub ernamentales a los Cetes, Bondes y Aj ustabonos y com o bancari os a las

aceptaciones bancarias, pagarés con ren dimiento liqui dab le al ven cim iento ,

papel com erc ial y bonos bancarios en mo neda nacional , entend iéndose a su

vez, que todos estos inst rume nto s deben ser objeto de inscr ipción en el

Regist ro Nacion al de Valores e Intermediarios.

Sin embargo, la citada circ ular autor iza a las Inst itu ciones de Crédito para

llevar a cabo por cuenta propia y sin intermediación de Casa s de Bolsa

operaciones de com pra y venta de valores gu bernam en tales pudiendo

celebrar la colocación a través de reporta s en los que las Instituciones de

Créd ito actuarán por cuen ta pro pia y con carácter de report ada s. Por ot ra

parte dicha circul ar autoriza también a las Instit uciones de Crédito a la

realización de las operaciones por cuenta propia con t ít ulos bancarios.

Finalmente, por lo que toca a las operaciones por cuenta de te rceros la

circular que se comenta esta blece que las Inst ituciones de Créd ito en el

desempeño de fideicom isos, mandatos o com isiones para la adqu isición de

va lores gubernamentales y/o t ítu los bancarios deberán ajusta rse a las

inst rucciones prev ias y por escrito que reciban de l cliente carg ando al m ism o

el pr ecio pagad o más las comisione s que lib remente determinen las partes.

SE RVI CIO DE BA NCA Y CREDITO.

De acuerdo con la Ley de I nst it uciones de Crédito , el serv icio de banca y

crédit o solo podrá pr estarse por inst it uciones de crédito que podrá n ser :

so
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• I nst it uciones de Banca Múlt iple

• Insti tu ciones de Banca de Desar rollo

La act iv idad principal de las inst it uciones de cré dito consiste en la

intermed iación a t ravés de la captación de rec ursos del público en el mercado

nacional para su coloc ación ent re el mi smo púb lico , med iante ope raci ones

pasivas.

Las operaciones que podrán real izar las instituciones de banca múltiple de

conformidad con el artículo 46 de la Ley de In st it uciones de Crédito , son las

siguien tes:

• Recibir depósitos bancar ios de din ero que pueden ser a la v ista ;

ret irables en días preesta blecidos ; de ahorro y a plazo o con previo

av iso.

• Acep tar présta mos y crédi tos.

Emi t ir bonos bancarios

• Emi t ir obligaciones subordi nad as

• Constit uir depó sitos en instituciones de cré dit o y ent idades financieras

del ex te rior .

Efectuar descuentos y otor gar préstamos o créd it os .

~ I
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Practi car operaciones de fideicom iso y llevar a cabo mandato s y

com isiones.

• Expedir tarjetas de crédi to con base en contratos de apert ura de créd ito

en cuenta corri ente.

• Asum ir ob ligaciones por cuenta de ter ceros, con base en créd itos

concedidos, a t ravés del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de

t ít ulos de crédi to, así como de la exped ición de cartas de créd ito.

• Operar con valores en los térm inos de las disposiciones de la presente

Ley y de la Ley de l Mercad o de Valores.

• Pro mov er la organización y t ransformación de toda clase de empresas o

soc iedades mercant iles y suscribir y conservar acc iones o partes de

interés en las m ismas, en los térm inos de est a Ley .

" La form ación del sistema de banca m últiple en nuestro ordenamiento

j uríd ico, signiFica una acción legis lativa de singu lar im portancia pa ra el

sistem a banca rio nacional. .. que t iene las ventajas siguientes :

1. Fortalecimiento de la función bancaria : la función social de las

inst ituciones de créd it o se ve fortalecida al dotarlas con un nuevo

inst rume nto, que les perm ite real izar en for ma má s adec uada su

act ividad de intermediarios profesi on ales en el mercado de din ero y del

créd ito.
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2. El pr incip io de competencia sana y eq uilibra da ent re las instituc iones de

crédi to se ve forta lecida al dotarlas con un nuevo inst ru m ento...

3 . Robustecim iento del desarrollo region al.

4. Fomento al ahorro interno.

7. Opt im ización integral de los serv icios ban cari os. ":"

Las instituciones de banca de desarrollo atenderán las act iv idades

productivas que el Congreso de ia Unión determine corn o especialidad de

cada una de estas, en las respect ivas leyes orgánicas.

1.5 .1.3 . ADMINISTRADORAS DE fO N DOS PARA EL

RETIRO

Las Ad min istradoras de Fondos para el Ret iro apareci eron en Chile hace poco

más de 15 años corno un proy ecto que buscaba crea r un Sistema de

Pensiones más equitati vo, así corno el esta blecim iento de un me can ismo que

tendi era a fortalecer el ahorro interno y la generación de act iv idades

productivas .

' 7• Acosta Romero, Miguel. Ob. CIt. . pag , 487

,..
o .'
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El est ab lecimiento del nuevo Sistema de Ahorro para el Ret iro deriva

fun dam entalmente de Reformas a la Ley del Seguro Social, pub licadas en el

Diar io Oficial de la Federación el 21 de Diciembre de 1995 y ot ra vez

Reformada el 21 de Diciembre de 1996, la cual entró en vigor el 1 de Julio de

1997; Y a la Ley del Instituto de Segu ridad y Servicios Sociales de los

Trabajadores del Estado publicadas en el Diario Oficial de la Fede rac ión el 27

de Diciembre de 1983, 28 de Diciembre de 1984 y 4 de Enero de 1993.

Así, la Ley del Seguro Social establece en su Artículo 22 que ". .. la

in form ación derivada del Seguro de Retiro, Cesant ía en edad ava nzada y

Vejez, será proporcionada directamente, en su caso, por las Adm inistradoras

de Fondos para el Ret iro, así como por las empresas procesadora s de

info rmación del Sistema de Ahorro para el Retiro. Esta información estará

sujeta, en materia de confidencialidad a las disposiciones de cará cter general

que emita la Comisión Naciona l del Sistema de Ahorro para el Ret iro en

térm inos de la Ley corr espondiente".

Se ent iende por cuenta individu al, aquélla que se abrirá para cada asegurado

en las Administ radoras de Fondo para el Reti ro , para que se deposit en en la

m isma las cuotas obre ro-pat ro nales y estata l por concepto del Seguro de

Ret iro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez así como los ren dim ientos.

La cuen ta indiv idual se integrará por las subcuenta s de Reti ro , Cesantía en

Edad Avanzada y Vej ez; de vivienda y de aporta ciones vo luntarias .

X·I
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Respecto de la Subcuenta de viv ienda las Administ rad oras de Fondo para el

Ret iro deberán hacer entrega de los recursos al Instituto del Fondo Nacional

de la Vivi enda para los Trabajadores en los térm inos de su propia Ley .

Esta rá a cargo de las Administradora s de Fondo s para el Retiro la

individuali zación y admin ist ración de los recursos de las cuentas indiv iduales

cara el ret iro .

Las Administ radoras de Fondo para el Ret iro deberá n contar, para su

const it ución y funcionamien to , con auto ri zación de la Comisión Nacional del

Sistem a de Ahorro para el Retiro.

Los trabaj adores asegu rados tendrá n, en los térm inos de las Leyes

respectivas el derecho de elegir a la Administrado ra de Fond os para el Retiro

que ope rará su cuenta indiv idual.

Las Administ radoras de Fondos para el Ret iro , ope ra rán las sociedad es de

inversión especial izadas de Fondos para el Ret iro , ésta s será n las

re spon sables de la inversión de los recursos de las cuentas indiv idua les de

los t rabajadores.

La Ley en cues t ión señala que con cargo a los recurso s acumulados de la

cuenta indi v idual del trabaj ador, la Admini stradora de Fondos para el Retiro ,

adquirirá a nombre de éste y a favor de sus benef iciarios legales, en el

mome nto de otorgarse la pensión, un seg uro de sob rev ivencia .
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El trabaj ador t it ular de una cuenta individual del Seguro de Retiro , Cesantía

en Edad Avanzada y Vej ez, deberá des igna r beneficiarios substitutos a falta

de benefi ciar ios legales que son los que establecen las f racci ones III al I X del

Artículo 84 en relación con los Artícu los 129 al 137 de la Ley para la

Coordinació n de los Siste mas de l Ahorro para el Ret iro. A fa lt a de los

beneficia r ios legales y subst it utos el saldo de la cuenta indiv idual del

t rabaj ador se entrega rá en el orden de prela ción previsto en el Artículo 50 1

de la Ley Federal del Trabajo.

" Se ha hecho m ucha insis te ncia en lo benéfico que han sido estas

Insti t uciones en la Repú blica de Chile, pero es de comentar que Chile y

Méxi co t ienen muchas asime t rías en población, en capac idad industrial , en

producción económica y también grandes difere ncias en sus sistemas

juridicos . Y aún en Chile en los años de 1995 y 1996 se han dado grande s

escá nda los de corrupción y fr acasos de AFORES, por ID que la copi a

ex tra lógica de un sistema no garantiza su operati vidad ." 2B

1.5.1.4. SOCIEDADES DE INVERSION

ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO

Las sociedades de inversión Especi alizadas de Fondos para el Ret iro

(SIEFORES) part icip an de la naturaleza jurídi ca de una soc iedad de inversión

de acuerdo con la Ley de sociedades de inve rsión cuyos act ivo s se

' " Acosta Rom ero, Mig uel. 0 1>. cu ., pag o 1169
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constituye n por recursos aportados por los trabajadores y admini st rados por

una Adm inistradora de Fondos para el Retiro (AFORE)

" Las 5 iefores nacen como una respuesta gubernamental a la necesidad de

enfrentar la problemática, pr inc ipal m ente en el ámbito fin anciero, que

at raviesan las inst it uciones que br indan los servicios de segur idad social".29

Las sociedades de inversión, administradas y operadas por las AFORES,

..." tienen por obj eto exc lusi vo invertir los recursos provenientes de las

cuentas ind iv iduales que reciban en los términos de las leyes de segur idad

social. ,, 30

1.5.1.5. ASEGURADORAS

" Podemos defini r a las instituciones de seguro s como aquellas sociedades

anónimas de capital fijo o variable, autorizadas discrecionalmente por la

Secre taría de Hacienda y Crédi to Público, para resarcir un daño o bien para

pagar una suma de dinero en caso de presentarse un acontecim iento futuro e

incierto, previsto por las partes en un con tra to contra el pago de una

cantidad de dinero (prima)".31

29 León León , Rodo lfo . ha forma-.JjgJp-ºrganizaclón @ al de las Siefores.. ~' e lllo " a del
Serninario so bre : El r éqimen j u ríd ico de las Afores y Siefores. Acad emia ~leX l ca ll a de
Derecho Financie ro, A.e. 1998 , pag o2 3 .
1[, Acosta Rom ero, ~Iig uel. Ob. cít, pag o 25 I
J1 Ide m
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Las auto rizac iones para organizarse y funcionar como inst itución o soci edad

mutualista de seg uros son por su prop ia naturaleza intran sm isibles y se

referirán a una o más de las siguientes operaciones de seguros :

• Vida.

• Acciden tes y enferme dades .

• Daños.

Las autorizaciones podrán otorgarse ta mb ién para practi car exclusivamente

el re aseguro , en alguna(s) de las ope rac iones mencionadas.

Una misma inst itución no podrá contar con auto rización para practicar las

opera ciones de vida y daños . Asimismo los seguros qu e tengan como base

planes de pensiones o de supervivencia deriva dos de las leyes de seguridad

socia l, las autorizaciones se otorgarán solo a inst ituciones de seguros que las

prac tiquen en fo rm a exclusiva.

Las autorizeclones que se otorguen a las inst ituciones de seg uros , podrán

comprender la prác t ica de las operaciones de reafianzamiento.

1.5.1.6. AFIA N ZADORAS

..."La influencia de los Estados Unidos en nuestras acti vidades industriales y

comercía les. la afluencia de sus capita les y aún el establecimiento de

sucursales de sus empresas, introduj ero n en nuestro país la práct ica
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sistema tizada de la fianza onerosa y el estado vio en las organizacione s

mercanti les que de ella había n hecho su objeto un elemento importante y

a ún suficiente para la solución del gra ve prob lema de garantiza r el manej o

fiel de los bienes encom endados al cuidado de los empleados públ icos.

Por el lo, el 3 de j uni o de 1895 se expid ió la primera ley relati va a compañías

de fianzas para que el ejecut ivo pud iera oto rgar concesiones a compañías

nacionales o extranj eras que cauc ion aran el ma nejo de empleados públ icos y

par tícutaresv. F

" La única apl icac ión que esta ley tu vo fu e el Contrato-Concesión del 15 de

junio de 1895 que otorgó la Secretaría de Hacienda a favor de la " Ame rican

Surety Com pany" de Nueva York, para que estableciera en México una

sucursal y se ded icara a otorga r fianzas que garantiza ran el f iel manej o de

empleados públi co y pr iva dos. Cuando estaba para fe necer la vig enc ia de l

contra to, la Secr etaría de Hacienda inició ante el Congreso una ver dadera ley

que fue aprobada y se prom ulgó el 24 de mayo de 1910 y que desde

entonces qu it ó toda aplicabi lidad del artículo 64 0 del Código de Comercio al

caso de empresas añanaado ras.">'

El objeto de las inst it uciones de fianza s ser á el otorgamiento de fianzas a

t ítulo oneroso.

sr Ruiz Rueda , Luis. Ei-ªnz'U !e..~n:!RLe2il. z a Edic ión . Ed. Fianzas ~léxico, S.A.,H éxico 200.\ ;:'.
19.
J; Idem.
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A part ir de 1985 deben const it uirse como sociedades anónimas de cap ital fij o

o va riable ya que cuando se promulgó la Ley Federal de I nsti t uciones de

Fianzas en su de mot ivos se estableció qu e... "Se pretende que las

instituciones de fianzas dejen de considerarse com o organizaciones auxiliares

de crédito, ya que por su natura leza requieren de un tra to distinto al que

reciben dichas organizacio nes.

El régi men legal propio, les permi te desarrollarse como entidades

independien tes, y no subordinadas a un a Ley dist inta, com o sucede en la

act ualidad, en tul virtud y a f in de que la ley añanzadora se integre con toda s

las dispo siciones refe ren tes a esas inst itucio nes en la in iciativa se recogen los

precept os de la Ley General de I nsti t uciones de Crédito y Organizaciones

Auxiliares que le son apl ícabrcs" ;"

1.5.2. ENTIDADES BURSATILES

1.5.2.1. CASAS

BURSATILES

DE BOLSA y ESPECIALISTAS

.a interm ediación bursát il consiste en la prestación habitual de servicios de

apoyo para la toma de decis iones de inversión en valores y la ejecución de

as m ismas, cobrando a cambio una comisió n. Estas operac iones se real izan

., Acosta Romero , Miguel. Ob . CIt., pago 1023

Neevia docConverter 5.1



por cuenta y riesgo del inversionista y se conocen como operaciones por

cuenta de te rceros.

El concepto de inter mediación en el mer cado de valores se defin ió en el

apartado 1.4 .8 . relat ivo a la Ley del Mercado de Valores, pero al ser la

materia de las ent idad es que nos ocupan en este aparta do no considero que

sea ocioso repeti rlo.

Se considera interm ediación en el mer cado de va lore s de acuerdo a lo

estab lec ido en el artículo 4 de la Ley del Mercad o de Valores a la real izac ión

habit ual de las siguientes ope raciones :

• Correduría, de comisión u otras que tengan por objeto poner en

con tacto la ofe rta y demanda de valores.

Por cuenta propia, con valores que sean emit idos o gara ntizados por

terceros respecto de las cuale s se haga ofe rta pública.

• Administración y manej o de carteras de va lores propiedad de terceros.

Los interme dia rios pueden realizar tambié n, como parte de sus activ idades

regulares, operaciones de compra y ven ta de valores de su pro pia cartera

asum iendo el r iesgo de las mi smas.

De acuerdo a lo est ablecido en el ar t icu lo 17 de la Ley de l Mercado de

Valores, los intermediarios bursáti les pueden ser :

q ¡
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• Casas de bolsa.

• Especial istas Bursátiles .

• Las demás entidades financieras autorizadas por otras leyes para ope rar

con valo res en el mercado de éstos.

Las casas de bolsa son sociedades anónimas autorizadas por la Secretaría de

Hacienda y Créd ito Público, oyendo la opin ión de la CNBV cuya actividad

consis te pr incipalmente en poner en contacto a ofe rentes y demandantes de

titu las, así como asesorarlos en materia de va lores. Sus operaciones pueden

reali zarse en el piso de rem ates de la bolsa de valores o a través de medios

electrónicos de la propia bolsa.

Además de actua r como intermediar ios en el mercado de valores, las casas

de bolsa, de acuerdo con lo dispu esto en el ar tículo 22 de la Ley de l Mercado

de Valores, están autorizadas, entre otras act iv idades, a recibi r fondos por

concepto de las operaciones con valo res que se les encomienden,

estableciéndose que cua ndo por cualqu ier ci rcunstancia no puedan ap licar

esos fondos al fin correspondiente , el mism o día de su recibo deberán, si

pers iste impedimento para su aplicación, depositarlos en una inst itución de

crédito a más tardar el día hábil siguiente, o bien adquirir acciones

representativas del capital de alg una sociedad de inversión de renta f ija ,

depositándo las en la cuenta del cliente respect ivo. En ambos casos los fond os

se reg ist rarán en cuenta disti nta de las que for man parte del act ivo de la

casa de bolsa. Asimismo, pueden prestar asesoría en materia de valores en

fo rma directa o a t ravés de empresas subsi diarias .

92
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Además de lo anterior , con sujeción a las disp osiciones de carác te r general

que dicte el Banco de México pueden : a) .- Recibir préstamo s o créditos de

instituciones de créd ito o de organismos de apoyo al mercado de valores,

para la realización de las act ividades que le sean propias. b) .- Conceder

préstamo s o créditos para la adquisición de valores con ga rantía de éstos.

c) .- Celebra r re portos y préstamos sobre va lo res . d) Act uar como fiduciarias

en negocios d irectamente vinculados con las act iv idades que les sean

propias.

Los especialistas bu rsát iles por su parte, deben contar con la autori zación de

la Comisión Nac iona l Bancar ia y de Valores y su act iv ida d caracte ríst ica

consiste en la realización de operaciones por cuenta prop ia a efe cto de dar

liqu idez a los va lores en los que se espec ia lizan, así como atenuar en la

medida que sea posible fluctu aciones en los precios de los mismos. Aun

cuando esta figu ra es recono cida en Ley, en Méxi co no ex isten todavía

especialistas en operación .

Aún cuando las pri meras operaciones bursáti les en México datan de 1880 y la

primera bols a fue aprobada mediante decreto publicado en 1887, el marco

instituciona l actual t ien e como antecedentes la creac ión de la Comisió n

Nacional de Valores en 1946 y la emisión del marco norma t ivo

correspondtent e.:"

"" Est ructu ra Interna de la Comisión Nacional Ba nca ria y de Val or es" .
~ttg;llwww . cn bv . q ob.mx
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La prim era Ley del Mercado de Valores publicada en 1975, ma rca el ini cio de

la consolidación de l mercado al sentar las bases jurídicas e inst itu cionales de

su oper ación . En ella se reconoce la figura de interm ediario o age nt e de

valores (perso nas f ísicas o morales), cuya actividad quedaba cond icionada a

demostrar an te la autor idad respect iva, su peri cia y su solvencia moral. La

misma Ley sentó las bases para que úni cam ente los valo res inscritos en el

Registro Nacional de Valores pud iera n ser ofrecidos al públ ico.

Asim ismo, las funciones de las bo lsas de va lores qu eda ro n claramente

delimitadas y controladas .

A efecto de evita r la mezcla de esas funciones con otras de naturaleza

diversa, se estableció que las div isas y los metales preciosos no eran

suscepti bles de operarse en bolsa, ubicando el mercado de di v isas en el

ámbito bancario y dejando abierta la posibi lidad de que la ope ración de los

intermediarios en el mercado de metales se real izara como activ idad aná loga

o complementaria .

La Ley de 1975 dotó a la entonces Comisión Naciona l de Va lores de

facultades amplias y bien determ inadas para regular el mercado, tanto por lo

que se refiere a em isores , como en lo que toca a los agentes y bolsas de

valores .

A parti r de 1984, como parte de la inst itu cionalización del mercado de

valores se elim inó la posib ilidad de que las personas físicas, fueran

autorizadas para ser int ermediar ios en el mercado de va lores, en vi rt ud de lo
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cua l se estableció que dichos intermed iarios de valores, además de estar

organizados como socie dades anónimas, tuvieran la cal idad de casas de

bolsa. Com o consecuenc ia de lo anterior, la inscripción de l último agente de

va lores persona física fue cance lada en 199 2.

La evolución reciente del sistema bursátil, considerada a partir de la actu al

décad a de los noventas, se caracteriza por una tendencia hac ia la integración

de los servicios financieros, con énfasis en la efici encia de las organiza ciones

y hacia la global izaci ón de los mercados.

La in ternaclona tizaci ón del sistema bursát il mexicano se llevó a cabo a t ravés

de cinco vertientes básicas :

• la apertura a la inv ersión extranjera;

• la participación de entidades nacion ales en los principales cen tros

financieros del mundo ;

• la pro moción de las relaciones inst itucionales;

• el establecimi ento de un régimen para negociar va lo res ex t ranjeros; y

• la instalación de f iliales de entidad es financieras del exterior en México .

Actu al mente puede destac arse que el mercado de valores es un inst ru me nto

importante de la polí tica económica; en tanto que consti t uye un mecani smo

idóneo para la form ación de cap itales y fuente de financiamiento para los

distin tos agentes de la economía.
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1.5.2.2. SOCIEDADES

SOCIEDADES DE INVERION

OPERADORAS DE

Son sociedades an ónimas cuyo objeto es la prestación de servicios de

adm inistración de las sociedades de inversión, así como los de distribución y

reco mpra de las acciones de estas últimas.

En el capítulo cuarto de este trabajo, se analizarán detenidam ente los

serv icios m encionados en el párrafo ante r ior, po r lo que no abundaré en ellos

en este apa rtado .

Las sociedades operadoras com o ent idades independientes surg en a partir

del año 200 1, ya que antes de la promu lgación de la nueva Ley de

Sociedades de Invers ión en junio de ese año, la cua l abrogó a la Ley de

Socie dades de Invers ión publicada en el Diar io Oficial de la Federación el 14

de enero de 1985 , las casas de bolsa y las instituciones de cré d ito pod ían

presta r el serv icio de administración de act ivos a las soc iedades de inversión,

pero esta nu eva ley acabó con est o y obl igó a la const itución de sociedades

operadoras independie ntes.

Para mayor clar idad de lo anterior, se t ran scr ibe el últ imo párrafo del ar tículo

39 de la Ley de sociedades de inversión vig ente que establece :

"Las inst ituciones de crédito, casa s de bolsa, organizaciones auxi liares de l

crédi to, casas de cambio, sociedades financieras de obj eto lim itado e

insti tuciones de seguros , solo podrán ofre cer a las sociedades de inversión
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los servicios a que se refiere el presente artículo, a través de sociedades

operadoras que constituyan para tal efecto, rigiéndose pa ra ello por la

presente Ley y las disposiciones legales que les son ap lica bles a dichas

entidades fi nancieras" .

1.5 .2 .3 . SOCIEDADES DE I NVERSION

Las sociedades de inve rsión son socieda des anónimas que reúnen el cap ital

de muchos inve rsionistas para invertirlo en una cartera de inst rumentos

financieros sele ccionada por especialistas, buscando siempre el mejor

rendimiento en func ión de sus po líticas de inversión, di versiñcactón y

cali ficación que tienen establecidas.

Las sociedades de inversión (tam bién llamadas fondos de inversión) son

administradas por sociedades operadoras de soc ied ades de inv ersi ón.

En los sig uientes cap ítulos veremos am pl iamente las caracterís ticas de las

soc iedades de inversión y de las sociedades operadoras por ser el te ma

central de esta tesis, por esta razó n no se ahonda más en su análisis en este

apartado.
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1.5.2.4. ORGANISMOS AUTORREGULATORIOS

Los organismos autorreg ulatorios en mate ria bursát il reconocidos con tal

carácter surgen a parti r de las reformas a la Ley del Mercado de Valo res de l

1 0 junio de 2001, siendo éstos, las bolsas de valores, las contrapa rtes

centra les y las asociac iones gremiales de intermediar ios del mercado de

valores y prestadores de servicios vinculados al mercado de valores

recon ocidos por la Comisión Naciona l Banca ria y de Valores.

Cabe destacar que la auto rregulación surge fundamenta lm ente corno una

medida adoptada por los propios sujetos a los que van dirig idas dichas

norma s, siendo su principa l f inalidad detectar en forma más ágil las

necesida des de regu lación, pero siempre or ien tadas dichas normas a que la

autoridad no regul e aquellas ma terias que ya han sido objeto de

autorregu lación, salvo tratándose de ilícit os, en cuyo caso solamente la

autorida d compete nte deb erá conocer de los mismos.

Lo an terior queda sin efectos si se analiza lo dispuesto por la Ley del Mercado

de Valores, mis ma que seña la que dichos organismos autorregu latorios

estarán sujetos, por lo que se refiere al cumpl im iento de las normas

autorreg ulatorias que expidan a la super visión y vigi lancia de la Comisión

Naciona l Bancaria y de Valores , quien tendrá la facultad de veto sobre

dich as normas, es decir, se le otorga a dicha Comisión una facultad

discrecional para vetar la expedición de las normas a que se hace referencia,

lo cuál es contrario a la naturaleza de la autorregulación, qu e supone que el

organismo con la facultad de autorregular a sus agre miados emi te normas
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una vez que ha anal izado las necesidades de dicho gremio, y en mi opinión

no deberían estar sujetas a veto ; si bien es cierto que en la práct ica he vis to

que los orga nismos de autorregulación no siempre emite n normas emanadas

de la vo lun tad de sus asociadas, sino que caen en una sobre regulación por

el espír itu recaudador que persiguen al establecer sanciones pecuniarias por

el incumplimiento de sus normas, también lo es que la autorregu lación no

debería estar sujeta a veto.

El único organ ism o autor regulatorio que actualmente ha obtenido dicho

reconocim iento por parte de la Comisión Nacional Bancar ia y de Valores es la

Asociación Mexican a de I ntermediarios Bursátiles, A.e. (AMIB) .

La Asociación Mexicana de Intermed iarios Bursátiles A.e. se estableció para

fortalecer la cal idad de rep resentación del grem io ante las auto rid ades y

ot ro s organismos ta nto nacionales como internaciona les en todo lo relativo a

la propuesta, gestión, segu im iento e información de los proyectos y asuntos

relacionados con el desarroll o de la act ividad bursát il nacional y su

pro yección al exter ior .

Su propósito primordial es promover el creci miento, desarroll o y

consolidación de las casas de bolsa, para propiciar las condiciones que

Favorezcan su sano y ef icaz desarrollo e indu cir en ellas la adopció n de

est r ictas medidas de autorregu lación, para lo cual se ha fij ado los sigu ientes

obj et ivos genera les:
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• Rea liza r los estudios e invest igaciones necesari os para identi f icar nu ev as

oportunidades de desarro llo de las casas de bolsa, así como evaluar su

desempeño com o secto r.

• Desar roll ar y apoya r aquellos proyectos que se orienten a conso lidar el

m ercado de valores y a sus íntermed iar ios fin anciero s.

• Promover la act ualizac ión e incorporación de nu evas tecno logías qu e

puedan asim ilar la ampli a var iedad de instrumentos de inv ers ión y los

diferen tes t ipos de t ransaccione s.

• Est udiar, ana lizar y promover perm anentement e, a t ravés de sus

comités técnicos, los asuntos de inter és para sus miembros y

proporcionar serv icios de consultoría y asesoría.

• Promov er la ét ica y el pro fesionalismo de sus mi em bros a través de la

definición de está ndares definidos en el código de ética de la comunidad

mexicana del mercado de valores, el cual regula la con duc ta de los

empleados y funcionaríos de las casas de bo lsa.

• Act uar como portavoz del grem io bursátil ante la comun idad financiera,

el gobie rno y la soc iedad en gene ra l.

La AMIB cuenta con un consejo directivo, presidente, d irector general y sus

funciones se desarroll an media nte comi tés que a través de ses iones

me nsuales ana lizan las necesidad es del grem io, la reguiación apli cable y sus
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reformas. Dichos comités están conformados por un representante de cada

casa de bolsa afiliada a la AMIB, y por funcionari os de la propia Asociación .

Los principales comités son el jurídico, el de cont ralores normativos, de

mercado de dinero, de mercado de capitales, de administración, de sistemas

y de sociedades de inversión.

Al resp ecto de la AMIB es muy importante seña lar para cerrar con este

apartado que actualm ente la que considero su pr inc ipal fu nción es la de

certif icación de los aspirantes a apoderados para cele bra r operaciones con el

púb lico y de los operadores de bolsa, la que les fue delegada a las

asoc iac iones reconocidas como organismos auto rregulatorios a través del

artículo SO de las Disposiciones gen erales apli cables a los organismos

autorregu latorios del mercado de valores reconocidos por la Comisión

Nacional Bancaria y de Valo res publ icadas en el Diario Oficial de la

Federa ción el 27 de j unio de 2002 que esta blece que:

Las Asociac iones que obtengan el reconocimiento para act uar com o

org ani smo autorregulatorio del mercado de valores, cuando así lo solici ten a

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, podrán certificar la capac idad

técnica de las personas físicas que pretendan actuar como operadores de

bolsa o apo dera dos de intermediarios del mercado de va lores y aseso res de

inversión para la celebración de operaciones con el públ ico .

Asimism o, las Asociaciones citadas que reciban autor izac ión par a real izar la

actividad a qu e se refiere el párrafo anterior, deberán verificar el histori al
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crediticio y honorabilidad de los aspirantes que pretendan actuar con el

carácter de opera dores de bolsa o apod erados de intermediarios de l mercado

de va lores y aseso res de inversión para la ce lebración de operaciones con el

púb lico."

Una vez que la A"'lIB cert if ica a las personas que deseen desempeñarse como

operadores de bolsa o apoderados para celebrar operaciones con el púb lico,

env ía a la Com isión Naciona l Bancaria y de Valores la solicit ud para efectos

de que la citada com isión emita el oficio de autorización correspondiente y

pub liq ue en su pagina de correo elect ró nico los nombres de las personas

autori zadas.

Este procedim iento descrito surgió a part ir de las reformas de j unio de 2001

a la Ley del Mercado de Valores , ya que con anterio ridad a dichas reformas,

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores era la encargada de hacer todo el

proceso (v er ificar la capacidad técn ica, el historial crediticio y honora bilid ad

de los aspi rantes, inte grar sus expedientes y autorizar los) lo cual implicaba

un proceso menos expedito que el que se sigue actualmente.

La participación de la AMIB en la actualidad es muy importante - corno se ha

señalado- para la ag iliz ación de la autorización de los apoderados, lo que

resulta en beneficio del mercad o de valores al poder conta r más ráp ida mente

con gen te capacitada y debidamente autorizada para real izar las ope raciones

del día a día en el sector bursát il.
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1.5.2.5. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La prim era bolsa mercant il que ex isti ó en México de acuerdo al maestro

Acosta Romero se consti tuyó por decreto del 19 de oct ubre de 188 7

mediante el cuál se aprobó un cont rato celebrado el 2 1 de may o de ese año ,

ent re los señores Francisco Aspe y Alfredo Labadi e para establecer la.

Posteriormen te después de un largo proceso evolu t ivo, el 29 de agosto de

1933, la Secreta r ia de Hacienda y Crédito Público, oto rgó concesión a una

organización auxil iar de crédito denom inad a Bolsa de Valores de México, S.A.

de C.V.

.. . " Las bolsas de valores no realizan operaciones de crédito, es decir, ni

captan dinero o capitales direc tam ente del púb lico , ni tampoco otorgan

crédi tos a qu ienes los solicitan, tampoco celebra n por sí m ismas, operaciones

bursá t iles.

El pr incipal propósito de una bolsa de va lores, cualquiera que sea el país en

do nde se encuent re funcio nando , es el de pr oveer de un lugar en el cual los

miembros de la propia bolsa, se reúnan, de una ma nera regul ar , con el fin de

comprar y vender valores a nombre y por cuen ta de sus clientes; para poder

realizar estas t ransaccio nes, es necesa rio que el mercado t enga las funcion es

adecuad as y pre viamente establecidos por la legi slac ión."36

De acuerdo a la Ley de l Mercado de Valores las bolsas de va lores t ienen por

3. Acosta Rome ro, Miguel. Ob . Ci t . p. 1053
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obj eto facili tar las transacciones con valores y procurar el desarrollo de l

mercado respecti vo , a través de las act iv idades sigu ientes :

• Esta blecer loca les, instalaciones y mecanism os que facili ten las re laciones

y ope rac iones entre la ofe rta y la dem anda de valores;

• Proporcionar y ma ntener a disp osición del públi co informació n sobre los

valores inscr it os en bolsa y los listados en el sistema interna cion al de

coti zaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y sob re las

operaciones qu e se real icen en ella;

• Hacer publtcac iones sobre lo anterior ;

• Estab lecer las medidas necesarias para que las opera cion es que en ell a

realicen las casas de bolsa o especialista s bursátiles se suj eten a las

dispos iciones legales que les sean aplicables;

• Certificar las cotizaciones en bolsa.

De lo anterior se deduce que ... "Tienen por obj eto faci lita r las t ransacciones

con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, lo que quiere

decir que es un medio de fi nanciamiento para empresas y de inversión para

el públ ico ahorrador, poniendo en contacto a oferentes y demandantes y

pr incipalmente interviniendo para que los valores coti zados en ella adquieran

el precio real qu e les correspo nde en el mercado";"

:;J Hegew ish Diaz I nfante , Fern ando. ü b. cit. Pag o249 .
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En la actua lidad no se cumple to talmente con el objetivo indicado, ya que

debid o a la automa t ización de las ope rac iones en bolsa y a la sup res ión de

las operaciones de viva voz y com o cons ecuencia del piso de remates, el

pr ecio de cot ización de los valores en ocasion es no es el rea l en vi rtud de que

se cometen errores en los precios ocasionando una distorsión en los mismos

de difícil cor rección.

La const it ución y operación de las bolsas de valores está suj eta a concesión

que compete otorgar a la Secreta ría de Hacienda y Créd ito Público

dis crec ionalmente, oyendo la opinión de l Banco de Méxi co y de la Com isión

Nacional Bancaria y de Valores.

Las bolsas de va lores debe n constitui rse como socie dades anónimas de

capital variable con apego a lo establecido por la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

Finalmente, para que los valores puedan ser operados en bolsa, se req uiere

que :

Estén inscritos en el Registro Nacional de Valores;

Que los emis ores soliciten su inscr ipción en la bolsa ;

Que cumplan con los requisitos que establece el reglame nto inte r ior de la

bolsa .
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1.5.2.6. S.D. INDEVAL INSTITUCION PARA EL

DEPOSITO DE VALORES

.. . "Las instituciones para el dep ósito de valores surgen debido al auge que

sufre el mercado ya que ello tuvo un aumento significat ivo en el movimiento

físico de los títulos, obje to de las ope raciones del mercado de valores,

esta ndo expuestos a ciertos má rg enes de erro r, posibl es perdidas,

dest rucción o fa lsificación de los m ismos, creando un estado de insegur idad

para las soc iedades em isoras, así como para el públ ico inversionista y al igual

que para los intermed iarios bursátiles , por lo que era necesario la crea ción de

un de pósito central de valores , con lo cual se evita ría el desplaza m iento

consta nte de los m ismos, ev ita ndo así los riesgos ante s rnenc íonados .":"

Las inst ituciones para el depósit o de valores prestan a los intermedia rio s

bursáti les el servicio destinado a satisfa cer las necesidades de interés genera l

relacionadas con la guarda, administ ración, compensación, liq uidación y

t ransferencia de valores .

La prestación de los serv icios m encionados en el párra fo anter ior, se

conside ra de interés púb lico y para pod er hacerl a se necesita gozar de la

conces ión de l Gobierno Federal, que será otorgada o de nega da

discrecio nalmente por la Secretaría de Haciend a y Crédito Públi co, oye ndo la

opin ión de la Com isión Nacional Bancaria y de Valores.

Sólo se autorizará la const it ución de un a sociedad de este género po r plaza.

'" .Hegew ish Dial I nfante, Fernan do . Ob . ci to Pag o 239
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Las inst ituciones para el depósit o de va lores deben consti t uirse como

sociedades anónimas de capi ta l variable con sujeción a la Ley Gene ra l de

Socied ades Mercantiles.

Cabe señalar que de acuerdo con el ma est ro Migu el Acosta Romero: . .. " Los

objetivos principales que per sigu e el Depósito de Valores, son el de

proporcionar al m ercado bursáti l seguridad física y j urídica , permiti r real izar

en forma más expedi ta el ej ercicio de los derech os patrimon iales de los

inversionistas y lograr que las t ra nsacc iones bursát iles se realicen con

precisión, med iante la adm inistración, compensación, quar da . liquidación y

t ra nsferencia de valores .:" ?

Conside ro que el 5 .0. Indeval (que es la inst it ución qu e actualmente go za de

la concesión cor respon diente para prestar los servicios a qu e hemos hech o

re fere ncia) es un pilar importante del siste ma bu rsát il mexi cano por la

seguri dad juríd ica que brinda a las person as morales tenedoras de acciones,

ya que med iante la entrega vi rtual de los valores sin necesidad de los

endosos correspondientes y la transmi sión de los mi smos a través de

asientos contables sin que se requiera la entrega mat erial de los títulos, ha

permit ido dotar al mercado de valores de dicha segu ridad j uríd ica.

. .. " Las instituciones para el depósito de valores cum plen una función

t rascendente en nuestro mercado y son una pieza vi ta l en la interrel ació n

operativa con el ex te r ior . Por ello, se plantea que sus fun cio nes abarquen a

los valores extranj eros que sean objeto del régi men esta blecido en la Ley del

39 Aco st a Romero, Miguel. Ob .Cit . p . 1106
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Mercado de Valores; la posib ilidad de que lleven a cabo el ejercicio de los

derecho s corporat ivos, cuando se trate de depositantes domicili ados fuera

del te rrito r io nacional que las instruyan de manera expresa; el

establecimiento de las medidas necesarias para que rea licen la liquidación

centra lizada de va lores y etectívo.:" ?

1.5.2.7. INSTITUCIONES

VALORES

CALIFICADORAS DE

Las cali fi cadores de valores son "Inst ituciones independie ntes que dictaminan

las em isiones de inst rumentos representat ivos de deuda para establecer el

grado de r iesgo que dicho instrumento rep resenta para el inversioni sta.

Eval úan la certeza de pago oportuno del pr incipal e inte re ses y con stata n la

existe ncia legal de la em isora, a la vez que ponderan su situación financ iera .

Asimismo se dedi can a em itir calif icaciones de institucion es fin anciera s,

produ cto s deri vados, compañías de seguros, f inanzas públicas y

est ruct uradas, fina nciamiento de proyectos, r iesgo sob erano-país y

calif icaciones de sociedades de lnversl ón.?"!

Estas insti t uciones se encue nt ran regul adas por la Com isión Nacion al

Bancaria y de Valores a través de las Disposiciones aplicables a las

instituciones cali f icadoras de val ores de fecha 9 de diciem bre de 1999 , ya

que como lo establecen los conside randos de dic has dis posiciones, era

' ''J Ide rn .
'1 Standa rd & Poors. Fondos y Siefores , Febrero 200 1
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necesario dotar a las instituciones calificadoras de valores de un marco

normativo que les otorgara certeza jurídica en el desempeño de su obj eto, ya

que en la Ley del Merca do de Valores no se establecía dicho marco.

De acuerdo a la prime ra de las mencionadas disposiciones, las inst ituciones

calificadoras serán aquellas personas morales cuyo objeto social sea

exclusivamente la pres tación hab itua l y profesiona l del servicio consistente

en el est udio, análisis, opinión, evaluación y dictaminación sobre la cai idad

credit icia de los valor es.

Para orga nizarse y funcionar como institución calificadora de va lores se

requiere autor ización de la Comisión Nacional Banca ria y de Valores, y solo

gozarán de esta autor ización las sociedades anónimas const it uidas de

acuerdo con lo d ispuesto por la Ley Genera l de Sociedades Mercanti les y que

se aj ust en a lo dispuesto por las dispos iciones en comento.

La solicit ud de auto rización para organ izars e y funcionar como inst itu ción

calificadora de va lores debe acompañarse de lo siguiente :

Proyecto de estat utos sociales .

• Relación de accion istas e integración del capi tal social.

• Nombre del adminis t rador único o, en su caso, de los miem bros del

consejo de administ ración , así como de los directores y perso nal técnico
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responsab le de la elaboración de los dic támenes acerca de la calidad

cred iti cia de los va lores.

• Programa ge nera l de funcio namiento que comprenda, por lo m enos, las

bases relativas a su organización .

• Manuales inte rn os que deberán con te ne r com o mínim o :

• Delimitación de las responsa bilidad es de cada área , así como las

polit icas de contratación del personal di rect ivo y técn ico .

Descr ipción de l proceso de calif icación .

• Pol ít icas y m edios de divulgación al público sobre los d ictámenes,

cali ficac iones , aná lisis emitidos, así como sus modi ficaciones.

• Reglas de con tro l int erno que prevean:

La def inición del conte nido de los exped ientes de los clientes .

El registro del personal que part icipó en el proceso de cada cal if icac ión.

Los lineamientos para resolver el conflicto de intereses que pue da

presentarse respecto de los directo res y personal técnico responsabl e de

la elaborac ión de los dictám enes acerca de la calidad credit icia de los

valores.
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Por otra parte, se establece que el personal directivo y técn ico de las

inst it uciones califica doras de valores, cuyas funciones estén relacionadas con

la dict am inación de la calidad creditic ia de valores deberán cump lir con lo

siguiente :

• Contar con conocimientos técnicos y experien cia en materia fin anciera y

de análisis de créd ito y;

• No haber sido condenado por sentencia irrevocabl e por delito grave o de

índole patrimonial que am erite pena corporal.

Las inst it ucio nes cal ifi cadoras de valores ti enen la ob ligación de pro porcionar

información sob re las calificaciones que otorgu en, así com o sus

modifi caciones o cancelaciones, indicando la emisora, clave de em isión, tipo

de emisión, plazo, monto autorizado, fech a de calif icaci ón inicial y demás

información relevante util izada para su determinación , mediante su

tra nsmi sión vía elect rónica a la Vicepresid encia de Supervisón Bursát il de la

Comi sión Nacional Bancaria y de Valores y a la bo lsa de valores, y

simult áneamente, al público en genera l a través de alguna re d de

comunicación elect rónica.

Es muy importa nte señalar que dentro de l ma rco regulat orio de las

inst it uciones calificadoras de valores que se está ana lizando se prevé qu e no

debe exist ir un conflicto de intereses respecto de valores emi t idos por las

sociedades emisoras y los accionistas de la inst it ució n calificadora de qu e se

trate, ya que cuando a j uicio de la Comisión Nacion al Banca ria y de Valores
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ex ista este conflicto, ésta suspenderá el servicio de calificación de valores

respecto del emisor con el que se presente dicho conflicto, esto con el fin de

salvaguardar los intereses de los inversioni st as.

1.5.2.8. PROVEEDORES DE PRECIOS

Los Proveedores de Precios se encuentran regu lados en las Disposiciones

ap licables a los proveedores de precios emitidas por la Comi sión Nacional

Bancar ia y de Valo res el 9 de agosto de 1999.

En las mencionadas disposiciones se define a los Proveedores de Precios

corno " aquella persona mo ral cuyo objeto social sea exc lusivamente la

prestació n habit ual y profesiona l del servicio de cálcu lo, determinación y

proveedu ría o suministro de precios actual izados para valuación de va lores ,

doc ume ntos e instrumentos fina ncieros."

Para org aniza rse y operar como Prov eedor de Precios, se requiere

auto r ización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

Solo goz arán de autor ización las sociedades anónimas constituidas de

acue rdo a la Ley General de Sociedades Mercantil es y que se aj uste n a las

mencionadas disposiciones.

La solici tud de autor ización para orga nizarse y ope rar corno Provee do r de

Precios deberá ir acompañada de lo sigu ien te:
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• Proyecto de estatu tos sociales.

• Relac ión de accionistas e integración del cap ital social.

• Nombre de l administrador único o de los miembros del consejo de

administración , así como de los di rectores y personal técnico

responsable del cálcu lo y sumi nist ro de precios actualizado de val uación .

• Manuales internos que contengan como mín imo lo siguiente:

G La descr ipción de la metodo logía y de los modelos de valuación, de los

valores, doc umentos e inst rumentos finan cieros . El modelo de valuación

deberá contem plar ent re otras variables, cal idad credit icia, estimación

de flujos futu ro s, tasas de interés, de descuento y equivalentes, ti pos de

cambio, valor presente, liquidez y volatilidad .

e La metodo logía para la determinación de las tasas de interés, de

descuento y equ ivalentes, con independencia de que se t rate de tasas

nominales o re ales, est imando una curva de tasas de interés libre de

riesgo .

C' La fo rma en que se espec ificará el mercado en donde se negocian los

va lores, documentos e instrumentos financieros, sea dentro o fuera de

bolsa, señalando las claves de iden t ificac ión respectivas.
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o Las fuentes de información primaria y al te rna tiva , debiendo establ ecer el

mecanismo por medio del cual se procurará que dicha información sea

oportuna, confi able y representati va del m er cado .

o Polít icas y medios que uti lizarán para proveer o su m inist rar prec ios.

Los accionistas, consej eros y dire ct ivos deberán gozar de so lve ncia m oral y

económica y no tener participación como accionistas de mas del uno por

ciento del cap ita l social , ni como directivos de sociedades con tro ladoras de

grupos financieros, instituciones de crédit o, sociedades finan cieras de ob je to

lim itado , organizac iones auxi liares del créd ito , casas de bolsa , casas de

cam bio, espec ial istas bursát iles, inst ituciones de seguros, sociedades

mutu alistas de seguros , inst it uciones de fian zas, adm inistradoras de fondos

para el retiro , sociedades operadoras de soc iedades de inversión y

sociedades de inversión . Tratándose de socieda des de inver sión, el cit ado

límite del uno por ciento se entenderá referido únicam ente al cap ita l social

f ijo.

Asimismo, los Proveedores de Precios no pod rán ser acc ionista s, ni tener el

cont rol de las asambleas generales de accion istas o estar en pos ibil idad de

nombrar a la mayoría de los miembros del consej o de administración o por

cualquier otro me dio controlar a las entidades fin anciera s me ncionadas.

El precio actualizado de va luación es aquel precio de mercado o teó rico

obt en ido con base en los algoritmos, cr iter ios técnicos y estad ísticos y en

mo delos de valu ación, para cada unos de los valores, documentos e

I I!
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instrumentos financieros, contenidos en una metodología desarrol lada por un

Proveedor de Precios.

Cuando se modifique algún preci o actua lizado de val uación, el Proveedor de

Precios debe rá comunicar la modificación a sus demás usuarios y a la

Comisión Nacional Bancaria y de Valores en la fecha en que esta surja .

Los servicios que presten los Proveedores de Precios deberán con signar se en

un contra to que celebrarán con sus usuar ios, el cual deberá prever :

• El pr oced imiento y horarios de entreg a de los precios actual izados de

val uación, incluyendo sus modif icac ione s.

• La obligación de prop orcionar a sus usuarios, la tota lidad de los precios

actualizados de valuación que le soli citen .

• La responsabi lidad del Proveedor de Precios de rivada de la prestación de

sus serv icios.

• Las ta r ifas de cobro.

La anticipación con que deberá notificar el Prove edor de Precios a sus

usuar ios el que dejará de presta r sus servicios como tal.

Las penas conve ncionales y otras responsab ilidades por incumplim iento.
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• Las causas de rescisión del cont rato.

Los Proveedores de Precios deberán proporcionar diariamente a la Com isión

Nacional Bancaria y de Valores los precios actua lizados de valu ación que

ent reguen a sus usua rios y semestralmente debe rán proporcionarle a la

mi sma Comisión la relación de los usuarios de sus servicios .

La autor ización que oto rg a la Com isión Nacional bancaria y de Valor es él los

Proveedo res de Pr'ecios puede ser revocada, prev ia audien cia al interesado

por incum plim ientos de ésta o cuando se acuerde su disolución.
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CAPITULO SEGUNDO. LAS SOCIEDADES DE

INVERSION y LAS SOCIEDADES OPERADORAS DE

SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedad es de inversión son una parte importan te del Sistema Financiero

Mex icano, por lo que una vez vistos los aspectos generales, corresponde en

este cap ít ulo hacer una descr ipción más detal lada de ellas.

2.1. EVOLUCIO N HI STORI CA y LEGAL DE LAS

SOCIE DADES DE INVERS I ON

Las sociedades de inversión se origina ron como un medio para que el públi co

inversloniste accediera al mercado de valores de manera ind irecta

" mi norando los riesgos ya que inver t ía en una cartera de valores

deb idamente bala ncead a por especialistas de acuerdo con un cr iterio de

diversificación de r iesgo s.

"Las soc iedades de inversión fueron trasplantadas a nuest ro medio

financiero , diríamos con afán extralóg ico, antes de que se presentaran las

características del me rcado de va lores, necesarias para su creación .

La ley que establece el Régime n de las Socied ades de I nversión, de 4 de

ene ro de 1951 y, su reglam ento de l 18 de octubre del mi smo año, establecía

como f inalidad de las mismas, "efect uar operaciones con tít ulos, valores y

otros efectos bursáti les" . No determinaba la natu raleza de esos organism os,
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ni fijaba normas que permitiesen una distinción precisa de las sociedades de

inve rsión.

Por la confus ión que se crea ba en esa ley, no se fundó ningun a soc iedad

durante su vige ncia . La Ley de Sociedades de Inversión , de 3 1 de diciembre

de 1954, v ino a subsanar algu nas fallas de la anteri or, precisando la

nat uraleza de las sociedades de inversión , al señalar la composici ón de sus

activos y al consagrar el principio de la divers if icación de rie sgos. El artículo

80, esta blecía que: " Por lo menos el 80% del activo total , deberá

diversificarse en efectos y valores de renta fija o variabl e...

...Con el afán legislador que existe en esta materia, se expidió una nu eva Ley

de Soc ieda des de Inversión , de 31 de diciembre de 1955, qu e establecía los

fi nes de la sociedad de in versión, les prohibió, ent re otras cosas, recibir

depósit os de di nero; hipotecar sus in muebles; garant izar la emisió n de

cua lquier clase de valores; emiti r acciones sin va lor nom inal ; y practica r

operaciones activas de crédito, anticipos o fu turos, a fin de ev it ar

compet encia desleal con ot ras instituciones de cr édíto .:" ?

En sep tiembre de 1956 se cons tituyó de ma nera form al la primera sociedad

denom inada Fondo de Inversiones Rentables, que posterio rmente cambió su

nombre por el de Sociedad Genera l de I nversion es, S.A.

La ley de 1954 tuvo varias reform as, en 1963, 1965, 1978, Y 1980;

pos teri ormente el 20 de diciembre de 1984 se pro m ulgó un a nueva ley, la

4 2 Acost a Romero, Migu el. Ob. Cit , p . 12 7
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cuá l se reformó en 4 ocasiones por Decretos promulgados el 29 de diciembre

de 1986, el 28 de diciembre de 1989, el 21 de diciembre de 1992 y el 15 de

diciembre de 199 3.

Finalmente se emitió una nueva Ley de sociedades de invers ión el ide junio

de 200 1.

Ana liza remos cada uno de los ordenamientos mencionados an te riormente y

los motivo s que sustentaron sus reformas.

• MOTIVOS DE LAS REFORMAS Y ADICION ES A LAS LEYE S DE

SOCIEDADES DE INVERSIÓN Y DEL MERCADO DE VALORES

De las reformas que se han dado a la Ley de sociedades de inve rsión

sobresalen fundamentalmente la del 28 de diciembre de 1992 y la del 23 de

dic iembre de 1993, que se llevaron a cabo con el fin de adecuar la ley con

respecto del entorno f inanciero actual, prom oviendo su utilizac ión y ev itando

que estas figuras duplicaran sus acti v idades con otras inst it uc iones .

Para el año de 1963 se efectuaron algu nos cambios en sus art ículos, al

mism o tiempo que se crea ron dos sociedades nuevas , el Fondo Industrial

Mexicano y la Inversora Mexicana, que poste r iormente cambio su

denom inac ión para conve rt irse en el Mult ifondo de Desarrollo y Capita les .
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Debe destacarse qu e durante mucho tiempo la figura de la concesión fue

usada com o el medio jurídico más común por el cual los grupos interesados

podían formar sociedad es de inve rsión.

En la década de los años sete nta los inv ersion istas tenían muchas limi tantes

y no podía n tene r acceso a la adquisición de accion es de las soc iedades mas

que por medio de recom pra.

Las sociedad es de inversión comenzaron a ser consideradas como un

atract ivo instrumen to para los inversionistas a pequ eña y mediana esca la en

la déca da de los años ochenta, cuando se com enzó a avizorar un cam bio

dinámico en el sistema financiero.

En el año de 1980 , respond iendo a las inqu ietudes de los intermediarios

financieros y con el fin de pro mover una mayor bursat ilid ad de las sociedades

de inversión , se efectu aro n algunas refo rmas a la ley .

• DECRETO DEL 23 DE DICIEMBRE DE 1980

Esta reforma a la Ley de Sociedades de Inversión se sustenta pr incipalmente

en el hecho de que la ley vigente, que databa de 195 5, fue objeto de

mínimas reformas, por lo que era necesario reest ruct urar algunas de sus

disposiciones, ya que las pro yecciones futuras del me rcado de val ores hacían

necesar ia la promoción de las sociedad es de inv ersión, que pre sentaban un

escaso crec im iento .
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En ese entonces ya se veía a las sociedades de inversión como el

ínst rumento de acceso al pequ eño inversionísta a los beneficios del mercado

de va lores, contando con una inversión diversif icada y profesion alm ente

administ rada.

Para lograr lo anteri or. era necesario im pleme ntar un pro gram a que

promoviera el esta blecim ien to de nuevas sociedades de inversión y

fomenta ra sus actividad es, adecuando el marco jurídico, mod erni zando sus

actividades y def ini endo las bases para su estructura .

Esta inic iativa contenía cuatro puntos fundamentales :

10. Reformas para procu rar la mo dern ización de las sociedades de inversión.

2° . Reformas qu e establecían nue vas bases para la estructura de esas

inst it uciones.

3° . Reformas para inst ituir sistemas preventivos para un mejor

funcionami ento de la operac ión de las sociedades de inver sión .

4°. Reformas que establecían diversos aj ustes.

Las reformas pa ra modernizar las operaciones de las sociedades de inversión

proponí an permitir la adquisición temporal de las acc iones que éstas em itían

de acuerdo con las bases que establecía la autoridad adm inistrativa , con la

finalidad de propo rcionar mecanismos de liquidez.
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Con esta misma f inalid ad se propuso modificar el ar tícu lo 12 de la Ley

General de Soci edades Mercant iles, perm it iendo a las soc iedades de

inv ers ión obtener préstamos y créditos autor izados mediante disposiciones

de carácter general em it idas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público,

pudiendo dar en prenda los t ítulos o valores de su cartera .

La ini ciativa antes referi da subsanaba una lag una al regu lar la acti vidad de

los interme diar ios y de las sociedades operadoras que prestaban sus

serv icios a las soc iedades de inversión y que al m ismo t iempo pod ían ej erce r

el con t ro l de sus acciones. Para estos efectos se propuso ex igir que d ichas

personas contaran con la autorización de la ento nces Comisión Naciona l de

Valores y sujetaran sus act ividades a las reg las, inspecci ón y v igilancia de la

misma .

En esta re forma se esta bleció como un sist ema preve nt ivo para sanear la

operación de las sociedades de inversión , la ob ligación de que éstas

depositaran los valores que integraban sus carteras, en la I nstitución para el

Depósito de Valores, la que, a solicitud de la sociedad , podría valuar las

acciones que emi t iera de acue rdo a las reg las que dic tara para esos efectos

la Comisión Nacional de Valores.

En el año de 1985, aprovechando el auge que tu vo el mercado de valores

comenzaron a elevarse el número de soc ied ades de inv ersión .
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• DECRETO DEL 29 DE DICIEMBRE DE 1986

Esta in ic iativa tuvo como objeto fundamental reforzar la fi gura de las

socieda des de inversión de capital de rie sgo medi ante el empleo de nu evos

instru mentos qu e propiciara n su desenvo lv im iento así como preservar la

adm inist ración profesional de las sociedades de inve rsión .

Se plan teó la conv eniencia de ampl iar las altern at ivas de composición

acc ionar ia de las soc iedades de invers ión co munes y de capita l de r iesgo y

modif ica r el régimen de inversión de las sociedades de inv ersión de renta

fij a.

Se propuso designar a las sociedades de inversión de capita l de r iesgo como

sociedades de inversión de fo rmación de capitales para que reflejaran de

manera inequívoca la tarea que ten ían encome ndada . Se amplío su

pa rt icipación en el ca pital de las empresas promovi das, suprim ie ndo el límite

que tenían del 49% . El porcenta je máximo de las acciones que podían ser

adqu iridas y los motivos que just ifi caran adq uis ic iones superiores al 49% del

capital de las empresas promov idas debía estipularse en los cont ratos de

promoción.

Se pro puso también que las sociedades de invers ió n de formación de

capita les adquirieran acciones de empresas promovidas que fu eran o se

co nvir t ieran en sociedades controlado ras a fin de que las empresas

promovidas reci bieran may or im pulso.

Neevia docConverter 5.1



El contrato de promoción a celebrarse con las empresas pro movidas debía

ser apro bado por el consejo de administración .

Se consideró conveni ente preve r la posibi lidad de que el capita l fijo de los

tres ti pos de sociedades de inv ersión est uv iera representado por acciones

que permi t ieran la designación de la mayoría de los miembros de su consej o

de admi nist ración para propiciar la cont inuidad de una asesoría espec ializada

y de una administración competente .

En cuanto a las sociedades operadoras de socie dades de inversión comunes y

de fo rm ación de cap ita les, se planteó que en su capital pudieran participar

como accionistas las mismas ent idades y agrupaciones que en el de las

soc iedades a las que pr estaban sus servicios, para así estimu lar la creac ión

de éstas e impulsar la mov ilizac ión del capital de riesgo.

• DECRETO DE L 28 DE D I CIEM BRE DE 1989

En la ex posición de mot ivos de esta reforma se hablaba de la importanc ia de

imp ulsar el proceso de ahorro e inv ersión sustentándolo en la efici encia de

los intermediarios fi nancieros y de sus servicios, que deberían estar a la

alt ura de la conf ianza del público invers ionista.

Se manifestaba que por sus características, las sociedades de inversión

consti tu ían el vehículo de acceso al pequeño y mediano inversionista al

mercado de valores (com o lo son a la fec ha).
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Esta ini ciat iva se enfocó prin cipalm ente a la simplif icac ión admin istrativa, a la

m odernización de las act lv ídades de las socieda des de invers ión y a la

desregulación de sus operaciones.

Se modificó el act o adm inist rat ivo del cual dependía la con st itución de las

soc iedades de inversión, sustituyendo la concesión por autor ización, esto

derivado de que el serv icio se consideró de interés público . Con este cam bio

se favoreció la sim plifi cació n administ rat iva , ta nto en sus t rám it es, como en

la ado pción de resol uciones por parte de la autoridad competente.

Se desreguló la operación de las sociedades de inversión de capitales, para

con esto impul sar la dispersión del capita l de rie sgo en el país.

Por lo que se refiere a las sociedad es de inversión de renta fij a, se le dio

mayor flex ibilidad a su régimen de inversión para per mit ir que sus acciones

fu eran adqui ri das po r ext ra njeros en gene ra l.

En cuanto a las sociedades operadoras de sociedades de inversión cuyo

objeto específico era la intermedia ción de las acciones rep resentat iva s del

capit al social de sociedades de inversión se estableció que este servici o

también podrían presta r lo además de las casas de bolsa, insti t uciones de

crédito, dando ta mbién la posib ilidad a que se contratara con más de una

sociedad de inversión de l mi smo t ipo.
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• DECRETO DEL 21 DE DICIEMBRE DE 1992

Se resaltó que la presencia de las sociedades de inv ersión en el ámbito

fi nancie ro permiti ó at raer una corr iente importante de tondos del pequeño y

mediano inversioni sta . El fácil acceso del gran público inve rs ionista a la

adq uisición de acciones emitidas por sociedades de inversión había

cont ribuido a la dem ocratización del capita l bajo un esquema que abatía el

riesgo mediante la diversif icación de sus activos netos, reduciendo los costos

de tran sacción .

Se hacía evidente en esos días la necesidad de actual izar el marco jurídico

Que regu laba su act ividad para poder fl exib ili zar su operación y aprovechar

los ben ef icios de este mecan ismo de inversión para moviliza r los recursos

financieros.

La polít ica de promoción al mercado de va lores (que ha pre valecido desde

esos ti empos y se ha reforzado actua lmente) estaba consiente de que debi a

adecuarse el marco j urídico para que se est uviera en posibilidades de

preservar la competi t ividad de los intermediari os financieros del país y de

enriquecer la gama de inst rumentos a disposición del pú blico inv ersionista .

Las modificaciones que se propusieron a la Ley de sociedades de inversión

fueron tendientes pr incipalmente , a sim plificar los cam bios a los reg ímenes

de inversión de los di ferentes t ipos de sociedad es de inversión reconocidos.
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Las propias sociedades de inversión fij arían sus políticas de diversificación de

activos, las cuáles deberían detallarse en sus prospectos de información.

La re ferencia de porcentaj es máximos de inversión se t rasladó a

disp osiciones de carácter general a efecto de pod er adecuárseles con las

condi ciones que el me rcado dema ndara .

Se estimó que en la medida en que las sociedades de inversión alcanzaran

mayor autonomía en la configuración de sus carteras, serían más

t ransparentes fren te al público inversionista, es por esto que se enfati zó la

impor tancia de los prospectos de información y de que estos fueran

autorizados por la entonces Comisión Naciona l de Valores.

Con el propósito de ag ili zar la autorización de los prospectos, mencionada en

el párrafo anter ior, se estableció el plazo de 45 días natura les como máximo

para su aprobación, al igual que la de sus modificaciones, contados a part ir

dei día siguiente al de su presentación.

En esta re forma se facul tó a la entonces Comisión Naciona l de Valores a

autorizar a personas morales para llevar a cabo la valuación de las acciones

emitidas por las socie dades de inversión, ya que debido a la continua

ex pansión del mercado y a la crec iente creac ión de sociedades de invers ión

debía contarse con más opciones de sistemas de va luación.

Las valuadoras debían ser independientes de las sociedades que las

des ign aran, así corno de las em isoras de valores y documentos que fo rma ran
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parte de sus activos, para ev ita r el conflicto de intereses, y debían a su vez,

acredi tar su competencia dentro del tema.

La Comi sión Nacional de Valores adqu ir ía facu lta d par a ejercer funcione s de

inspección y v igilancia sobre las val uadoras y para requerir les la informació n

y documentación necesar ia para esos efectos. A la va luado ra que se apartara

de lo prev isto en las disposiciones se le revocaría la auto r izació n.

Por úl t imo. al respecto de las va luadoras se estableció qu e las insti tu ciones

de crédito, las casas de bolsa y las sociedades opera doras de soc iedades de

inversión dejaran de presta r dicho servicio al respecto de las soc ied ades de

inversió n que formaran part e del grupo f inanciero al que éstas per tenecían

para elim inar el conflicto de inte reses que po r obvias razones se presentaba

en estas circunstancias.

Se pro pone el cam bio de denominación de las sociedades de in versión de

renta fij a por el de socie dades de inversión en inst rumentos de deuda en

vi rtud de que esta denominación reflej aba con mayor precisión las

caracte rístic as de los valores y documentos que formaban parte de sus

activos y por otro lado en atención a que la expresión " renta fija " conl leva la

idea de obtener un rendimiento predete rmi nad o, siendo que dicho

rendim iento era susceptib le de variar por movimientos en las tasas de

interés.
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Se recomendó en esta reforma que las sociedades de inversió n de capitales

pudieran recomprar las acciones que emit ieran siempre y cuando cot izara n

en bolsas de va lores y se ajustaran a la legislación apl icab le.

Se elimi nó de estas sociedades de inve rs ión la obligación de que

diversif ica ran sus act ivos en por lo menos cinco empresas promovidas,

permitiéndoles que operara n con las que más les conviniera de acuerdo a su

est rategia de operación .

Se facultó a la Com isión Nacional de Valo res para que aprob ara los valores y

documentos que podría n adq uiri r las sociedades de invers ión en cuest ión con

los recursos que no se lnvlertan de acuerdo con las dispo siciones aplicables.

Un pun to sobresa liente de esta ini ciativa fu e la facultad que se otorg6 a la

entonces Comisión Nacional de Valores para que autorizara a las sociedades

de inversión a opera r con inst rumentos no inscr itos en el ento nces Reg istro

Nacio nal de Valores e I ntermedi arios, com o eran los em itidos po r

inst it uciones de crédito, a "contrario sensu ", la Comisión pod ría definir

aq uellos que estando inscritos se except uaran de ser operados, sie ndo

aquellos que implicaba n un confl icto de inte reses.

Deb ido a la necesidad de elevar la com petitividad del mercad o de va lores

fre nte a los demás mercados financieros, se permitió a las soc iedades de

inversión que adquieran títu los de em isoras mex icanas que cot izara n en el

ex t ranjero.
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Por lo que respecta a las sociedades operadoras, se amplió su obj et o social a

fin de bri ndarles la flexibilidad de prestar más y mejores servicios, ya que se

facul tó a la Comisión Naciona l de Valores, para qu e, previa opinión de Banco

de México, a t ravés de disposicion es de carácte r general les autor izara

aquellas act iv idades que fue ran compleme ntarias a su objeto .

Se señaló tam bién que las disposiciones a que debían sujetarse las

sociedades operadoras, serían aplicables a las casas de bolsa e insti tuciones

de crédito en su carácter de administradoras de activos de sus

correspon dientes sociedades de inversión.

Se propuso en esta reforma que fueran las sociedades operadoras de

sociedades de inversión, así como las casas de bolsa que act uaran como

administ radoras de socied ades de inversión , las que cubrieran las multas a

que se hiciera n acreedoras por efectuar operaciones proh ib idas o no

autor izada s. De esta manera se protegían los inte reses de los inversionistas

al no afectar el patrimoni o de las sociedad es de inversión .

Con el propósito de prever una adecuada observancia del marco j urídico

aplicable a las sociedad es de inversión, en la reforma se propuso un nuevo

artículo que facul tó a la entonces Comisión Naciona l de Valores para

inhabilitar a los miembros de l consejo de admi nist ración, comisar ios y

funcionari os de las sociedades de inversión o de las sociedades ope radoras

de éstas cuando no reunieran los requisito s de ex perie ncia y calidad técni ca o

mora l ex igidos para el desempeño de sus fun ciones o inc umplieran

reiteradamente con lo esta bleci do en est a ley .
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• DECRETO DEL 14 DE DICIEMBRE DE 1993, PUBLICADO EN El

DIARIO OFICI AL DE lA FEDERACION El 23 DEL MISMO MES Y

AÑO

Esta iniciat iva pro puso la inc lusión de un capítu lo den tro de cada una de las

leyes que regulan nuestro sistema financiero que fuera aplicable a las filia les

de insti tuciones financieras del exterior. Se pretendió que esto sirviera como

base para la inst ru mentación del t ratado de libre com ercio, así como para

futuras libe ra lizac iones que se negociaran a través de otros tratados.

La reforma pretend ió abrir la posib il idad para que intermediar ios financieros

del exterior, constituid os en los países con los que México hubiera celeb rado

tratados intern acionales en virtud de los cual es se permitiera el

establecim iento de fil iales, prestaran servicios financieros en nuestro

territorio, siem pre y cuando esto se hiciera a t ravés de empresas me xicanas

const it uidas conforme a nuestra legislación, a la que quedarían sujetas.

Conforme al Tratado de Libre Comercio los intermediar ios financieros del

exterior autorizados para const ituir una inst itu ción de banca mú lt iple o una

casa de bols a f ilial podían cons ti tuir una sociedad contro ladora y formar un

gr upo financiero. Se propuso en esta re forma que solo los intermediar ios del

ex terior autorizados exp resam ente pud ieran formar grupos financie ros.

Para que los extranjeros cons t ituyeran y ope raran una fil ial deberían cumplir

con requisit os adicionales a los ap licables a los inversionistas mexicanos.
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Los requ isit os adicio nales se referían básicamente a la situación fin anciera y

experiencia internacional del interme diario financie ro del exterior, así como a

la capacidad técnica y solv enc ia moral de sus inversionista s y directi vos en su

país de origen .

Las filiales, son sociedades constitu idas en México, tienen personal idad

j urídica propia, y están sujetas a nu estra jurisdicción. La naturaleza jurídica

de ésta s no es d ist inta de la de los intermedia rios fin anc ieros de capital

mayoritariam ente mexicano . Por lo ante rior , salvo cuando exi st iera una

disposición especial en el tratado internacional apl icable o en el nuevo

capí tulo que se proponía, las fil iales mexicanas de intermediari os fin ancie ros

del exterior, se reg irían por las disposicion es generales conte nidas en cada

una de las leyes fin ancieras.

El capítulo sobre fili ales de instituciones financieras del ex terior conten ía

disposicione s especia les sobre los sig uientes aspectos:

a) la estructura de su capital;

b) la integración de sus órganos de administ ración ;

e) la supervisión cons ol idada a la que podí an estar sujetas sus matrices en

su país de or igen ; y

d) la cre ación de un rég im en de lím ites individ uales y agregados de

m ercado y un mecani smo para su cumplim iento .

Para permit ir la adquisic ión de acciones de las filiales por parte de los

mexicanos, así como la adqu isic ión de acciones de inst it uciones fi nancieras
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del exterior, se contempló que, prev ia autorizaci ón de la Secreta ría de

Hacienda y Crédito Público se pudieran modif icar los estat utos sociales de la

filia l o del intermediario fi nancie ro de que se trata ra para que su estruct ura

accionaria se adecuara a las disposiciones de la ley que fueran apl icabl es,

dependiendo de la nacionalidad del capit al.

Cuando una institución fi nanci era del exterior conta ra ya con una filial y

adquiriera acciones de otro intermediario del mismo t ipo, debería proceder a

su fu sión, pues se propuso que las institucíones fin ancieras del exterior no

pudieran ser prop ietarias de accione s de más de una filial de l m ism o tipo.

Se pro puso permit ir que entidades financieras de l exterior pudieran part icipar

en el capi tal social de las casas de bolsa y los especialistas bursátiles y que la

inv ersión extranj era individual en estos interm ediarios pudiera llegar hasta

un qu ince por ciento de su capital social, de esto se desprend ió que debía

derogarse la norma que proh ibía a las personas morales invertir en el capital

de los especialistas bursát iles.

No se permit ió a las f iliales de intermedia rios financieros del exter ior el

establecim iento de sucursales fue ra del territorio nacional, ni la adquisición

de t ítul os representativos del capital social de ent idades financieras del

exter ior.

Los intermedi arios bursát iles del ex terior podrían, con esta inic iativa

establecer ofi cinas de representación en México, sin qu e éstas pudieran

realizar ope raciones de intermediación en nuestro territorio .
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La supervisión de las filiales de interm ediarios f inancie ros del ex te r ior

com petía a las autoridad es mexicanas, esto se esta bleció para que hu biera

congruencia con la tendencia mund ial desarrollada a raíz de la

internacionalizac ión de los servic ios fi nancie ros . Si alguna autoridad de l país

de orig en del intermed iario financiero de l exterior pretend ía realizar una

inspección en una f ilial est ablecida en México , debería solicita rlo a la

autori dad mexi cana competente , ya que en to do caso la inspección debería

hac erse por conducto de ésta .

Se inc luyó en esta refor ma el requisito para los di rec to res general es de las

soci edades operadoras de sociedades de inversión de acred ita r su sol vencia

moral y económica.

Con base en lo estab lecido anteriormente sobre la com pet iti v idad de los

mercados, necesaria por la planteada apertura y globalización, se propuso

derogar la prohibición de que las sociedades de inversión pudiera n invertir en

valores ext ranjero s, y al m ismo t iempo se les facu ltó para rea lizar

ope rac iones de préstamo de va lores , debiendo sujetarse a las disposi ciones

que expidiera el Banco de México.

• REFORMA DE DICIEMBRE DE 1993

En la exposición de mot ivos de esta ley se señal ó que su in iciativa estaba

en focada a lograr el fort alecimiento y descentralización del m er cado de

valo res, el acceso del pequ eño y med iano inve rsionista a este mer cado, a
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lograr la democra ti zación de l capital y la con t r ibución al financ iam ien to de la

planta product iva del país.

El proyecto de esta ley se formu ló pen sando en las sociedades de invers ión

como vehículo para permitir la ent rada al mercado de va lores del pequeño

inversioni sta en condicio nes de escaso r iesgo, alta liquidez y rentab il idad

at ract iva .

Esta ley proponía el rec onocimiento de t res tipos de socie dades de inve rsión:

a) . Las socie dades de in versión comunes.

b). Las sociedades de inversi ón en instrum entos de deuda, y

c). Las sociedades de inversi ón de cap ital de r iesgo.

A las sociedades operadoras de sociedades de invers ión se les asignó la

presta ción del servi cio de adm inist rac ión para las soc iedad es de inv ersión

corno único objeto , prev iendo que esto s serv icios pod ían ser prestados por

Casas de Bolsa.

Se resalt ó qu e la función de las sociedades operadoras de sociedades de

inversión era de la mayor import ancia, ya que sería n el vaso comun icante

ent re el pequeño inversionista y el me rcado de va lores.

13:'
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• NUEVA LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION D E 2001

La nueva Ley de Sociedades de Inver sión se publicó el 4 de j un io de 20 01 y

en tró en vigor el 5 de diciembre de 2001.

Esta nueva ley con st it uyó un gran ava nce para el desarrollo de este sector,

pues proporcionó un marco regulatorio que esta bleció las con dic iones para

una operación más t ransparente y product iva de los recursos de los

inversionistas.

Esta ley t uvo en tre sus principales objet ivos, aumentar la participación de

peq ueños y medianos inversionistas en el mercado de valores, mediante la

creación de nuev os servicios y d iversos tipos de fondos.

Uno de los aspectos más importa ntes que conside ró esta nueva ley fu e la

const it ución de to das las operadoras de sociedades de inversión en

opera doras independientes .

Las inst ituciones de créd ito y las casas de bo lsa ya no pod rían actua r

directamente com o operadoras de sociedades de inversión, por lo que

deberían de cons titui r subsidiar ias con personal propi o.

Esta medida buscó eliminar posibl es con flictos de intereses ent re los

intermed iarios de un grupo, por lo que las operadoras deb erían func ionar

como unidades de negocio independientes, siendo su pr incipal objet ivo la

admi nist ración de los fondos.
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En la ex posición de mo ti vos se señaló que la iniciat iva de esta nueva Ley de

Sociedades de I nvers ión, con templó de maner a fund am ental un cambio de

enfoque en la regulación de las sociedades de inversión, cent rando la

activid ad del sector en la soc iedad de inversión como la enti dad que agrupa

los intereses de los aho rrador es y ya no en las sociedades operadoras de

sociedades de inversión, que sim plemente ofrecían el serv icio de

administra ción de act ivos a aquéllas .

De esta form a, la nueva ley estableció reglas de gob ierno corp orat iv o a nivel

de las soc iedades de inve rsión que promovieran la defensa de los intereses

cet p úblico ahorrador. "Esta estructura de gob ierno corporativo está centrada

en dos pr inc ipios: la composición y obligaciones del consejo de

administración de las sociedades de inversión y la regu lación de los serv icios

que éstas deben contretar.:""

Asim ismo, con la fin alid ad de conta r en lo sucesiv o con consejeros que

garant icen que las polít icas de inversión llevadas a cabo no tengan ot ra

fina lidad que maxim izar el rendimiento de los recursos invertido s en la

soc iedad de acuerdo al perfil de riesgo autor izado por los aho rra do res, se

con templó que cuando menos la tercera parte de los conseje ros sean

ind epend ientes de los accionis tas del capi tal fij o de la socied ad de inversión,

mi sm os que comúnmente son personas ligadas a un grupo financiero. Este

grupo de consejeros independientes serán en adelante clave s para las

decisiones más t rascendentes de la sociedad de inv ersión. Así, por ejemplo,

·".J ackso n Rarn irez, Enrique. " Expo sici ón de r-tot ivos de la Ley de sociedades de inver sión " .
http: //V-;''\foI .1'.hc¡J.90 b .rn x
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sólo con la aprobación de la mayoría de éstos podrá autorizarse la

contra tación de las per sonas que preste n servicios a la soc iedad de inversión,

entre ellas, de la soc iedad operadora de sociedades de inversión . " De esta

maner a, si un grupo financiero decide, a t ravés de su soc iedad ope rado ra,

crear una sociedad de inversión, éste sólo podrá retener la ad m inistración de

los act ivos de dicha sociedad en la m edida que, a criterio de los consejeros

independientes ' de la sociedad de inv er sión, of rezca un bu en servicio y lo

haga a pre cios com petitivos." " 4

Den tro de los aspectos más re levantes de esta Ley de Sociedades de

I nversión se enc uent ra el de !a sup resión de l Comité de Inversión ya que el

hecho de que aho ra las inst ruccion es de las compras y ventas de los activos

objeto de inversión que integran las carte ras de las sociedades de inversión

deba g irarlas el Consejo de admin tst ra cl ón de la sociedad de inversión de que

se t rate le brinda mayor seg uridad a la clientela inversionista que la que

tenía con el esquema anterior, ya que el comité de inversión era nombrado

po r los socios de la sociedad de inversión pero no había una cer t idumbre al

respecto de quie nes conformaban dic ho comité

..."no cabe la menor duda que el púb lico que invierte en un a soc iedad de

inversión, lo hace basado en la confianza que le merece la entidad

adm ini stradora del Fondo, como consecuencia de la solidez de la

organización misma y de los res ult ados históricos de las invers iones por ella

rea lizadas.

4. Jackson Rarnire z, Enriqu e. "Proyecto de Ley de Sociedades de I nversió n . Gaceta
Par tarn en tan a, Cámara de Dip utados" . h ttp ://gace ta .d iQutados .go b. mx
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Sin embargo, al estar obli gada la sociedad operadora en los términos de ley,

a llev ar a cabo las inversiones, operacion es de compra y ve nta de valores

integrantes de la cartera del fondo, precisamente en los valores

determinados por el com ité de inversión , la responsabil idad de ta les

inversiones no podía ser legalmente exigida ni al consejo de administra ción

del Fondo ni a la sociedad operadora del mismo, sino solo a las personas

fís icas integrantes del comité de inve rsiones.

Afortunadam ente la nueva ley de soc iedades de inv er sión confiere esta

fundame ntal fun ción por una parte al consejo de admini stración del Fond o, a

quien compete fij ar las po lít icas con base en el régimen de que dicha

inversión haya fij ado la propi a sociedad, mismo que constará en los

prospectos de los Fond os, confiri end o las decisiones concretas de inver sión a

la soc ieda d operadora, debe ser una entidad f inanciera debidamente

autorizada y supervisada por la Comi sión Nacional Bancar ia y de Valores, que

deberá cumplir con todos los requisi tos fi j ados en la ley y en las disposicio nes

de carácter general que emit a la propia autori dad.

Con lo anterior, existirá una entid ad finan ciera responsable de las decisiones

concre tas de inversión que no siempre, aunque si ge ne ra lmente, se han

adoptado buscando el beneficio de la propia sociedad . Sin duda este nuevo

régi me n legal dará segur idad j urídica a los tenedores de acciones de

soc iedades de inversión. " ~ 5

<, León León, Rodol fo. AV<'l_nces y Nuev <'l ~lternativas d~ I nversió n <;le los Fondos d~-!'1éxlCo .
Academ ia I"exicanJ de Derecho Financiero , Comisión [dlto r i<'l l Jesús Bugeda í.anzas,
Octubre 17, 200 1, pp . 11-1 2.
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De acuerdo a los cambios que sufrió la legislación, es posibl e apreciar que el

mercado financi ero en México ha tenido en los últ im os años una evolución

que ha esta do acompañada de nuevas f iguras de inversión, pr incipalm ente

en materia de inst ru mentos f inanciero s, tal es el caso de las sociedad es de

inversión.

Así, las sociedades de inversión en el país se han convertido en una forma

eficaz de que ingresen al mercado de valores los pequeñ os y medianos

inversionistas, quienes anteriormente veían limitadas sus posibilidades de

partic ipación, pero que al mome nto de ingresar al mercado especu lat ivo con

esta clase de sociedades se han visto benef iciados notablemente.

Resulta conven ien te destaca r en el mis mo sent ido los facto res qu e hiciero n

posib le la evolución de l sistema fina ncie ro mexicano, que a su vez motivó a

cons iderar como una adecuada alternativa a las sociedades de inversió n;

dichos factores fu eron pr incipa lmente los siguientes:

El cambio en el sistema financiero mexicano; que se cara cterizó por la

naciona lización de la banca me xicana que a su vez mot ivó que los

intermediarios financieros buscaran aprovechar el mercado existe nte y

las nuevas disposiciones que se em iti eron en materia bursátil. Esta

situación puso de manifiesto el aumento notable en las actividades que

tu vieron las sociedades de inversión en el país .

• I ncremento de la competencia interna, relacionado con el punto

ante rio r, ya que los inter mediar ios financieros con la oportu nidad de

I ~ ()
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ampl iar su segmento de mercado en 1'1éxico , desarrolla ro n diver sas

estrate gias compet it ivas , pretendie ndo que su afán por lograr el

ensanchamiento del merc ado no se traduj era en costos excesivos .

• Alternativas para el público inversion ista que tuvo la oportunidad de

accede r a otros instrumentos fin ancier os ade más de los inst rumentos

t radicionales de ahorro, hacien do posible selec cionar el que más se

aj ustara a sus ex igencias.

La evo lució n favo rab le que tu vo el sist ema financiero me xic ano hizo que

se desarro llaran las soc iedades de inversión, siendo rec onocidas por el

púb lico inversion ista, mani festando un crecimient o tanto en act ivos

com o en el núme ro de socie dad es de inve rs ión que operan act ualmente

en lYléxico.

2.2. CONCEPTO DE SOCIEDAD DE INVERSION

Para efectos de un mayor ente ndim iento de las sociedades de inversión,

transcribiré varios conceptos que aún cuando pueden resul tar re peti t ivos

tienen como fina lidad ana liza r la naturale za de las sociedades de invers ión ya

que son la pieza medular de este t rabaj o .

De acuerdo a la natu ra leza propia de las sociedades de inve rs ión se les

puede definir como " insti t uciones especial izadas en la adm inis t ración de

inversiones que concentran dinero proveniente de la cap tación de numerosos

1·11
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ahorradores, invirtiéndo lo por cuenta y a beneficio de éstos, entre un amplio

y selecto grupo de valores, sin poder invert ir con facultad de decisión directa ,

en la gestión adm inist rat iva de las sociedades qu e ínv rerten."?"

.. . " Las sociedades de inv ers ión son Sociedades Anónimas de capital variable,

su i ge neris , que cue ntan con persona lidad j uríd ica propia y que no t ienen

como obj etivo el realizar una act iv ida d empresarial, ya que su fi n es el de

servi r como instrume ntos j ur ídicos de inversión. ,,4 7

Otra definición que podríamos dar es qu e son portafolios de va lores

(conjunto de acciones de dist intas emi soras , con diferentes cal ifi caciones y

r iesgos) que integra un a sociedad operadora con el obj eto de qu e el pequ eño

y mediano inversioni sta tengan acceso al mercado de va lores, diver sificando

su inversión y po r lo tanto su r iesgo.

También se definen corno sociedades anónimas autorizadas por la Secreta r ia

de Hacienda y Crédito Público, oy endo la opinión de la Comisión Nacional

Bancaria y de Valores y de l Banco de Méxi co y regul adas por la Ley de

socie dades de inversión , con objeto de adquirir t ítu los y valores con los

cuales integrará una cartera o portafolio de inversión que puede ser

diversif icada o especiali zada.

Los conceptos mencion ados indica n la fu nción esencial que t ienen las

socieda des de inversi ón al buscar una divers ificación de los riesgos a t ravés

.'''- Hegewish Diaz In fante .Fernando. Ob . cit. Pag o 223
<1 Estud ios de Derecho Bursá ti l en Hom enaj e a Octav io Iq ar t úa. León León , Rodo lfo. 2"
Edición . Ed . Porr úa , México . 199 7 p. 367.
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de realizar las inve rsiones de los participan tes involucrados en una car tera

que se conforma por diversos va lores, permiti endo la participación de los

pequeños y medianos inversioni sta s; pero son om isos desde el punto de

vi sta j urídico ya que no establecen quién au tor iza su constitución ni en que

tipo de valores pue den ser invert idos los recursos , por lo que transcribo la

definición que considero más completa :

" Las sociedades de inversión son las soc iedades anónimas, au tori zadas

otscreci onat rnente por la Com isión Nacio na l Bancar ia y de Valo res para la

captac ión de recursos prove nie nte s del peq ueño y m ediano inversioni sta, con

el fin de Invertir los en la adquisición de va lores y documentos inscr itos en el

Regist ro Nacional de Valor es e I nt erm ed iar ios (si c), de acue rdo con el cr iterio

de diversif icación de riesgo, obteniendo así un beneficio al ac recent ar su

capiral invert ido." " 8

Los recursos de las sociedades de inver sión provie nen de la ve nta de sus

acciones, cuyo valor en el mercado es directa me nte inf lue nciado por las

ut ilid ades o perdidas que se obti enen diariamente po r los títu los O valores

que integran su portafolio de inversión, ya sea como resultado de la

obtención de intereses paga dos por ésto s, O por el diferencia l en el precio de

mercado de tal es valores.

Esta form a de oper ar, permi te a los inv ers ionistas el acceso a instrume ntos

de mayor rentabilidad que la esperada, en virt ud de qu e éstos son adquir idos

'" De la Fuente Rodriguez, Jesús. Tratado de Derech o Bancar io y Bursát il. 3" Edición. Ed .
Porrúa . México 2000. p. 882

11'
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en mayor vo lumen por la sociedad; volumen que no podría ser cubierto por

cada inversionista en lo particular .

En mi concepto las socie dades de inversión son entidades fin anci eras de

der echo privado cuyo objeto es adquirir valores y documentos selecctona dos

de acuerdo a criterios de diversif icación de r iesgo , con recursos que

provienen de co locar las acciones rep resenta tivas de su capit al soc ial ent re el

público inversionista.

Por su naturaleza, ti end en a lograr varios objetivos de sing ular

trascendencia :

al fortalecer y descentralizar el mercado de valor es;

b) permi tir el acceso de l pequeño y m edian o inversionista a dicho mercado;

el contribuir v igorosamente a las necesidad es de f in<l nci<l miento de la

estructura product iva del país.

Las sociedades de inversión, por lo tanto, están en posición de con verti rse en

un eficiente motor de desarrollo de la econom ía del país.

Para que una de estas sociedades pueda cumplir con sus obj eti vos y

desarro lla r una sólida prese ncia en el mercado, es indispen sab le que su

func ionamiento sea transparente, puesto que su cap ita lización depender á en

gran me dida de la oferta pública de sus acciones en el mercado y de la
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calidad y t ransparencia que los promotores de la sociedad dist r ibuidora de

sus acciones ofrezcan al público .

En me rcados más desarrol! ados, se suele dividir a las sociedades de invers ión

en términos de los valores que pued en invertir, clasificándose en comunes,

de renta fija , y de capitales.

Las sociedades de inversión son entonces insti t uciones especializadas

or ientadas a la administrac ión de inversiones de terceras personas que

analiza n las altern at ivas de inversión que resulten más atractivas en relación

i:J los fondos colecti vos que poseen .

Las sociedades de inv ersión buscan la mayor concent ración de rec ursos

financieros que proviene de los propios inv ersion istas que las visualizan como

una altern at iva que les puede generar mayores divide ndos que otros

instrumentos existentes en el mercado fin anciero.

Desde el pun to de vista meramente fi nanciero , se considera a una sociedad

de inversión como " .. . una institución finan ciera que obt iene fondos de un

vasto número de inversioni stas a través de la venta de acciones, de tal

ma nera que cada inve rsion ista es un socio de la sociedad . Est os fondos son

ag rupados bajo la gestión de un administ rador profesiona l, qu ien adq uiere

va lores y acti vos financieros para el beneficio de todos los tenedores de

t ítulos de la sociedad . .,49

.' Asoc iación Mexi cana de I ntermed iar ios Bu rsút i les, A.e. Sociedades de Inversiófl. México .
Octubre. 1995, p. 3.
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Desde el punto de vista jurídico ya vimos que - ent re otras cosas- son

sociedades que deben ser autorizadas para su const itución por la Comis ión

Nacion al Bancari a y de Valores y que debe n ope rar únicamente con va lores

inscr itos en el Registro Nacion al de Valores.

Si bien las sociedades de inversión pue de n or ientarse a la captación de

grandes cap ita les de los inversion ist as, su m isión fundamental es ofrecer

instrumentos de inversión que resu lten redituables a los pequeños y

medianos ahorradores.

2 .3. REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE

SOCIEDADES DE INVERSION

Estas sociedades deberán organ izarse como sociedades anónima s, con

arreglo a las disposiciones de la Ley Gener al de Sociedad es Mercantiles.

Para so licitar autoriz ación para const it uir una soci edad de inversión se debe :

• Acompaña r a la soli cit ud el proyecto de escr itura const it ut iva, que

deberá conte ne r los elementos a que se refiere el articulo 6 de la Ley

Gene ra l de Sociedad es f'.1ercant ilesSo , y, en lo condu cente, las reglas

espe ciales establecidas en la Ley de sociedades de inversión.

50 Nombres, naciona lidad y domici l ios de las personas fisicas o mo rales que const it uyan
la sociedad ; el objeto de la sociedad; su razón social o den om ina ción; su du ración; el
im port e del capital soc ial; la exp res ión de lo que cada socio aporte en dine ro O en otros
bie nes; el valor at ribu ido a estos y el criterio segu ido para su va lorac ión, cuando el
capital sea vari ab le, así se expresara; el do m icilio de la sociedad ; la manera confo rme a la

¡-l b

Neevia docConverter 5.1



• Seña lar los nombres, domicili os y ocupaciones de los socios fundado res y

cons ejeros, así com o la exp erien cia que dichas personas tengan en el

mercado de va lores , acred itan do su calidad técnica, hono rab ilidad e

historial crediticio sat isfactorio, así como sus conocimientos y experi encia

en materia financiera o admini st ra tiva .

• Prese ntar proyecto de pro specto de informac ión al público inversionista,

señalando el tipo, modalidad y clas if icación de la soci edad de inversión.

La denominación social o nombre de las personas que le vayan a prestar

él la socie dad de inversión los servicios de admini st ración de activos,

distribución de accione s, valuación de accione s, califi cación, proveeduría

de pre cios de act ivos obj eto de inversión, depós ito y custodia de activos

objeto de inversión y de acciones de las soc iedades de inversión,

contabilida d, adminis tra t ivos y los demás que au tor ice la Com isión

Nacional Bancaria y de Valores me dia nte disposiciones de carácter

general.

Presentar un proyecto de Manu al de Conducta al que se sujeta rán los

consejeros de la sociedad de inversión y las personas que habrán de

presta r los serv icios señal ados en el punto an terior. Dicho manual deberá

cuál haya de ad m in ist rarse la sociedad y las facultad es de los ad m in is tradores; el
nombramiento de los administ rado res y la desig nac ión de los que ha n de llevar la firma
social ; la m an era de hacer la di st ribución de las util idades y pe rd idas ent re los
miem bros de la sociedad ; el im porte del fondo de reserva ; los casos en que la
sociedad deba disolverse anticipadamen te; las bases para prac t tcar la l iqu ida ción de la
sociedad y el m od o de proceder a la elección de los hq uídadores. cua ndo no
hav an sido des iq naríos ant ici padam ente.

I ·tI
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ser parte integrante de los contratos que las sociedades de invers ión

suscriban con los prestadores de serv icios.

Las etapas o pasos que se siguen para la constitución o creaci ón de una

sociedad de inv ersión son los sigui entes :

• Ident ificar y reunir al "grupo base", siguiendo los pasos que a

cont inuación se deta llan:

o Seleccionar e identificar al empr esario pro motor, de reconocida

capacidad y pres tigio.

o Concertar entrevistas previas con los posibles accio nistas de la sociedad

de inversión.

o Organi zar reun iones plenarias con el grupo de em presar ios

seleccionados .

o Explicar en detalle el proyecto de que se t rata. Puntualizando los

obj et ivos de l mismo, los regímenes, legal y fisca l al que están suj eta s

las sociedad es de inversión, y las ventaj as que se log ran con una

asociación de este t ipo, tanto par a los accion istas com o para el

desarro llo de la región.

\.¡s
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Después de la prim era etapa los inversion istas seleccion ados podrán conven ir

en fo rm ar una socieda d de inversión de capita les. Si este fuera el caso ,

de berá n :

Sol icitar los perm isos necesa r ios ante la Secretaría de Relacion es

Exteriores.

• Soli citar la au torización para constituir la sociedad de que se t rata, ante

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, cumpli endo con los

siqu ientes requisitos:

'-, For mula r la solicit ud.

') Elabcrar un proyecto de escr itu ra consti tut iva que contenga los

elemento s a que se refi ere la Ley General de Sociedades Mercantiles y

las reglas especiales establecidas en la Ley de Sociedades de

I nversión .

o Señalar los nombres, dom icili os y ocupacio nes de 105 socios fun dadores

y de quienes habrán de integrar el pr imer consej o de admi nistración.

o For mular un est ud io que just if ique el establecimiento de la sociedad .

Ce Redactar un prog rama qen era l de fu ncionamiento de la sociedad que

cuente con :

~ los obje t ivos que per segu irá .

1-19
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'" la polít ica de adquisición y selección de va lores.

'" las bases para realizar la diver sificaci ón del act ivo.

* los planes para poner en venta las acciones que emita .

'" las bases para aplica r util idades.

* la po lítica de par t icipación en las empresas promovidas, así como la venta

de los act ivos accionarías .

'" la denominación de la sociedad ope radora .

o Formar el comi té de va luació n.

o Definir el proyecto de esta tutos de la sociedad de inversión.

2.4. ORGANIZACION DE LAS SOCIEDADES DE

INVERSION

Las socieda des de inversión deberán org an izarse como sociedades anóni mas

con apego a lo establecido en la Ley Genera l de Sociedades "'1ercant iles, y a

lo sig uiente :

• La denom inación social deberá ir seguida invar iablemente del t ipo de

cua l pertenezca la soc iedad (d e renta variable, en inst rumentos de

de uda, de capi ta les o de obj eto limita do ).

• Su duración podrá ser indefin ida ;

ISO
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• El cap ital mínimo totalmente pagado será el que esta blezca la Com isión

Naciona l Bancaria y de Valores, mediante disposiciones de carác te r

general, par a cada ti po de sociedad;

• El capital deberá ser variable. Las accio nes que representa n el cap ita l fij o

serán de una sola clase y sin derecho a retiro, mientras qu e las de

capital variabl e podrán div idirse en varias clases de accion es con

derechos y obligac iones especiales para cada una , ajustándose a las

esti pulaciones del cont rato social ;

• El cap ita l fijo estará representado por acciones que solo pod rán

transmitirse en propiedad o afectarse en garantía o fide icomiso, previa

auto riza ción de la Com isión Nacional Bancar ia y de Valores;

• Podrán mantener acciones en tesorería , que serán puestas en circulación

en la form a y términos que seña le el consejo de admi nistración;

• El pago de las acciones se hará siempre en efectivo ;

• En caso de aumento de capital, las acciones se pondrá n en circulación sin

que r ija el derecho de prefe rencia esta blecido por la Ley General de

Sociedades Mercantiles;

• En ningún momento podrán participar en for ma alguna en el capi ta l fijo

de estas socied ades las per sonas mora les extranj eras que ejerzan

funciones de autoridad , directamente o a través de interpó sita persona;

15 1
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• El consejo de administ ración estará integrado por un mínimo de cinco y

un máximo de quince consej eros propieta rios , de los cua les cua ndo

m enos el t re inta y tres por ciento deb er án ser ind ependientes . Por cada

consejero pro pietario se designará a su respect ivo supl ente, en el

entendido de que los consej eros suplentes de los cons ej eros

inde pendientes, deberá n tener este mi smo carácter. Sólo podrá

revocarse el nom bramiento de los consejeros independientes cuando se

revoque igualme nte el nombramiento de todos los demás consejeros ;

• Los consejeros indep endientes de las socie dades de inversión deberán

ser personas que seleccionadas por su exper iencia, capacidad y prest igio

profesional, re úna n los requisitos que para. consej eros independientes de

sociedades emisoras de va lores inscri tos en el Registro Naciona l de

Valores defi ne la Ley del Mercado de Valor es;

• En ningún caso podrán ser consej eros:

a) El cónyuge y las personas que tengan parentesco por consanguinidad o

afinidad hasta el segundo grado o civ il, por cualquie r cons ejero.

b) Las personas que tengan lit igio pendiente con la sociedad de inversión de

que se trate.

e) Las personas condenadas por sentencia ir rev ocable por delit os

intencionales de carácter pat rim onial y las inhabil itadas para ejercer el

152
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comercio o para desempeñar un empleo, cargo o comisión en el serv icio

público o en el sistema financiero mex icano .

d ) Los concursados que no hayan sido rehabilitados.

e) Los servidores públi cos que realicen fu nciones de inspecc ión, v ig ilancia o

regulación de las sociedades de inversión a que se refiere esta Ley, y

f) El Contra lor Normat ivo de la sociedad operadora que prest e servi cios a la

sociedad de invers ión de que se tra te .

• No estarán obligadas a const itu ir la reser va lega l esta blecida por la Ley

Gen era l de Sociedades ~1e rcunti les;

• La disolución y liquidación, así como el concurs o mercan t il de las

sociedades de inversión, se reg irá por lo dis puesto en la Ley General de

Sociedad es Merca nti les y, en su caso, por la Ley de Concursos

Mercantiles, con las siguientes excepciones:

a) El cargo de liquidador, conciliador O síndico, corresponder á a algu na

inst it ución de crédito o a la pe rsona física o mora l qu e para ta l efec to

autorice la Comisión en un plazo máximo de diez días hábiles, queda ndo

desde luego suj etos a su vig ilancia. Las inst it uciones o personas qu e

teng an un interés opuesto al de la socie dad de inversión de que se t rate ,

deberán abstenerse de aceptar dicho cargo, m anifestando tal

circunstancia, y

1 5 .~
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b) La Com isión podrá solicita r la declara to r ia de concurso mercan ti l de las

soc iedades de inversión , y

• Los estatutos de las sociedades de que se trata y sus modif icaciones,

deberán ser aprobados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores .

Dictada dicha aprobación, la escri t ura o sus reformas podrán ser inscritas

en el Reg ist ro Público de Comercio .

En todo caso, las soc iedades de inversión deberán proporcio na r a la Comisión

Nacion al Bancari a y de Valores el test imonio nota ria l o pól iza exped ida por

nota r io o cor redor público, en que conste la formalizació n de los estatutos o

sus mod ificaciones y, cuando proceda, copia del inst rumento público

exp edida por fedatario públ ico, relat iva a las actas de sus asambleas.

Como en el caso de tod a Sociedad Mercanti l, el órgano sup re mo en la

sociedad de inversión es la Asamblea de Acc ion istas, ia cua l podrá aco rdar,

ratifi car o rev ocar todos los actos y operaciones de ésta, y sus resoluciones

serán cumplidas por el direct ivo que la propia asamblea desig ne.

El Consejo de administ ración, es el segundo órgano en importancia de la

sociedad y es quien llevará a cargo la administración y representación de la

sociedad. El consej o estará integrado por lo menos po r cinco mi em bros,

estos consejeros -en su ma yoría de nacionali dad mexicana- podrán ser

socios o persona s ajenas a la soc iedad . En Consejo de adm inistración ,

conta rá con las siguientes facultades:

15·1
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1. Pode r general amplio para acto s de administración con facu ltades para

pode r real izar todas la opera ciones coherentes al objeto de la sociedad,

teniendo, entre otras facultades, la de celebrar toda clase de cont ratos,

con las limitaciones que establece la ley de sociedades de inversión .

2. Poder general amplio para enfrentar pleitos y cobranzas, con facultades

para ejercer toda clase de derechos y accion es ante cual esquiera

auto ridades .

3. Pode r general am plio para ejercer actos de dominio.

4 . Facultad para otorgar y revocar poderes general es y especiales.

5. Ej ecutar y hacer cumplir las resoluc iones de la Asam blea Genera l de

Accionistas .

6. Designar y deponer al Director Gene ral, señalarle sus atribuciones y

remuneraciones u otorgarles poderes, con las facultades qu e el Consejo

cons ide re convenientes .

Con el obj eto de que las sociedades de inversión lleven a término sus tareas

administ rativas, las sociedad es firman un contrato con la sociedad

operadora, qui en efectu ará por cuenta del fon do las operacione s de com pra­

ve nta de valores y llevará acabo las tarea s administrat ivas de las socieda des

de inversión, así como las de administ ración y custodia de valores.

1:'5
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2.5. TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las soc iedades o fondos de invers ión son instituciones cuya tar ea se reduce a

los tres siguientes aspectos : diversificar el r iesgo mediante la inversión de

un a carte ra com puesta por múl tip les valores ; agregar las aportaciones de

muchos inversion istas en un fondo común para la adquisición de va lores y

constitu ir consorcios financieros capaces de agrupa r los fondos de inversión

de muchos part iculares .

Así, resu ltan sumamente efec t ivas las sociedades de inversi ón en me rcados

corno los lat inoamericanos cuya fuente de ahorro interno es f rancamente

me nor a las necesidades de acumulación brut a de capita l.

Las sociedades de inversión perm iten cubrir la dem anda de productos

f inancieros, logrando que secto res con medianos ingresos pueda n participar

del mercado de va lores. Se t rata, pues, de un esfuerzo de ampliar la base

ahorradora mediante un sistema extrabancario .

El I nst it uto In teram ericano de Mercados de Capita les pro pone la siguiente

clasificación par a determinar las diversas clases de fondos de inversión :
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Naturaleza Jurid ic a
{ Fondos de Estructura Soci etaria

Fondos de Est ructu ra Contractual

Integración de s u Capital

o Patrim o n io

Fondos Abiertos

{ Fondos Cerrrados

Fondos de Inversión Fija
Po lí t ica y Métodos de {

Gestión de Cartera Fondos de Administraci ón de Inve rsi ones

{

Fondos de Comisión de Ventas
Polítc as de Ve nta s

Fondos sin Comisión de Ventas

{

Fondos de Renta Variable
Políticas de Inversiones

Fondos de Renta Fija

De acuerdo con la Ley de Sociedades de I nve rsión , en México exis te n cua tro

tipos de sociedades de inv ersión : sociedades de inve rs ión de ren ta variab le,

sociedad es de inversión en instrumentos de deuda , socieda des de inversión

de cap itales y sociedad es de inversión de obj eto limitado.

Las sociedade s de inversión mencionadas en el párrafo anteri or deber án

además de adoptar la mo dal idad de abiertas o cerradas.

A continuación se establecen las fun ciones que deben desempeñar de

ma nera gene ra l cada una de las soci edad es de inversión mencionadas.

1:'7
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2.5.1. SOCIEDADES DE INVE RS I O N DE RENTA

VARIABLE

Las sociedades de inversión de renta variab le (antes de nominadas

sociedades de inversión común y que cambiaron su denomi nación al

pub licarse la nueva ley de sociedad es de inversión el 4 de junio de 2001 para

que hubiera más congru encia entre su nombre y el ti po de titu las que

operan) son aquél las que operan con act ivos objeto de inversión cuya

naturaleza corresponda a acciones, ob ligaciones y demás valor es, t ítulos o

documentos representat ivos de una deuda a cargo de un tercero a los cuáles

se les deno min e como Valores.

Las inversiones que realicen las sociedades de inversión de este t ipo,

deberán sujetarse al régim en que establezca la Comisión Naciona l Bancar ia y

de Valores mediante disposiciones de carácter general y que deberán

considerar :

• El porcentaje máximo del act ivo total de la sociedad que podrá ser

inverti do en Valor es de un mismo emisor .

• El por centaje máximo de Valores de un mismo emisor que podrá ser

adqui rido por una sociedad de inv ersión .

• El porcentaje m ínim o del acti vo total de la socieda d que deberá

invertirse en Valores y ope raciones cuyo plazo por vencer no sea

supe rior a t res meses.
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El porcentaje mín imo del activo total de la soci edad que deberá

invertirse en acciones y otros títu los de renta variab le.

Estas sociedades se const itu ye n para ser ofr ecidas a personas físicas o a

personas morales y los recursos que captan de sus inversionistas se uti lizan

para ser inv ert idos en valores conoc idos como de renta variable, esto es en

acciones cotiza das a través de la bol sa mexicana de val ores, pero tam bién en

títulos y val ores que ofrezc an una tasa de interés f ij a o un rendi miento

esta blecido sobre una base fija, conocidos como inst rumentos de deud a,

siemp re y cuando estos se encuen t ren inscritos en el registro nacional de

va lores.

Los m ontos mínimos de inversión, así com o 105 plazos de permanencia

necesarios antes de efectuar algú n ret iro y 105 porcentajes que se cob ra rán

de comisión por cada ope ración de compra y de venta, se establecen por

cada sociedad en los pro spectos ya indicados. Sin embargo , las operaciones

de comp ra de acciones de la sociedad se efec túan valor mi smo día, no así las

de venta, ya que en este caso el importe correspo ndiente se paga o liquida a

las 48 horas de reali zada la mi sma.

En lo relati vo al pago de im puestos derivados de la gan ancia qu e se llegara a

ob tener y recordando que el inve rs ionista esta invi rt iendo en acciones, las

personas fís icas están exentas del pago del l.S.R. por ob te ne r una ganancia

en una operación realizada en el mercado de va lores mex icano siem pre y

cuand o dic hos rendim ientos no excedan de $ 100,000 .0 0 an uales, en cuyo

caso la soc iedad tendrá que efect uar un a retención al t itu lar de la cuenta
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equivalente al .05%. Las personas mor ales deberán acumula r a sus ingresos

las util idades ob te nidas, las cuales resulta n del diferencial de precio ent re la

com pra y la venta de las acciones de la sociedad de inversión m isma.

2.5.2. SOCIEDADES D E

INSTRUMENTOS DE DEU DA

INVERSION EN

Estas sociedad es se denominaban soc iedades de invers ión de re nta fija, pero

cam biaro n su denominació n a sociedades de inversió n en inst rumentas de

deuda en diciembre de 2002 (com o ya señalé en el aparrado referente a la

evolu ción histór ica de las soc iedades de inversión.)

Opera n exc lus ivamente con act ivos objeto de inversión cuya natu ra leza

corresponda a va lore s, títulos o documentos re presentat ivos de una deu da a

cargo de un ter cero, a los cuales se les des ign ar á como Valores.

Las inversiones que realicen estas socieda des se suj etar án a lo sig uiente :

• El porcentaj e máximo del act ivo total de la sociedad que podrá inve rtirse

en Valores de un mismo emisor.

El porcentaje máximo de Valores de un mismo emiso r que podrá ser

adquir ido por una sociedad de inversión.

161-'

Neevia docConverter 5.1



El porce ntaje mínimo del activo del act ivo de la sociedad que deb erá

in verti rse en Valores y operaciones cuyo plazo por vencer, no sea

superior a tres meses.

Esta s socieda des pueden ser par a persona s físicas o pa ra personas morales .

2 .5 .3 . SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

( S I NCAS )

Operan con valores que no cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores pero que

ofrecen el at ract ivo de inversión en negocios que buscan modern izarse, en

em presas que buscan cie rt o gra do de desarro llo regi ona l o sectoria l, o en

ot ro t ipo de empresas que requ iera n recursos a largo pla zo y cuyas

act iv idades se re lacionen con el Plan Nacional de Desarrollo .

Sus recursos prov ienen de la colocación de sus acciones med iante oferta

publica o privada, que le permite n rec ibir aportaciones por parte de

inversion istas, personas físicas y/o morales, nacionales y/o ex t ra njeros, con

los qu e se conforma un patrimonio a ser invertido temporalmente en

acc iones o t ítu los emi tidos por empresas que requieren recursos de mediano

y largo plazo .

Las sociedades de inve rsión de capitales no buscan la adquisició n del control

to tal de las empresa s a las que respaldan por medio del fina nciam iento, ya
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que se trata de un inst ru m ento que busca pro mover la fo rmación de

capi tales de largo plazo en las compañías.

Com o se puede ver, las 5I NCA5 son un medio que fortalece empresas, no

creá ndolas sino impulsándolas en su crecimiento, donde en un primer paso

se asocia con ellas para fortalecerl as como empresas productivas, para

después retirarse.

La operación de una 5INCA con una empresa prornovioa se lleva a cabo por

m edio de un contrato de adminis t ración, donde un a empresa se asoc ia con

una sociedad de inversión de capitales , pero una vez que se encuen t ra en un

período de crecim iento cons tante se reti ra.

Las ganancias que son obten idas por parte de la 5I NCA se genera n hasta el

momento del pago de div idend os, compraventa de acciones, etc. .

... " Las sociedad es de inversión de capitales se encarg an de agl ut inar las

aportacion es de los invers ioni stas pri vados y/ o instituciona les, los cuales

forma n una empresa ori entada a la inve rs ión del cap ita l social. " La suma de

recursos y expe riencias de los socios de las 5INCA5 , dan val o r agregado a

sus part icipaciones en ot ros negocios . Es por eso que las 5 l NCA5 son el

inst rumento que provee de una her ram ienta financiera altern ati va a los

prom otores de ernpres es" ."

..: Nacion a l Financiera . Dirección de Proyectos de In versión. Sociedades ~_~ I rp¿e rsión de
!=.a p l t aI~~!'1<Ln ua l de Oj)e rac ión para la promoción y seguimi ento. Mé XI CO , p. 10.
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Otra de las caracte rísticas de las SI NCAS es que se encuent ran organizada s a

través de Órganos Coleg iados que son la Asamblea de Accion istas, el Consej o

de administración y el Comité de Valuación.

- Asam blea de accionistas.

La asamblea de accionistas es el ór gano supremo de la sociedad, y tiene

como funcio nes prin cipales acordar y rat ificar sus actos, operaciones y vig ilar

que las resoluciones sean cump lidas; también se encarga de nom brar a los

diferentes órganos que com ponen la soc iedad de inversión.

- Consej o de Admin istración .

Est e órgano se encarga de la admi nis t rac ión, del manej o y dire cció n de la

SI NCA, representando legalm ente a la sociedad; se conforma po r un mínimo

de cinco mi em bros.

El objetivo genera l de la SINCA es inverti r en capita l de riesgo en empresas

que se denominan promovidas, y que se definen como aqu ellas " ...

Sociedades Mexicanas que celebren con tratos de promoción con una o va rias

soc iedades de inversión de Capitales, siempre que ten gan inversión

mexicana y que sus act ividades esté n relacionadas con la creación de

empleos, impulso a la te cnología, est ímulo de proyectos ind ustriales y

turísticos o cualquier otra que contri buya al desarrollo económico y soc ial del

país" .52

" Nac iona l Financiera . Ob. cit. 0ag. 11
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De este obj et ivo general se desprenden los sig uientes objet ivos específicos

que buscan alcan zar las SI NCAS:

a) Lograr el desar ro llo y expansión de las empresas; para ello la sociedad

aporta el di ferencia l del capital req uerido cua ndo los empresarios de la

promovida, cuenten con recursos infer iores a los nece sarios para

desarro llar el proyecto o empresa .

b) Sanea miento de las empresas con dificultades fi nan cieras; aport ando la

soc ied ad de inversión de Capita les recursos con fo rm e a las bases siguientes :

las aportaciones deben ser mediante rec ursos en efe ctivo, también se puede

invertir en obligaciones em itidas por las empresas promovidas, quedan do

ex cluidas las aporta ciones en especies.

Además, las act iv idades a las que se dedica n las SINCAS. oeben relacionarse

con los propios obj et ivos nacionales y regionales de desarrol lo de México ,

aspectos que se van logrando en la med ida que se va n sanea ndo las....
em presas interv en idas po r estas sociedades.

2.5.4. SOCIEDADES DE INVERSION DE OBJETO

LIMITADO

La expos ició n de mot ivos de la Ley de Socied ades de I nversión es muy vaga

al mencionar a las soci edades de invers ión de objeto limitado , únicamente

esta blece que " se incorpora un nue vo t ipo de sociedades de inve rs ión, de

16-'
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obj eto limi tado, cuy o fin será invert ir prepond erantem en te en act ivos

dist intos a los previstos en la regulac ión v igente, dando con esto la faci lidad

pa ra nuevas alternat ivas de inversión y ñnanciarniento.v' "

Por lo anter ior, es muy poco lo qu e puedo tratar de las sociedades de

inversión de obj eto lim itado, ya que son sociedades de reciente creació n,

derivadas - corno lo mencion é antes- de la nueva Ley de Sociedades de

In versión actualmen te en vigor y hast a le fecha de elaboración de este texto

no se ha constit uido ninguna de este tipo.

Est as sociedades operarán exclusivamente con Activos Objeto de Invers ión

que def inan en sus estatutos y prospect os de info rm ación al público

invers ionista .

Las inversiones que real icen se sujetarán al régimer. que la Com isió n

Naciona l Bancaria y de Valores esta blezca m ed iante disposiciones de carác te r

general y a sus prospe cto s de info rma ción en los que se deberá contempla r

que porcentaje de su patrimon io estará representado po r los Acti vos Objeto

de Inversión prop ios de su act ivid ad prepond erante, sin perjuicio de que los

recu rsos tra nsitoriamente no inverti dos, se des tinen a la const it ución de

depósitos de dinero, así como a la adquisición de acc iones representativas

del capital socia l de sociedades de inversión de en instrume ntos de deuda, y

de valores, t ít ulos y documentos obj eto de inversión de las mi sm as.

53 Exposici ón de m ot ivos de la Ley de Sociedades de Inve rs í ó. pub licada en el Diario Of lcial
de la Federación el 4 de j un io de 2001.
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Como eje mplo práct ico pro pongo que este t ipo de sociedades de inver sión se

const ituyan para invert ir en inm uebles, lo que considero qu e será una

atrac tiva inversión para la clientela y po r lo tanto una buena fu ente de

captación de recursos.

2.6. MODALIDADES

INVERSION

DE LAS SOCIEDADES DE

De acuerdo a la Ley de Sociedad es de Inversión, las mo dalidades de

sociedad de inversión que se pue den adoptar son do s: abiertas o cerradas.

• Abiert as: aquellas que t ienen la obli gación de recomprar las acc iones

rep resenta ti vas de su capital social o de am ortiza rlas con Activos Objeto

de inversión integrantes de su patrimoni o, a menos que conforme a los

supuestos previstos en sus prospecto s de información se suspenda en

forma ex t raordinaria y temporal dicha recompra .

Cerradas : aquellas que t ienen prohibido recompra r las acc ion es

re presentat ivas de su capital social y amorti zar acciones con Act ivos

Obj eto de Inversión integrantes de su patrimonio, a menos que sus

acciones se cot icen en una bolsa de va lores, supuesto en el cual se

ajusta rán en la recompra de accion es propias a lo esta blecido en la Ley

del f'1ercado de Valores.

lóó
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La Comisión Nacional Bancar ia y de Valores pod rá establecer, m ed iante

disposiciones de carácter genera l, clas ificaciones de sociedad es de inversión ,

atendiendo a cr iterios de diversifi cación , especialización y t ip if icación del

rég imen de inversión respecti vo.

2.7. SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE

I NVERSION.

Puru su edecuado funcionamiento las socied ades de inversión requ ieren de

una sociedad operadora que promueva, administ re y distribuya sus val ores,

detecte oportunidades de negocio para que la sociedad inv ierta, cumpla con

las obligaciones fiscales ante la Secretaría de Hacienda y Créd ito Público,

proporcion e la información requerid a por la Comisión Nacional Bancaria y de

Valores y proporc ione asistenc ia té cnica a las empresas que sean prom ovida s

para que les perm itan el logro de sus fines socia les.

Lo anter ior lo requ ieren toda vez que las sociedades de inversión no cuentan

con personal, excepción hecha del Director General, en virtud de que el tener

que pagar una nóm ina impactaría directamente en los rendim ientos de los

socios que dete nten acciones de la socieda d de inversión y ésta s dejarían de

ser un inst rumento atract ivo par a la clientela inversi onista.

De tal manera, después de hab er descrit o los aspectos más relevantes de las

sociedades de inversión , corresponde en este capít ulo considera r las

característ icas de las sociedades operado ras de socie dades de inversión .
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2.7.1. CONSTITUCION DE SOC IEDADES

OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

De acue rdo con el artículo 33 de la Ley de sociedades de in versión para

or ganizarse y funcion ar como soc iedades operadoras de sociedades de

inversión, se req uiere aut orización de la Comisión Nacional Bancar ia y de

Valores, la cual es intransm isib le .

Para que una em presa pueda obtener autorización para crea r una soc iedad

ope radora de sociedades de inversión, debe estar const it uida com o socied ad

anónima organizada de conformidad con lo dispues to po r la Ley Genera l de

Sociedades Mercant iles en todo lo que no esté previ sto en la Ley de

Socie dades de Invers ión .

El artículo 34 de la Ley de Soc iedades de Inversión establece los requisi tos

necesari os para la constitución de un a soc iedad ope rad ora de sociedades de

inversión, sien do éstos, prese nta r la solicitud de autorización a la Comisión

Nacional Bancaria y de Valores acompañada de lo sigu iente:

• Proyecto de estatutos sociales;

Prog rama gen era l de funcion am iento que comprenda po r lo m enos las

bases relat ivas a su org an ización y control in terno;

• Manual de ope ración y funcio namiento .
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• El nombre de la persona que fungi ría como contra lor normat ivo, que será

la persona des ignada para vigi lar el est r icto cumplimiento de las no rmas

y disposiciones regu latori as aplicab les a las sociedades ope radora s de

sociedades de inversión (en el próximo apartado referente a la

orga nización de las socie dades operadoras se me ncionan detalladamente

sus funciones) .

• El procedimiento para que el con sej o de adminis tración designe,

suspenda, remu eva o revoque el nom bram iento de contra lar norma t ivo,

así como la fo rma en que este último repo rtará al prop io consej o acerca

del ejercicio de sus fun ciones. El contralor norm at ivo podrá as istir a las

sesiones de l con sej o con voz y sin vo to .

Adi cionalmente, para las sociedades ope radoras independie ntes, las cuales se

precisará n con posteriorida d en este trabaj o, la disposición tercera de la

circular 12-24 emit ida por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores el 31

de agosto de 1993 esta blece que sus solicitudes de autorización deberán

con tener el compromiso expreso de:

• Que la va luac ión de las acciones representativas de l capi ta l de las

sociedad es de inversión comunes y en instrumentos de deuda que

administren, se lleva rá a cabo conforme al sistema previsto en el

art ículo 13, fra cción III de la Ley de Sociedades de I nv ersión (Cabe

señalar que las menciones de esta circular a la Ley de Sociedades de

Inve rs ión se refieren a la ley anteri or, ab rogada por la Ley de
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Sociedades de Inversión pub licada en el Diar io Ofi cial de la Federación el

4 de junio de 200 1) .

• Que se llevarán a cabo programas anuales de aud itoría legal extern a,

tanto en las socieda des operadoras como en las sociedades de inversión

administradas por ellas.

Hago la obse rvación de que esta circular ( 12 -241 se enc uentra en vigo r y

algunos de sus supuestos no han sido adecuad os a la Ley de Soc iedades de

inve rsión vigente, por lo que conside ro necesar io que se haga una revis ión

de la misma por parte de las autoridades competentes para reformarla .

En los estat utos socia les de estas sociedades operadoras y de las sociedades

de inve rs ión que admin istren deberán quedar est ipuladas las obligaciones

.) nteriores

Por lo que se refiere a la integración del capital de las soc iedades operadoras

cuan do se trate de sociedades de capital variab le, el capital mín imo

ob liga tor io con arreglo a la ley estará integrado por acciones sin derecho a

re t iro, cuyo monto ascenderá a aqu él esta blecido por la Com isión Nacional

Banca r ia y de Valores mediante dis posiciones de carácter ge ner al y deberá

estar en to do momento ínt egram ente pagado.

Dicho cap ital de acuerdo con la disposición vigésíma sexta de la circular 12­

22, no podrá ser inferior a un mi llón de pesos. El mon to de l cap ita l va r iable

en nin gún caso podrá ser super ior al del capital pagado sin derecho a ret iro.
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La Ley de Sociedades de Inver sión les prohíbe a personas morales

ex t ranjeras que ejerzan funciones de autorida d, directamente o a través de

in terp ósíta persona, part icipar en el capita l de las sociedades operadoras de

soci edades de inve rs ión, por lo que si se realiza alguna adquisición en

cont rave nción a esta disposición, se establece la pena de pe rder en beneficio

de la sociedad operadora de sociedades de inv er sión el importe de sus

apo rtaciones.

Cons idero que debe preverse algu na pena para el caso de que la soc iedad

operadora estuv iera en cono cimiento de que la perso na moral de que se

trate est uviera impedida para inver t ir y aún así hubiera permit ido dic ha

inversión por así conveni r a sus inte rese s.

Las soc iedades operadoras de socie dades de inversión pueden ten er com o

accioni stas a bancos, grupos fin ancieros, casas de bolsa u otras personas

fisicas o mor ales que cumplan con los req uisitos que se determinen en la ley

de socie dades de inversión siendo algunos de estos que requieren de

auto rizac ión de la Secreta ria de Hacienda y Crédit o Público para part icipar en

el capital social de las socie dades que se está n ana lizando y las inversiones

que rea licen siempre deberán ser con cargo a su capita l de acuerdo con lo

establecido en las disposic iones legales y administ rat ivas que les sean

aplicables a cada una de ellas.

Los estat utos de las sociedades ope radoras de sociedades de inve rs ión, asi

como sus modificaciones, deben ser som et idos a la aprobación de la

Comi sión Nacional Bancaria y de Valores para que puedan ser inscritos en el

17 1
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Reg istro Púb lico de Com er cio y por consigu iente, surt an ple nos efectos dichas

reformas.

En todo caso , las sociedades operadoras de sociedades de inversión deberán

proporcionar a la Com isión Nacion al Bancaria y de Valores el test im onio

notarial o la pól iza exped ida por nota r io o corredor público, en que conste la

formalización de los estatutos soci ales o sus mo dificaciones y, cuando

proceda, copia del inst rumento público exped ido po r fedatario públ ico,

re lativo a las actas de sus asambleas.

Dependiendo de quienes par tic ipen en el capital social de las socieda des

operadoras, ésta s se pueden clasifi car corno sociedades operadoras o corno

sociedades operadora s independientes, siendo estas últi mas, aqu ella s en

cuyo capita l social no participen casa s de bolsa, instituc ion es de crédito ni

sociedades controlador as de grup os financieros, de conform idad con lo que

establece la primera de las Disposiciones de Carácter Genera l con tenidas en

la menciona da circular 12- 24 .

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión, deberán ut il iza r los

servicios de personas físicas autorizada s por la Comisión Nacional Bancaria y

de Valores para celebrar con el públi co operaciones de asesoría, promoción,

y compra venta de accio nes de soc iedades de inve rs ión, las cual es deberán

cert if icarse ante la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, A.e.

(AMIB) para ser posteriormente autorizadas por la Comisión Nacional Banca ria

y de Valo res (como ya se mencion ó en el apar tado referente a los

Organismos Autorregul atorios) .
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Tales personas deberán acreditar ante la AMIB que cuentan con

honorabi lidad e his to ria l crediticio satisfactorio y capacidad técn ica necesaria

para llevar a cabo dichas act iv idades y una vez que sean autorizadas deberán

oto rgá rse les los poderes resp ectivos, los cuales deberán con signa r las

facul tad es específicas de acuerdo al t ipo de autor ización ex pedida.

Como ya lo mencionamos al inic io de este capítulo, cada sociedad de

inversión debe contar con una socie dad operadora, que admin istre ,

distri buya y recompre los t ítu los o valores en los que se inv ierta n los

recursos que aquellas captan de l púb lico en general.

Dentro de los servicios que las sociedades operadoras de soc iedades de

inver sión pueden prestar a las sociedades de inversión, algunos de los cuales

se analizarán en sus respectivos apartados de este trabajo, se encuentran los

de administración de activos, de dist ribución de acciones, de depósi to y

custodia de Act ivos Obj eto de I nvers ión y de sus acc iones , de contabil idad,

adm inist rat ivos y de val uación de acti vos, de biendo ob serv ar en lo

conducente las dis posiciones aplicables al t ipo de servicio de que se trate de

conform idad con lo que prevean la Ley del Merca do de Val or es y la Ley de

Sociedades de Invers ión .

Por último, hay que destacar que las sociedades operadoras cuando

proporcionen cual esqui era de los servicios a que he hech o m ención en el

párrafo ante rior y que deban actuar frente a terceros a nom bre de la

sociedad de inver sión que los hub iere cont ratado, deberá n contar en todo

momento con el mandato o comisión me rcanti l, según sea .::: 1 caso, pare
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poder celebra r los actos j urí dicos a nom bre y por cuenta de la sociedad de

invers ión ma ndante o com iten te, lo cual resulta obv io en términos de la

representación , ya que sin este mandato, no podrá obliga rse la socieda d

operado ra a nombre del fo ndo o sociedad de inversión.

2 .7 .2. ORGANIZACION DE LAS SOCIEDADES

O PERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades oper adoras deben orga nizarse como soc iedades anónimas

cuyo capital puede ser fi j o o adopta r la modalidad de capital var iable; en este

últ im o caso, las acciones representat ivas de la parte f ija de su capit al socia l

serán sin derecho a reti ro. La parte fija del capital social, en las sociedades

CO'1 la modalidad de cap ita l variable , será por lo m enos igual al capita l

mínimo que determina mediante disposiciones de caráct er general la

Com isión Nacional Bancaria y de Valores en la circular 12-21 para las

soc ieda des operadoras y en la 12-24 para las sociedades operadoras

Independientes, que es el sigu iente :

El capital mínimo pagado con el que deberán contar las sociedades

operadoras de sociedades de inversión comunes y de sociedades de

inversión en instrum entos de deud a no podrá ser inferior a

$1 · 000,000.00 (UN MI LLON DE PESOS) .

17.1
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• El cap ita l mín im o pagado con el que deberán contar las soci edades

operadoras de soc iedades de inversión de capita les no pod rá ser inferior

a $150, 000. 00 (CI ENTO CI NCUENTA MI L PESOS).

• El capital mínimo paga do con el que deberán conta r las sociedades

operadora s independientes no pod rá ser inferior a $12' 000,000.00

(DOCE MI LLONES DE PESOS).

La part e var iable de l capi tal social nun ca podrá ser super ior al import e de l

capital pagado sin derecho i:l retiro.

La Ley de sociedades de ínversió n esta blece que la aomin ist rac ión de las

sociedaoes operadoras debe estar en manos de un consejo de administración

in tegrado por lo menos por cinco personas .

El consejo de administración de las soc iedad es operadoras de sociedades de

inversión se integrará de la sigu iente forma :

• Por un mínimo de cinco y un má ximo de quince consejeros propietarios .

• Por cada consej ero prop ieta rio se designa rá a su resp ect ivo suplente .

En ningún GlSO podrán ser consejeros :

a) El cónyuge y las personas que : engan pare nte sco por consanguinidad o

afinidad has ta el seg undo gra do o civi l, con cualquier consejero ;
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b) Las persona s que tengan lit igio pend iente con la socie dad de inversión

de que se trate;

c) Las personas condenadas por sentenc ia ir revocable por deli tos

intencionales de carácter patrimonial y las inh abilitadas para ej ercer el

come rcio o para desempeñar un empleo, cargo o comisió n en el servi cio

público o en el sistema financiero me xicano ;

d) Los concursados que no hayan sido rehabi litados;

e) Los servid or es públ icos que realicen fun ciones de inspección, vig ilerlcla o

regu lación de las sociedades de inversión a que se ref iere la Ley de

Socieda des de Inversión y

f ) El contra lor normativo.

En el caso de l director general y fu ncionarios que ocupen el cargo inmediat o

inferior al del director general en las sociedades operadoras de soc iedades de

inversión, en nin gún caso podrá n ocupa r algún emp leo, cargo o comisión , en

socie dades cont roladoras de grupos financieros, inst it uciones de crédito,

casas de bolsa, instit uciones de seg uros, instituciones de fianz as, sociedades

fina ncieras de objeto lim itado, organizac ion es au xiliares del crédito y casas

de cam bio.

Una pa rte importante en la organizac ión de las sociedades operado ras de

socieda des de invers ión es el contra lor normat ivo, quien de acuerdo al
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artículo 34 de la Ley de Socied ades de Inversión será res ponsa ble de las

siguientes funciones:

a) Establecer procedimientos para asegu rar que se cumpla con la normalidad

externa e intern a aplicable, así como la adec uada ob servancia del

prospecto de información al públ ico inversionista de las sociedades de

invers ión a las que se les presten serv icios, y para conocer de los

incumplim ientos;

b) Prop oner al consej o de administración de la sociedad operadora el

esta blecim iento de med idas para prevenir confli ctos de interés y evitar el

uso ind ebido de la información;

e) Recibir los in formes del comisar io y los dictámenes de los auditores

ex ternos, para su conocimiento y anál isis ;

d) Docume nta r e inform ar al consejo de administ rac ión de las

irregular idades que puedan afectar el sano desarro llo de la sociedad y,

e) Las demás que se esta blezcan en los esta tutos sociales para el adecuado

desem peño de sus responsabilidades.

En mi opinión, la figura del contra lor normat ivo es mu y impo rt ante para la

t ransparencia y buen fun cionamiento de las sociedades operadoras , ya que

asume la inspección y vigilancia de las aC: ÍI idades de la sociedad oper ador a

desde aden tro, con mecanismos de cont ro l interno, tie ne acceso al quehacer
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di ario de la sociedad operadora y no so lo a la doc um entación o información

que la propia sociedad operadora quiera al legarle, o a las op era ciones que

quiera reportarle. Por otra parte, resu lt a cuestionable el hecho de que deba

vigilar a la soc iedad que lo emp lea, ya que pueden verse invol ucrados

intereses que le im pidan el buen desempeñ o de su t rabajo .

De cual quier forma , el espír itu del leq istasíor al int egrar esta f igura sin duda

fu e el de salva guardar los intereses de las sociedades de inversión qu e sean

admi nis t ra das por las soc iedade s ope rado ras.

La t ra nsm isión de acciones de las sociedades ope radoras req uer irá la previa

aut ori zac ión de la Comisión Nacional Ban car ia y de Valores.

2.7.3. RELACI ON ES ENTRE LA SOCIEDAD

OPERADORA Y LAS SOCIEDA DES DE INVERSION

La delegación del quehacer soc ial de las sociedades de invers ión en las

soc iedades operadoras, se plasma en los contrato s de prestación de servicios

de admin istración y de distribución de acciones que celebren ent re ambas.

Para efectos de regular el con ten ido de di chos contratos, la Comisión

Nacton al Banca ria y de Valores publicó en el Diario Oficia l de la Federación el

30 de j un io de 1993 , la Circular 12- 19 que contiene las Dis posiciones de

carácte r general relat ivas a los req uisitos m ínimos qu e deben ob servarse en

I 'iX
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los contra tos de serv icios de administ rac ión y de dis t r ibución de acciones que

celebren las soc iedades de invers ión .

En estos contra tos adem ás de los datos generales de las par tes que se

conte ndrá n en los antecedentes y las dec larac iones en las qu e constarán los

datos de identificación de las partes y la acredit ación de la persona lidad de

los apoderados mediante los poderes respectivos, es necesa rio que se

inc luya en su clausulado el objeto de los cont ratos, la mención de los acto s

jurídicos qu e cada una de las partes se obliga a reali zar, las facultades que

las sociedades de inversión otorguen a las operadoras para el dese mpeñ o de

su enca rgo , ia du ración de los mismos, asi com o las remuneraciones que las

sociedades de invers ión se obligan a cubr ir a las ope radoras .

Es conveniente destacar la importancia de la disposición sépti ma de la citada

circular, que hace una clara separación entre el persona l de la sociedad

operadora y el de las sociedades de inversión al señalar que :

invariablemente deberá indicarse que los servicios materia de los contratos,

se proporcionarán con personal de las sociedades operadoras, por lo que

entre el mencionado personal y las sociedades de inversión, no exist irá

re lación laboral algu na .

Por otra parte , la disposició n déc ima quinta de la circular que se comenta

establece que la sociedad ope radora deberá asum ir la obl igación de tene r

disponible por escrito y exh ibida en lugar visible de sus oficinas, la cartera de

la sociedad de inversión que opere, de conformidad con lo estab lecido en las

disposiciones generales expedidas por la Comisión Nacional de Valores .
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La disposición déci ma pr imera de la circular que se está com ent ando est ipula

que en los contra tos de prestación de serv icios de administración se deberá

consignar que el ejercicio de 10 5 derechos de con te nido corporati vo de los

va lores integrantes de las car teras de las sociedades de inversión

corresponderá a éstas, sin embargo , podrá encom end arse a la soc iedad

oper adora dicho ej erc icio en los mismos, el que deb er á efec tuarse en el

sentido que la sociedad de inversión de que se tra te le ind ique, en tanto que

los derechos patrimoniales estarán siempre a cargo de la soc iedad

operadora, señalando la disposición décima segunda, que cuando el ejercicio

de esos der echos patrimoniales impliquen alguna ero gación, la soc iedad de

inversión proveerá oportunamente a la ope radora de los recursos necesarios.

Las socieda des de invers ión se encuent ran ob ligadas a llevar su contabilidad,

ajustándose a los formatos anexos de la circular 12-22, debiendo publi car en

un peri ódi co de circulac ión nacional el estado trimestra l de conta bilidad y sus

estados financ ieros anuales. Deben también presentar a la Com isión Nacion al

Bancaria y de Valores la información diari a de sus valuaciones, estados

fi nancieros mensuales, informe mensual de la carte ra de valores integ ra nt e

de sus acti vos , una constancia me nsua l que confirm e sus precios de

valuación así como las operacion es celebradas du rante dicho peri odo, copia

de la publicación de sus estados financieros anuales y mantener toda esta

in form ación a disposición de !a autor idad .

La contabil idad de las sociedades de inversión y el cumplim iento de las

ob ligaciones antes mencionadas, se encuent ra confiada a la ope radora, en

10 5 contrato s de prestación de servicios de adm in istración.
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• el seguimiento de det erminadas políticas de invers ión y de liquidez,

• el de recomprar hasta el 100% de las acciones a los inversion istas en el

caso de que se modifiquen el régimen de inv ersión y el de recom pra,

• la entrega a los accionistas de la soc iedad de inversió n de los prospecto s

de información y sus modificaciones así como de l foll eto sim plificado del

mi smo.

Asimismo, el art ículo 10 de la Ley de Sociedades de Invers ión prevé que las

sociedades de invers ión deberán hac er llegar a sus accionistas a través de las

sociedades que les oresten el servicio de distribuc ión de accione s o de

admin ist ración de activos, los estados de cuen ta que conteng an:

a. La posición de las acciones de las cuales sea t itular, val uada ¿¡I últ imo

día del corte del período que corresponda y la de l corte del periodo

anterior.

b. Los m ovim ientos del período que corresponda.

c. Los avisos sobre las modifi cacion es a los prospectos de in formación .

d. El plazo para la form ulación de observaciones a la información que se

seña la en los incisos an te r iores .

IR6
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Lo anterior t ienen que hacerlo por medio de las sociedades que les preste n

los servicios de administ rac ión de activos o, en su caso, de distribu ción de

acciones . Hago la diferenciación ya que en muchos casos la sociedad

operadora presta todos los servicios a las sociedades de inversión, pero en

ocasiones la dis tribución de acciones se puede encomendar - como ya se ha

señalado - a una casa de bolsa o institución de crédi to.

Conforme a la disposición décima octava de la misma circula r 12-22 las

sociedad es de inversión deben exh ibir en lugar visible de sus ofi cinas y en las

de sus operadora s vto distribuidoras de sus acciones, el informe de la cartera

de valores integrante de sus acti vos y te ner la disponible, por escrito, el

últ imo día hábil de cada semana para los inversionistas que lo soliciten.

Es evi dente que las sociedades de inversión no pueden cum pli r con esta

obli gación, toda vez que por su propia naturaleza no cuentan con oficinas,

por lo tanto el cum plimie nto de esto esta rá a cargo de la sociedad ope radora

o de la socie dad distribu idora en su caso.

Esta y otras obl igac iones a cargo de las sociedades de inversión que en

realidad son lleva das a cabo por la sociedad operado ra , en la prá ct ica no se

pactan especíFicamente dentro de los contra tos de prestación de servicios, ya

que dentro de la admin istración se comprenden, pero considero que debe

quedar la obligación cons ignad a por escrito, ya que su incumplim iento

conlleva una sanción para la sociedad de inversión y ést a debe tener

perfectamente protegi dos sus intereses, ya que son los de sus clientes .
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La integración de la cartera de las sociedades de inversión, según seña la la

disposición vigésima debe ser pub licada en un periód ico de circulación

nacion al dentro los primeros cinco días hábiles de cada mes y de igual forma,

si bien la disposición obliga a la sociedad de inversión a hacer la publ icac ión,

en la práctica qu ien lo hace es la operadora, que es además la que, por

manej ar la "ca j a" de la sociedad , cuenta con recursos para el pago de tal

publicac ión.

El precio de valuación de las acciones represe nta tivas del capita l social de las

sociedades de inv ers ión, así como las operaciones celebradas con tal es

acciones, deben info rmarse o en el seg undo caso regist rarse, tod os los días

hábiles en la Bolsa Mexi cana de Valores, en la forma y términos que seña la la

disposición novena de la circular 12-16 en relación con la décima tercera de

la circ ular 12-22. Este registro lo hace un empleado de la sociedad operadora

debido a que -como ya men cion é- la soc iedad de inversión no t iene persona l.

El pr ecio de va luac ión con el dife rencial que en su caso se apli que , debe

darse a conocer al púb lico en un periód ico de circu lación nacional. Esta

obli gació n com pete a la sociedad operad ora, por ser ella quien reci be los

informes de valuación y conoce las operaciones celebradas con las acciones

representativa s del capital social de la sociedad de inve rsión .

Como señalé con anterioridad, la Circu lar 12-19 en su disposición décima

prim era. seña la que el ejerc icio del derecho de voto derivado de los valores

que integran la cartera de las sociedades de inversión corres ponderá a éstas ,

salvo que lo encomienden a la sociedad operadora, salvedad que no debería
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establecerse, con sidero que en todo caso debería ser la operadora la que

siempre ej erc it e ta les derechos por cue nta de la sociedad de inversión, ya

que es qu ien cue nta con tos elementos para hacer lo .

En el m ismo pr ecepto legal ya analizado, se prevé que el ejercic io de

derechos patrimoniales que impliquen alg una erogación correrá a cargo de la

sociedad operadora, debi end o la soc ieda d de inv er sión proveerla

oportunamente de los recursos necesar ios. Sin embargo, la sociedad de

inversión no puede proveer opo rtunamente a la operadora de recursos, si es

esta últ ima quien man ej a los fondos de la socieda d de inversión.

Estas observ aciones pueden parecer repet itivas, pero no lo son , toda vez que

lo que pre tendo ev idenciar es que la re lación de las socie dades de inve rsión

con sus sociedades operadoras es funda mental, ya que a pesar de que en la

ley y en las disposic iones de carácte r ge neral emi t idas por la Comisión

Nacional Bancaria y de Valores se estab lecen dive rsas obligaciones para la

sociedad de inv ersión, ésta no las puede lleva r a cabo más que a través de

un a sociedad operadora.

La Ley de Sociedad es de Invers ión prevé dist intos t ipos de sanc iones por la

violación a sus preceptos y a las disposiciones de carácter general qu e de ella

deriven, conte mplando el mencionado ordenamiento com o sanciones

aplicables, desde la revocación de la auto rización, la intervención

administ ra t iva y la aplicación de multas, sin emba rgo, ex isten obligaciones

que no especif ican claramente el suj et o sobre qui en recaen y que por defau lt
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le quedan asig nadas a las sociedades operadoras por ser éstas las que

pueden llevarlas a cabo.
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CAPITULO TERCERO. SERVICIOS QUE DEBEN
CONTRATAR LAS SOCIEDADES DE INVERSION
y LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS

El artículo 32 de la Ley de sociedades de inversión establece que las

sociedades de inversión para el cumplimiento de su objeto debe rán con t rata r

los serv icios que a conti nuación se indican :

Valuación de acciones de socied ade s de inversi ón .

• Calificación de accione s de sociedades de inversión .

Dist r ibución de acciones de sociedades de invers ión.

• Proveedu ría de Precios de Act ivos Objeto de Inversión .

• Depósito y custo dia de Activos Obj eto de In versión y de acc ion es de

sociedades de inversión.

• Admin istrat ivos para sociedades de inv ersión .

Contabil ida d de sociedades de inversión.

• Admi nist ración de act ivos de sociedades de inver sión.
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• Aquellos otros que autori ce la Comisión Naciona l Bancari a y de Valor es

med iante disposiciones de carác te r general.

Es importa nte desta car que las soc iedades de inv ers ión de capi tales no

estarán obligadas a contratar los servicios de dist r ibuc ión, de cali ficación ni

de proveeduría de precios de sus accion es, pero en to do caso deberán

aj ustarse en mater ia de va luación a lo est ab lecido por la Ley de Sociedades

de Inve rsión .

Les serv icios de administración de act ivos y los administrativos para

sociedades de invers ión se pueden prestar a con fu sión por lo que trataré de

dejar claro a que se re fiere cada un o de ellos en este aparta do .

3 .1. VALUACION

Dada la estruct ura de las sociedades de inver sión en México y que las

acciones representa t ivas de su capital social se encuent ran colocadas entre el

púb lico inversion ista al que se ofrece una determ inada liquidez; para

proceder a la compra y venta de tales acciones se req uiere la determinación

del precio de las mi smas, lo que requ iere que tengan que valuarse

diariamen te .

El precio actuali zado de val uac ión de las acciones que emitan las sociedad es

de invers ión de re nta va riab le y en instrumentos de deuda, debe

dete rm inarse diar iam ente por socie dades va luadoras o po r sociedad es
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operadoras de sociedades de inversión conform e a lo establecido en el

art ículo 44 de la Ley de Sociedades de In ver sión y en té rm inos de las

Disposiciones de carácter general que al efecto em ita la Com isión Nacional

Bancar ia y de Valores.

En el siguiente cuadro se resum en las act iv idades que real izan las sociedades

valuadoras YI o sociedad es operadoras de socied ades de inversión en

rel ación con este serv icio .

r RVICIO QUIEN LO OFRECE ACTIVIDADES QuE]
REALIZA i

1
1 Valuarán I~-· ca rte rr;l

I j tomando como base ., I precios actu a hzarlo s rie l

I val uación (1e lo, I
valores, documentos e

ms t rumentos I
Valuació n de acciones de Sociedades valuadoras o financie ros integrantes
sociedades de inversión; soc ieda des operadoras de de los activos de las

I sociedades de inversión sociedades de inversión, i
les sean

,
qu e
proporcionados por el
proveedor de prec ios de
dichas sociedades.

Los precios act ualizados I
de valuación de las I
acciones de las '
sociedades de inve rsión,
se da rán a conocer al
públi co a través de
med ios im presos o
elec t rónicos de am plia
circu lación o
div u lqación.

En el caso de las sociedades de inversión de capitales y de ob jeto limitado, el

precio de las acciones representat ivas de su cap ital soc ial, puede ser

1°.'
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de te rminado por sociedades va luadoras o bien, por comi tés de valuación qu e

las mismas designen.

Para determinar el precio de las acciones de las sociedades de inv ersión las

soc iedades valua doras uti lizan prec ios actua lizados de valuación de los

va lores, docu mentos e inst ru mentos financieros integrantes de los activos de

las socied ades de inversión, qu e les son pro porcionados por el proveedor de

precios de dicha s sociedades, o bien , los precios que se obtengan mediante

el método que establezca o autorice la Comisión Nacional Bancari a y de

Valores tratándose de activos que por su propia naturaleza no puedan ser

valuados por dichos proveedores.

Asim ismo, se estable ce que la valuación de las inversiones que las

sociedad es de inversión de cap itales mantengan en empresas promovidas, se

aj ustará a los lineamientos que para tal efecto estab lezca la Com isión

Nacional Bancaria y de Valores, med iante disposicio nes de carácter general.

Para este fin, la circular 12-22 en relación con la circular 12-4 0 emitidas

ambas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores esta blecen los

procedimientos que se debe de uti lizar para dete rmi nar el precio de va luación

diario de cada una de las series y clases de accion es que emi ta n las

soc iedades de inversión. Cabe señala r que las disposiciones décima a décim a

qu inta de la circular 12-22 han sido modificadas en varias ocasione s y qu e

seguramente serán modificadas en br eve ya que no han sido adecuadas a la

Ley de Sociedades de Inversión vigente, toda vez que hacen mención a los

comités de valua ción (qu e úni camente pr eexisten para las sociedades de
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inversión de capitales y para las de obj eto lim itado como lo señalamos con

anter io ridad) y hacen referencia a los artículos de la Ley de Sociedades de

Inver sión abrogada por la actu al.

Act ualmente la valuación de las sociedades de inversión se contrata con una

ent idad val uadora.

El art ículo qu in to t ransi torio de la ley establece que en tanto la Comisión

Nacio nal Bancar ia y de Valores dicta las disposiciones de carácter genera l a

que se refiere dicha ley, seguirán ap licándose las exped idas con anteri orid ad,

pero esta transitor iedad desde mi punto de vista ya excedió los ti empos

razonables ya que estamos a t res años de que se pub licó dicha ley , sin que

se haya ex pedido ningu na nueva circular y sin que siquiera se hayan

publícado bises de las circulares actuales.

El precio de valuación, en su cálculo, considera los dist intos derechos y

obligaciones de carácte r económico qu e las acciones de que se t ra ta

otorguen a sus t itulares, la part icipa ción alícu ota en el pat rimon io social , así

como los costos, gastos y beneficios que di rectamente puedan asignarse a

cada ser ie y clase de acciones, por lo que podrá ser distinto del que

corr esponde al valor con table de la tota lidad de las accion es re presenta t ivas

del capital social de las sociedades de inversión.

Un aspecto importa nte es que en las sociedades de inve rsión ab iertas, la

asignación de uti lidades o pérdidas netas entre los accioni stas, t iene que ser

de te rmi nada con la m ism a per iodicidad con que se va lúen sus acciones sin
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neces idad de celebrar asamblea de accion istas, mediante la determinac ión

del precio que por acció n les dé a conocer la sociedad va luadora que al

efec to les preste serv icios .

Ot ra ob ligación de los responsables de realizar estos servicios es qu e deben

tener en todo momento a disposición de la Comisión Nacion al Banca ria y de

Valores, los informes relativos a la va luación de las accio nes repr esentativas

del capital social de las sociedades de inversi ón . Tratá ndose de comités de

valu ación , adic ionalmen te se deberá contar con las acta s de las j untas qu e

celebre.

Mecánica de valua ción.

De acuerdo con las disposiciones de la circular 12-22 em it ida por la

Com isión Nacional Bancaria y de Valores, el precio de va luación de las

acciones qu e emi ta una sociedad de inversión, res ultará de di vidir, ent re la

cantidad de acciones en circulación rep resentativas del capita l pagado de la

sociedad de inversión de que se trate , la cantidad que resulte de sumar al

importe de los va lores de que sea prop ietaria, det erminado confo rme a la

disposición déc imoprim era, todos sus demás activos y restar sus pasi vos .

El precio de valuación diario de las acc ion es de las socie dades de inversión,

es el m ismo para compra como para venta de las acciones de las soc iedades,

independ ientemen te de las com isiones que se cobren a los adqu ir ientes de

dic has acciones.

Neevia docConverter 5.1



Cuando en una mism a sesión de remate de la Bolsa Mex icana de Valores, se

produzca una baja gene ralizada del 3% o más en el índice genera l de precios

y cot izaciones y no se operen accion es de alguna de las seri es que

com pon en el capital social de una em isora de que sean propietarias las

sociedades de inversión de renta fija , se deberá aplicar a dicha ser ie de

acciones, respecto del último hecho registrado en bolsa, el porcentaj e de

va riación genera l de l índice, para con ello obtener el precio que servirá de

base para la va luación.

La valuación señalada se mantendrá hasta que se produzca el pri me r hecho

posterior en borsa de la serie accionaria de la em isora rela t iva.

La circular 12-22 fue modificada por la 12-2 2 Bis 8, en j ulio del 2000,

estableciendo que los porcentaj es de inversión, aco rdes con la clasificación

que les corresponda, se computarán diariamente con relación al acti vo total

de cada sociedad de inv ers ión, regist rado el día anter ior a aqu él en que se

verifique dicho cómputo .

Cuando una sociedad de inve rsió n haya adquir ido valores den tro de los

porcen taj es mínimo y máxim o que le sean aplicables y con motivo de

va riaciones en los pre cios de los va lores qu e integren su activo o por

com pr as o ventas significat ivas de acciones representa t ivas de su capi ta l

social pagado, no cubra o se exceda de tales porcen tajes , debe ajustarse a

los parám etros de que se trat e en un plazo que no exceda de 90 días

natu rales.
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Si transcurridos los primeros 30 días, la sociedad de inversión no ha

corregido el exceso o defecto respecto de los porcentajes citados, debe

informarlo en forma inmediata a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores,

así como hacerlo del conocim iento de sus inversion istas a través de sus

respect ivos esta dos de cuenta, hasta su reg ulari zación .

Asim ismo, si vencido el mencionado plazo de 90 días, la sociedad de

inversión no se ha aj ustado a los porcentajes establecidos, debe soli citar la

Comisión Naciona l Bancaria y de Valores autorización para modificar su

régimen de inversión y, en su caso, la clasificación que le result e aplicable,

previo acuerdo del consej o de administración de la pro pia soc iedad de

inversión.

Publicación del precio diario de las acciones de las sociedades.

El precio de la acción de cada socie dad de inversión , debe publicarse

diariamente en el Bolet ín Bursáti l de la Bolsa Mexicana de Valores, el cua l a

su vez antes se publicaba en los per iód icos de mayor circulación nacional

para dar cumplim iento a lo establecido por la disposic ión décima cuarta de la

circ ular 12- 22 (actualmente ya no hace dicha publicación en periódicos, ya

que se da a conocer de manera elect rónica).

Adicionalme nte, el precio de las acciones referidas, estará a disposi ción de

cua lqui er inversionista diariamente en las ofici nas de la operadora , en sus

sucur sales, así como en las of icinas de sus dist ribu idoras.
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Publicación de la cartera de los fondos.

Con el objeto de mantener debidamente informados a los accionistas de cada

una de las sociedades de inversión respecto a su cartera , éstas t ienen la

obligación de exhibir en lugar visible de sus ofic inas, y en el de sus

ope radoras, dist r ibuidoras de sus accione s, el informe y la cartera de valores

integrante de sus activos y deberá mantenerla disponible, por escri to, el

últ imo día hábi l de cada sema na para los inversionistas que lo soliciten. Este

informe deberá actu ali zarse al día hábil ante rior al que corresponda .

Asimismo , cada soci edad debe publicar dentro de los pr imero s cinco días

hábiles de cada me s, cua ndo menos en un per iódico de circulación nac ional,

la integ ración de su cartera de va lores que corresponda al cierre del me s

inmediato an terior al de la publ icación de confo rmi dad con la disposición

viq ésirna de la refer ida circular 12-22.

Las infra cciones a las disposicion es anter iores se sanc ionarán de acuerdo a la

Ley de Sociedades de Inversión .

3.2. CALIFICACION

Los servicios de cali ficación de acciones representativas del capita l social de

sociedades de inversión son otorgados por ins t ituc iones cali ficadoras de

va lores , las cuales en la rea lizac ión de sus actividades. deben ajustarse a las
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disposiciones legales y admin istrat ivas que les resulten aplicables, según lo

dispone el artículo 48 de la Ley de Sociedad es de Inversión .

Las calificadoras de valores son empresas independientes que tienen por

función dictaminar las emi sione s de inst rume ntos representat ivos de deuda

por parte de empresas mexicanas, con excepción de las corres pondientes a

los bancos y al gobierno, para esta blecer el gra do de riesgo que dicho

instrumento representa para el inversionista.

Su objeto específico es evaluar la certeza de pago opo rtuno del princ ipal y de

los intereses generados de cada emi sión de t ítulos, asi com o el constatar la

ex istencia legal de la emi sora y evalua r su situ ación f inanciera .

" ...Una calificación es la exp res ión de una opin ión acerca de la pro babilidad y

rie sgo re lat ivo . de la capacidad, habilidad e intención de un emi sor de un

t ít ulo de créd ito , de efectua r su pago precisam ente en el plazo acordado,

quiere deci r que se basa en el análisis, dentro de un esquem a consistente,

tanto de elementos cuant itati vos como cual itat ivos. Para ello dicho aná lisis

comprende el estud io de razones y proyeccion es fin anciera s así como el

entorn o eco nómico de la empres a, su posición competitiva, desarro llo de

productos, adm inistración y est rategias, m ercad o de produ ctos presente y

futuro, todo ello de acuerdo al tipo y plazo de la emisión de deuda de que se

trate y de las gar ant ías qu e la respalden.

Una calif icación desem peña la función de eva luar el grado de riesgo de un

crédi to, eleme nto fundame nta l dentro del proceso de toma de decisiones
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respecto de cualquier inversión. En consecu encia, una calificación no puede

ser considerada como una recom endación de compra, venta o conservación

de valo res obj eto de análisis.,,>4

Las calificaciones son otorgadas por un com ité cal ificad or, apegándose a las

regla s que para tal efecto se han establecido en cada empr esa calif icadora y

con base en su metodología particular.

Estas sociedades actúan en el mercado fi nanciero como un importante aux ili o

para tener una visión más clara de las condiciones financieras y de la

viabilidad económica de las sociedades que cot izan en bolsa .

En estricto sent ido no son intermediarios fin anci eros, sino más bien asesores

para determ inar la posición económi ca de las sociedades que cotiza n en

bolsa.

Las inst it uciones calificadoras de va lores, ta mpoco capta n recursos y no

act úan frente al púb lico, por lo qu e, evidenteme nte no son intermediarios .

" ...Las inst itucione s calificado ras de valores se incorporaro n recientemente

(Diar io Oficial del 23 de j ulio de 199 3) a la est ructu ra inst it ucional del

mercado; y en la exp osición de motivos enviada por el ejecut ivo al Congreso

dice tex t ualme nte lo siguiente : " Por lo que se refiere a las ins tituciones

calif icado ras de va lores se prete nde precisar el ma rco normativo que les es

;., Pilnel de Aná lisis de los Efectos Jur ídicos de la Cali fic ación de Val or es. Academia Mex iCiJn iJ
¡J" Derec ho Bursát il. A .e. p. 16 .

::!1I 1
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aplicable en aspec tos tales como env ío de información y req uisit os min imos

de divul gación sobre la calidad crediticia de las emisiones que dictaminen,

ade más de esta blecerse las causales para revocar la autor ización

corres pondiente .,,55

La fina lidad primo rdial al califica r una sociedad de inversió n es proveer al

público inversion ista con información y una opinión completa e independ iente

basada en element os cualitat ivos y cuant itat ivos sobre la ad m inistración del

fo ndo , calidad de sus acti vos y sensibilidad a factores de mercado .

". .La cal if icación de un fondo es el gra do de riesgo de pago oportuno o de

vu lner abilidad ante la mo dif icación de las tasas de interés y del tipo de

cambio que en conjunto ti enen los instrumentos de deuda . ,,56

La cal ificació n está compuesta de 2 partes:

de inversión.

ILa cal ida d creditic ia que evalúa la

admin ist ración y los act ivos del fondo I

1
I

El r iesgo de mer cado que ind ica el l
I

grado de sens ibil idad del fondo ante I
modificacion es a las ta sas de

interés y/o cambios en la paridad I

camblaria.

ss Aco st a Romero , Miguel. Ob . Col. p . 111 2
56 Fond os de I nversón.htt p :~ww.vector.com. rnx
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La calificación de sociedad es de invers ión en instrumentos de deuda se basa

en factores cuali tativos y cuant itativos interrelacionados entre sí y que son

difíciles de ponderar en form a aislada, por lo cual se eva lúa n en forma

integra l en cada sociedad.

Por su propia natu raleza, el análisis que se hace es dinám ico, por lo que se

puede observ ar la evol ución que ha ex perime ntado el fondo.

Si bie n las sociedades al mom ento de calificar se dependen

fundament almente de la situación de los portafolios, el análisis de su

trayectoria. esta bil idad, consistencia y apego a estrategias delineadas, es

esencial en la det ermina ción de las m isma s.

Bajo este esquema, la calificación de sociedades de inve rsión en

instrumentos de deuda se compone de las sigu ientes med iciones básicas,

cada una representada por una nomenclat ura dife rente:

• ADMINI5TRACIO N y CALIDAD DE ACTIVOS

Esta parte de la calif icación eva lúa la calida d crediti cia de los activos que

confo rman el portafolio de la sociedad, la cual depende fundamentalmente

de l r iesgo de incumplimiento en el pago oportuno de los va lores, así como de

los lineamientos establecidos por la administración para la conformación de

la cartera.
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• EFICIENCIA ADM INISTRATIVA

El anál isis de la calidad administ rativa inicia con la eva luación de la solidez , el

respaldo y la flexibi lidad en aspectos financieros, operativos y de otra índole,

derivado de la fortaleza de las personas o instituciones que ostentan el

cont ro l acc ionario de la empresa. Asimismo, comprende puntos relacionados

con su estruc tura organizac ional, antecedentes, ex pe rie ncia, controles

administ rat ivos, procesos de to ma de decisiones, est ra teg ias y políticas de

inversión, admin istración de riesgos, consistencia en el seguimiento de los

obj eti vos del Fond o, en tre ot ros puntos.

" La mayor part e de esta eva luación se real iza durante la v isita que los

funcionario s le hacen a la Oper adora y se com plementa con el análisis de la

información. A cont inu ación se enumeran con mayor detalle algunos de los

puntos relacionados con este análisis :

• Organización: Integra ción , operación y fu nciones del Consej o de

administración; su est ructura organizacional y datos importantes sobre

sus pr inc ipa les func ionarios.

• Administración de Valores: Polít icas y pro ced imientos para la

selecc ión y administrac ión de va lores; congruencia con los objetivos de

acuerdo a su clasificación; proceso de toma de decision es; sistemas de

admin ist ració n de r iesgos; ins tituciones con las que opera , intereses

rel aciona dos; accion es y est rategias que se han implementado ante

eve ntua lidades de mercado.
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• Operación: Revisión de los procesos de promoción , captación,

distribución, mercadotecnia y atención al cliente; efectiv idad de la

planeación; posicionam iento y ex pect at ivas de crecimie nto; r iesgos por

concentraciones accionarias y políti cas de recompra; instalaciones y

equipo ñsico .

• Si pertenece a un Grupo Financiero: Sinergias ex istentes e intereses

relac ionados. ,,57

• RIESGO CREDITICIO

" El riesgo crediticio se refi ere a la exposición de la Sociedad a eve nt ua les

incumplimientos en el pago de capita l y/o intereses en valores que inte gra n

su porta folios. Para medir el rie sgo crediticio, se utilizan las probabil idades de

incumplimientos inherentes a cada nivel de calif icación , las cuales se

obtienen de datos históricos de la calif icadora .

Dados los instrumentos que conforman la cartera y su respect ivo nive l de

calificación, se obtiene una probabilid ad de incumplimiento ponde rada para el

portafolio to ta l, mu lt ip licando la prob abilidad de no-pago de cada

inst rumento por su respect iva participación porcentua l en la cartera. Al

ca lcular est e riesg o ponderado, se obtiene una medición bás ica respecto a la

cali dad de los act ivos del fond o. Este método permite enfat izar el análisis de

r iesgos cred iticios en las Sociedades de inversión sin grado de inversión o

Cavazos, Aure lio . Me lodologi9_;je_C~il llfl@c:ió_n5(¿¡:j~11des de invers ión .
!ill.P~I1.\'I.w ;v" fltcbfTlexicü<¡:om/1'1etoQplog ia5¡metodo logia Soc ied ades.htm
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incluso las que no t ienen calificación, dife renciándolas en forma sign ificat iva

de aqu ell os Fond os cuyas inversiones son de mayor calid ad cred iticia.',s8

Adic ionalmente a este análisis cuantitativo, se revi san otros ele me ntos

im portantes relacionados con la calid ad de los act ivos: los parámetros de

inv ersión esta blecidos inte rnamente y el apego a los mism os; la

diversificación de las inve rs iones por emisión, emisor y secto r económico ; las

pol íti cas y procesos para la selección y seguimiento de valores; la

congruencia y consiste ncia en las est rate gias de inversión ; entre otros.

En cuanto a las inversiones en reportes, se analizan los r iesgos inherentes a

este ti po de opera ciones: calida d del instru mento sujeto de la inve rsión;

riesg o crediti cio de las contrapartes; diversificación de las operaciones;

políticas de la administra dora respecto a estas inversiones, pr inc ipa lm ente y

garantía cola teral.

• RIESGO DE MERCADO

" La calif icac ión de riesgo de mercado eva lúa los riesgos más relevantes en

relación con las inversiones de los fond os y se compleme nta con la

calificación de calidad credit icia del portafol io. La cal ific ación de rie sgo de

mercado refleja la opi nión acerca de la volatili dad histór ica de los

rendimientos tota les de un fondo y de su expos ición al ries go de tasas de

interés, riesgo credi t icio y ries go de liquidez, mientras que la cali f icación de

- - --- - ,- - -
Id ern
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la calidad credit icia refleja el nive l de seguridad o protección cont ra perdidas

por fa lt a de pag .... oportuno de los emlsores .v'"

Lo anter ior signiFica que la cali ficación de riesgo de mercad o evalúa el

comportam iento que podrán tener las inver siones y el portafolio en su

conj unto, ante cambios en las cond iciones de mercado.

• CALIFICACIONES DE CALIDAD CRED ITICA

"Las calificaciones de calidad cred it icia conside ran el nive l de seg ur idad que

el fond o proporciona contra pérd idas proven ientes de incumpli m ientos de

pago. Las ca lificaciones de calid ad crediticia se ex presan en letras

m ayúsculas...

La calificación de calidad cre diti cia asignada a los fo ndos está basada

principalmente en una evaluación o cálculo genera l del riesgo que el fondo

ti ene en incurr ir en incump lim ient os de pago, la cual está der ivada de los

incumplim ientos y cambios históricos en un período de 18 años ."?"

Est a calificación es muy import ante para que se conozca si el fondo es

estable y por lo tanto la invers ión en el será segura .

so Standa rd & Poo r ' s Db. Cit. p. 24
60 St andard & Poors . Db. Cit . p . 24
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• CALIFICACIONES DE RIESGO DE MERCADO

" Las calificaciones de r iesgo de mercado se asignan a socie dades de

inver sión en instrumentos de deuda y a ot ros fondos que exhi ben

fluctuaciones en el precio de valuación de sus activo s net os. Esta s

calif icaciones están basada s en un análisis integra l y con t inuo de la cartera

que t iene el fondo y de las políticas de inversión, desem peño histórico y

administración . La calif icación del r iesgo de mercado conside ra los efectos de

los factores de me rcado en el valor de las inversiones del fondo y reflej a la

eval uac ión act ual de Standard & Poor's con respecto a la variac ión en la tasa

de rend imiento basada en un análi sis de los rie sgos princip ales de l tondo ,

incluyendo :

• Riesgo de tas a de interés.

• Riesgo crediti cio.

• Riesgo cam biarte.

Riesgo de liquidez.

Riesgo de concent rac ión. ,,6 1

El análisis de los factor es de riesgo mencionados para cada instrumento en la

cartera que int egra la soc iedad de inversión, así com o el impact o de acuerdo

a la im portancia de dicho instru mento en el portafolio, da rán una visión más

ex acta de los r iesgos del portafoli o, así como resp ecto a variac iones futuras .

«: St andard & Poors. Ob. Cit . p . 25
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o "Riesgo de Tasa de Interés: está basado en el aná lisis de l prom edio

de ven cimiento del portafolio, en la duración y en la curva de

rendim iento de cada una de las sociedades de inversión en

inst rumentos de deuda. El r iesgo de tasa de interés de cada fondo es

impactado por los cambios en los niveles de las tasas al igual que por

los cambios en la forma de la curva de ri esgo -rendimiento... En

general, los fondos con mayor promedio de vencim iento y mayores

duraciones, así como los fon dos cuyos act ivos estén concentrados en

un cierto punto de la curva de rend imi ento, ti enen mayores niveles de

r iesgo de tasa de inte rés."62

De lo anterior se resum e que el r iesgo de tasas de interés est á constitu ido

pri nc ipalme nte por la vola t ilidad y por la pos ible alza en las ta sas de interés

que te ndría como resultado reducción en el valor de mercado de las

inversiones. El r iesgo de tasas se refiere bajas que podrían suscitar se en el

va lor de los t ítu los .

"Los precios de las acciones de los fondos no son fijos y por lo regular se

mueven en una dirección opuesta a las tasas de interés; m ientras que estas

su ben, el valor del fondo dism inuye . En contraparte, si las tasas de interés

bajan, el valor del fondo aumenta . Los fondos que t ienen inst rumentos de

largo plazo son genera lmente más sens ibles a los cambios en las tasas de

interés. ,,63

., Stan da rd & Poors. Ob . Cit. p. 2 5

63 De le Fuente Rodrigu ez, Jesú s. Ob . Cit . p . 885
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e "Riesgo . Crediticio: está basado en una eva luac ión del nivel de

protección cont ra pérdidas por falta de pago oportu no de los emisores

y por el deter ioro de la calidad crediticia de cada fondo. La puntuación

del r iesgo crediti cio de cada fondo es calculada en base a los factores

de riesgo credit icio derivados del est udio global de inc umplimientos,

esta bilid ad y tran sición de cauñcactones .r'"

El hecho de que un emisor caiga en incumpl imiento s, afecta rá el precio de

una acción y por lo tanto afectará los ingresos de la sociedad de inversión

por te ner t ítulos en incumplimiento.

e "R iesgo de liq uidez: está basado en una evaluac ión cualitativa y

cuan t itat iva de la liqu idez de merca do de las inve rsio nes del fondo. La

liquidez de mercado está basada en la evaluación del vo lumen y

profu nd idad del mercado secundario para los títulos del portafol io en

general, en la evaluación reciente e histórica de la valuación de precios

y de la actividad de transacciones de los t ítulos, disponibilidad y

fuen tes de los precios del me rcado secundario, riesgos específ icos de

los t ít ulos y en cua lquier inconsistencia o irregularidad en la va luación

de precios de los titulas de los fondos.,,65

Se anal izan los riesgos de liqu idez con el pro pósi to de conocer la posibilidad

de frenar pérdidas en ciert os instrumentos ante cam bios en las condiciones

de mercado .

bol St and ard & Poor s. Ob. Cit . p. 25

G' St anda rd & Poo rs. Ob. Cit. p. 25

] )0
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o " Riesgo Histórko: se asigna un a puntu ació n del r iesgo histór ico a

cada sociedad de inversión en instrumentos de deuda que tenga com o

mínimo dos años de información de rendimien tos mensu ales .

La puntuación de l riesgo histór ico está basada en la desv iación

estándar anu al de los rend im ien tos m ensuales del fondo y en la

eva luación de la vo lati lidad de los re ndimientos mensua les de to das las

soc iedades de inversión en inst rum entos de deuda.'?"

• 'pROCES O DE CALIFICACION

"El proceso de cal if icación , regularme nte se llevará a cabo en las siguientes

eta pas:

1. Formalización del acuerdo para la pres tación de serv icios de calificación.

2 . Revis ión prelim inar de la información (económica, opera t iva, f inan ciera y

de inve rsiones).

3. Reun ión con Ej ecut ivos de la Admin istradora.

4 . Aná lisis Definit ivo de la Inform ación.

5. Sesión del Comité Calif icador y Asignación de la Calificación.

t u Standard & Poors . Ob . Cit. p . 26

::11
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6. Comunicación de la Califi cación y sus fund amentos a la Admin istradora.

7. Difu sión de la Cal if icación.

8. Vigilancia y Seguim iento de la Calificación.

Esta últ ima eta pa se caracteri za por revisiones y com unicaciones

permanente s con el admin ist rador del fondo . Una vez al año se lleva a cab o

una ' reunión formal con cada Administradora para conocer respecto a sus

planes y est rate g ias de mediano plazo. Considerando que los portafolios de

las Sociedad es pueden varia r . la eva luación per iódica resulta fundam ental,

asi como también las estrategias y limitaciones que la Administ ración

pla ntee ." 67

• SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION

La opinión que se emite de cada fondo, es un punto de vista de un tercero

independi ente (l a calif icadora), sobre el nivel de r iesgo qu e existe en cada

sociedad de inver sión, sin que esta op inión sea una recomendación para

com pra r, vend er o mantener las acciones del fondo.

" La cali ficación que otorgan las diferentes empresas incluye n let ras y

número s. Las pr imeras se ut ilizan para cal ificar la calidad credi ti cia (o

capacidad y oportunidad de pago del emisor) y los núm ero s se emplean para

67 Cava zos, I\ure lio . MetodQ]Qgia de Calificación sociedades de inver sión.
!HtR: //w ww. fit chmex ico.c9_m/ Metodologias/ metodologia Sociedndesl1Jm.

2 12
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medir el r iesgo de mercado (o grado de vulnerabilid ad en el rend im iento de

la sociedad de inversión ante modificacion es en las ta sas de inter és o t ipo de

carnbtoj. ?"

ESCALA DE CALIFICACIONES.

Administración y Calidad de Activos: Calidad y di versificación de los

activos del portafolio , fue rzas y debilid ades de la adm inistración y capacidad

operati va es:

AAA Sobresal iente

AA Alto

A Bueno

BBB Acep table

BB Bajo

B Mínim o

Riesgo de Mercado: La sensibi lidad a condiciones cambiantes en los

factores del mercado es :

1 Baja

2 Moderada

3 Alta

4 Muy Alta

68 De la Fuen te Rodríguez, Jesús . Ob. Cit . p. 887
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" Pode mos afi rma r que la cal ificación de va lores, además de ser una act ivi dad

profesional, cumple con una func ión educacio nal hacia el públi co

inve rsionist a, ya que da a éste la oportunida d de ponderar las alternativas de

inversión, en torn o a la liquidez, rendimiento y segurid ad de los distintos

papeles com erci ales ofrec idos p úbllcam ente .?"?

3 .3. DISTRIBUCION DE ACCIONES

Los serv icios de dist r ibución de acciones de sociedades de invers ión,

comprenden la promoción, asesoría a te rceros, la generación de inform es y

estados de cuenta conso lidados de inve rsiones y ot ros servic ios

complementar ios que autorice la Corn lsión Nacional Bancar ia y de Valores,

mediante Disposiciones de carácter general (a las qu e haré mención má s

ade lante) .

Las acti vidades de dist r ibución a que se refiere el art ículo 40 de la Ley de

Sociedades de I nversión pueden ser llevadas a cabo por socie dades

d ist ribu idoras autor izadas de con formidad con lo dispuesto en el artículo 33

de la citada ley , las cuales pueden ser ent idad es integ rantes de sociedades

cont ro lado ras de gru pos fin ancieros.

Las instituc ione s de créd ito, casas de bolsa, instituciones de seguros,

organizaciones aux iliares del crédito, casas de cambio y sociedades

b9 Panel de Análi sis de los Efecto s Juríd icos de la Calificación de Va lores. Acade m ia Mexicana
ele Dere cho Bu rsát il , A.e. p. 3 1.
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f inancie ras de obj eto lim it ado, puede n propo rcionar de manera directa, a las

sociedades de inversión servicios de distribución de acciones, sin perjuicio de

que para ello se aj uste n a la Ley de Sociedades de I nversión y a las

disposicion es legales que les son apl icab les, quedando en todo caso, sujetas

a la su pervisión de la Comisión Nacional Bancar ia y de Valores en la

real ización de dichas activi dades.

En el sig uien te cuad ro resumo las act ivid ades que rea lizan las institucion es

que pueden pre star el serv icio de distribución de acciones.

ACTIVIDADES QUE
REALIZA

I Promoción, as esor ía a
I terceros, en su caso, la
generación de informes y
estados de cuenta
consolidados de
inve rsiones.

¡
I
I

deIDistribuidoras , inst ituciones de
crédito, cas es de bolsa,
instit uciones de seguros.
organizaciones aux iliares del

i créd ito, casas de cambio y
Isociedades financieras de
: obje to limitado.

rER~~C_1O _ _~---~EN LO OFRECE

I,

I
I

IDistrib uc;ón de acciones
soc iedades de inversi ón:

1 Al celebra r ope raciones con

"

el púb lico, deberán utili zar

!
docu mentación que
contenga información

i re lac ionada con su
I persona lidad j urídica y el
I ca rácter con el qu e

¡ L com pare cen en dichosi. actos, destacando la
denominac ión de la
sociedad de inversión por
cuenta de la cual se actúa.---- ._ --'=-"-:

En ningún caso las sociedades distribu idoras pueden realizar ope raciones por

cuen ta propia con el púb lico, sobre accion es de sociedades de inversión . Las

operaciones por cuenta prop ia se refi eren a aquellas que se realizan con

rec ursos propios y po r lo tanto se asumen los riesgos directamente .
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Las socieda des distribuido ras de acciones de sociedades de inv ers ión pueden

celebrar contra tos con perso nas f ísicas y mora les que a su vez deberán

uti lizar los servi cios de personas ñsicas que las auxili en en el desempeño de

sus act iv idades, siempre que dichas personas físicas acred it en contar con

honorabilida d e hist oria l credit icio sati sfactorios y capacidad técnica necesaria

para lle var a cabo sus activ idades, como lo dispone el art ículo 35 de la Ley

de Soc iedades de I nversión .

La acredit ación anter ior se hará de acuerdo al multici tado proceso de

certific ació n y aut.orización que debe segu irse ante la AMIB y la Comisión

Nacional Bancaria y de Valores.

Hay que destacar que la distribu ción de acciones de sociedades de inversión

no puede efec tua rse a precio di st into del precio actua lizad o de valuación que

sea apli cab le para el día en que se cele bren las ope racio nes de compraven ta.

La dist r ibuido ra (sin importar cua l sea la clase de socied ad conform e a la cual

esté const it uida) debe ut ilizar solamente información relacio nada con su

per sona lidad j urídica y ma nifestar el carácte r con el qu e com parece,

desta cando la denominac ión de la sociedad de inversión por cuenta de la cual

se actúa.

De acuerdo con el ar t ículo 4 1 de la Ley de Sociedades de Inversión, los

accionistas de sociedades de inversión pueden determina r la designación o

sust ituci ón de beneficiarios, así com o la modificación, en su caso , de la

proporción correspondiente a cada uno a t ravés de los cont ratos de
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interm ediación qu e suscr iban con la entidad que le preste a la soci edad de

inversión los serv icios de distribución de sus accio nes .

En relación a la distribución de benefic ios de las accion es de sociedades de

inv ers ión, en caso de fallecimiento del titu lar de que se trate, dicho ar t ícul o

establece que la soc iedad distribuidora, una vez reali zadas las opera ciones

necesarias, debe ent rega r el importe correspondiente a los ben eficiar ios que

el t itu lar hubiere designado expresa mente y por escrito para t al efecto, sin

exceder el ma yor de los lím ites sigu ientes :

• El equiva lente a 20 veces el salari o mínimo genera l diario vi gente en el

Dist r ito Federal elevado al año , por sociedad de inversió n, o

• El equ ivalente al 75% del im porte de las accio nes que se mantuvieran en

cada sociedad de inversión.

El beneñctario t ien e derecho a elegir entre la ent rega de las acciones de las

sociedades de inve rsió n correspondientes y el importe de su recompra,

considerando 105 limites señalados.

En el artículo 43 se establece que la Comisión Nacional Banca ria y de

Valo res, med iante disposiciones de carácter general , pue de establecer

req ue r im ientos de capital adicionales al monto de capi tal mín imo apl icable a

las sociedades dist r ibuidoras de acciones de sociedades de inver sión que

manej en recursos de tercero s, producto de la reali zación de operaciones de

compra y ven ta de dichas acciones.
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Así, de confo rm idad con lo ante rior, la Comisión Naciona l Bancaria y de

Valores, el 16 de mayo del 2002 ex pid ió las disposiciones de carácter genera l

relatívas a dis t rib ución de accion es de sociedades de inversión, con el

propósito de dar a conocer el rég im en secundario a que habrán de sujetarse

las soci edades distribuidoras de acciones de socie dad es de inversión y las

ent idades financieras que act úen con tal ca rácter, a fin de dete rmi nar ras

características de las operaciones que podrán real izar dichas sociedades y

entida des, lo cual coadyuvaré a una com erc ialización más ef icie nte de las

acciones de sociedad es de inversión ; así como a clasifica r a las sociedades y

enti dades financieras que act úen como dist ribu idoras de acc iones de

sociedades de invers ión en dos clases: referenciadoras e in teg ra les , el lo en

func ión de las operacio nes que podrá n celebrar . Se trata de esta blecer el

marco normati vo conta ble y rég imen de revel ación de información financiera

de las soc iedades dis t r ibuido ras de acciones de sociedad es de invers ión, así

corno la form a y térm inos en que deberá n elabora r y publicar sus estados

fin ancieros.

Las sociedades distribuidoras referenciadoras solo podrán prestar los

siguientes servicios de acuerdo con la circular mencionada :

• Promoción y/ o asesoría a tercer os para la adquisic ión y enaj enación de

acciones de socieda des de in versión, que incluirá el mante ner a

disposició n del púb lico inver sionista los prospectos de información.

Transm isión de órdenes para la compra y ve nta de acciones de

sociedades de inver sión, canalizándo las por m edio de la soc ieda d o
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entidad fin anciera contratada po r la sociedad de inversión para los

efectos de liqu idar dichas transacciones, inclu ida la entrega o recepción

de las accio nes objeto de la compraventa.

En ningún caso podrán recibir recursos de terc eros producto de la realización

de ope rac iones de compraventa de las accio nes de las socieda des de

inversión que distribuya n, por lo qu e la liquidación de dichas t ra nsacciones se

efect ua rá por medio de la sociedad o ent idad financiera dist r ibuido ra integral

o, en su caso, intermed iario o inst itución que pres te los servicios de depósito

y custodia de las acciones, contra tada por la sociedad de inversión para tales

fi nes.

las sociedades distribuidoras integrales solo podrán prestar los ser vicios

siguiente s :

• Los indica dos para las soc iedades de inversión refer enciadoras.

• Elaboración de estados de cuenta, los que podrá n presentarse de

ma nera consolidada en el evento de que las personas a quienes pr esten

este servicio, mantengan accione s de dos o más soc ieda des de inversión

qu e sean distribuidas por la propia sociedad distribuidora .

• Ejecución de órde nes pa ra la compra y venta de acciones de sociedades

de inver sión , por cuenta de te rceros .

• liquid ación de las operaciones refer idas, por cuenta de terceros .
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Depósito y custod ia de acciones de socied ades de inversión que

distribuyan .

3.4. PROVEEDURIA DE PRECIOS

De acuerdo con el art ículo 49 de la Ley de Sociedades de Invers ión , el

servicio de proveedu ría de precios se realiza por sociedades cuyo obj eto sea

exclusivamente la prestación habit ual y profesional del servicio de cálculo,

determi nación y sumi nistro de precio s actuali zados para valuación de

va lores, docum entos e instrumentos financieros , que se org ani cen y

func ionen con arreg lo a las disposicion es legal es y admi nistra tivas que les

res ulte n apl icables.

Las act iv idades que realizan dichas sociedades se resumen en el sigu iente

cua dro.

SERVICIO QU IEN LO OFR ECE ACTIVIDADES QUE
REALIZA
Se rvicio de cálcu lo,

Prov eeduría de Precios de Proveedo r de precios determinación y
Act ivos Obj eto de I nversión; sumi nist ro de precios

act ual izad os para
va luación de valores,
documentos e
inst rumentos finan cieros

Según el artícu lo 50 de la Ley de Socieda des de In ver sión, el proveedo r de

pre cios debe reso lver las objeciones que le fo rmulen las sociedades de

inversión usuar ias de sus servicios, sobre los pre cios actua lizados para

valuación, el mismo día de su entrega, cuando a su ju icio exis tan elementos
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que permitan suponer una inco rrecta aplicación de la metodología o modelos

de valuación que se util icen para el cálculo y determinación de dichos precios

o bien, éstos no representen adecuadamente los niveles de mercado,

deb iendo informa r de ello a la Comisión Nacional Banca r ia y de Valores, con

la mi sma oportu nidad .

Adem ás, cuando se modifique algún precio actu ali zado para valuación, el

proveedor de precios debe comunicar tales cambios a to das las sociedades

de invers ión usuarias de sus servic ios y a la Com isión Nacional Bancar ia y de

Valores, en la misma fecha en que resuel va su procedencia .

Es conveniente señalar que el 9 de agosto de 1999, la Com isión Nacional

Bancar ia y de Valores, expidió las disposiciones apli cables a los pro veedores

de prec ios.

Tomando en consideración que en los criterios de contabil idad dados a

conocer a diversas entidades financieras se establece la obligación de

reg ist rar a valor razonable los valores, docum entos e instrumentos

fin ancieros que form en parte de su cartera o portafol ios de inversión y que

confo rme a la experienc ia internaciona l los precios para va luación uti lizados

por inst ituciones fina ncieras son proporciona dos por especialistas cuya

act ividad con siste en calcular y suminist rar prec ios para valuar carteras de

va lores, el contar con un ma rco norm ati vo par a hacer posibl e la utilización de

precios para va luaci ón de los valores, documentos e instrume ntos

financieros, proveídos por qu ienes se especialicen en ello , es algo que dot a al

mercado de va lores de una mayor certeza j urídica.
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Los requisit os para la const it ución de un Proveedor de Precios, así com o las

característ icas de los precios actualizados de va luac ión' y demás información

quedaro n establecidos en el apartado que se re fie re a este tipo de

instituciones, por lo que no ahondaré en ello ,

3.5. DEPOSITO Y CUSTODIA

Como he seña lad o, etro de los servicios que deben contratar las sociedades

de inversión es el de dep ósito de las acciones representativas de su cap ital

social , así com o de los valores que integran su act ivo ,

De acuerdo con el artículo 51 de la Ley de sociedades de inversión, esto s

servicios deben ser proporc ionados por las inst it uciones para el depósito de

valores,

Por ot ra par te, las inst it uciones de crédito, casas de bolsa, socied ades

ope ra dora s de sociedades de Invers ión y dist ribuidoras integrales de acciones

de soc iedades de inversión, podrá n oto rgar a los t itulares de acciones de

sociedades de inversión, los servicios de depósito y custodia de las m ismas,

de conformidad con lo establecido en las leyes que r igen a cada una de las

instituciones antes señaladas, es deci r, cada una de las entidades a que se

ref iere este párra fo , en la prestación de serv icios de in ter mediación podrán

mantener en depósito y custodia las acciones de sociedades de inversión de

sus clientes .
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3 .6. SERIVICIOS ADMINISTRATIVOS

SOCIEDADES DE I NVERS I ON
PARA

Estos servicios comprenden - entre otros los servicios de contabilidad , es

decir el registro de la contabil idad de las sociedades de inversión y por ende

el seguim ientos de sus libros contables; la realización de todos los t rámites

jurídicos de cará cter administ rativo para la buena marcha del fon do, como

son la impresión de los pro spectos de información a la cliente la in -ersioru sta,

la im presión de las acciones de la sociedad de inversió n de que se trate, la

publicación de los estados mensuales de sus operaciones que debe hace rse

en los periódicos, la publicación de igual forma de las convocatori as a

asambleas de accionis tas y de los informes anua les y trimestrales y la

publicación diaria del precio de las acciones, ent re otros .

También com pr enden la realizació n del pago de multas , pago de cuotas a la

bolsa de valores, etc.

3.7. ADMINISTRACION DE ACTI VOS

La administración de act ivos es una de las funciones más importantes para

las sociedades de inv ersión, ya que de ella depende la cot ización de sus

accion es y la captación de recursos a través de la cliente la inversionista que

al anal izar la calif icación de la sociedad de inversión, el precio en bolsa de

sus acciones, así como los rendimientos que ofrezcan , decidi rá si invi erte o

no en ella, ya que todos estos puntos serán atractivos para los clientes en la
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medida de que sean elevados con respecto a los de ot ras sociedad es de

inversió n.

De acuerdo al artículo 39 de la Ley de Sociedades de I nve rs ión, las persona s

que otorguen serv icios de administ rac ión de act ivos deberán estar

const ituidas como sociedades operado ras de sociedades de inv ersión , con la

modalidad de sociedades anónimas y con tarán con todo tipo de facultades

para admin istrar, como si se trata ra de un apoderado con poder genera l par a

realizar actos de ta l naturaleza, deb iendo observa r en todo caso, el régimen

de inversión aplicable a la sociedad de inversión de que se trate, así como su

prospecto de información al públ ico inversionista, salvaguardando los

intereses de los accion istas de la misma, para lo cual , la sociedad de

inversión deberá proporcionarle la informa ción relevante, suficiente y

necesaria para la toma de decisiones.

Dentro de los servic ios de administración de acti vos a que se hace referencia

en el párrafo inmediato anterior, se encuen t ran el de operación y

administ raci ón, asign ando diariamente a la sociedad de inversión las

utilidades o perdidas que le correspondan según los movim ientos que en este

senti do se hayan presenta do en el valor de su cartera, mismos que se

refleja rán en el va lor de cotización en bolsa de las acciones de la sociedad de

inv ersión .
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SERVICIO
Administración de acti vos
sociedades de inversión;

QUIEN LO OFRECE ACTIVIDADES QUE REALIZA
de Administradora, deberá esta La celebración de las siguientes

constitu ida como sociedad ope raciones a nombre y po
operadora de sociedades de cuenta de la sociedad de
inve rsión. inversió n a la que se le

otorguen servic ios :

1. Comprar, vender o
invert ir en Activos Obj et o
de In versión de
conformidad con el
régim en que corresponda
de acuerdo al t ipo de
sociedad ;

2. Celebrar repartos y
préstamos sohre va lores
a los que les resulte
ap lica ble la l.ev del
Mercad o de Valores con
inst i tuciones de cr éd ito o
casas de bolsa, pudiend o
actuar com o repor tad oras
o, en su caso,
prestatarias o
prestamista s;

3. Comprar o vende
acciones rep resentativa
del capita l socia l de ot ras
sociedades de inversión
sin perj uic io del régim en
de inversión al que estén
suj etas;

4 . Obten er préstamos y
créditos de instituciones
de crédi to , intermediarios
f inancie ros no bancarios
y entidades financi era s
de l exterio r; y

5. La gestión de la emisión
de los valores.

6. El manejo de carteras de
valo res en fav or de
sociedades de inve rsión y
de te rce ros , ajustá ndose
a lo esta blec ido en la Ley
del Merc ado de Valores.

- ---- - -- ----'------------ --'---- - -----
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Dado qu e para los fi nes del presente estudio interesa part icularm ente el

serv icio de administ ración de acti vos de las soc iedades de inversión , en los

sigu ientes aparta dos haré una descr ipción más detallada de este serv icio que

pro porcionan las socieda des ope radoras .

3.7.1. CONCEPTO

ACTIVOS

DE ADMINISTRACION DE

La exposición de motivos de la Ley de Sociedades de Inversión seña la que "la

admin ist ración de act ivos consiste en realizar, por cuenta y orde n de la

sociedad de inver sión , las ope raciones de compra y venta de valores

integrantes de su act ivo ; así com o el ma nejo de su cartera de inversiones.

Este servicio únicamente pod rá ser proporc ionado por socieda des operadoras

de sociedades de inversión que hayan sido apro badas como ta les por ra

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. "

Por otra par te, de acuerdo al ar tíc ulo 2° de la Ley de Sociedades de

Inversión, se ent iende por act ivos objeto de inversión, los va lo res, t ítu los y

documentos a los que les resulte apl icab le el régi me n de la Ley del Mer cado

de Valores, que esté n inscr itos en el Reg ist ro Naciona l de Valores o listados

en el Sistema Internacional de Cotizaciones .

También se conside ra n act ivos obj eto de inver sión los recursos en efe ct ivo ,

bienes, der echos y créditos, documentados en cont ra tos e inst rumentos,

incluyend o aquellos re feridos a operaciones financieras derivadas, etc.
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La disposición segunda de la circular 12- 22 bis 11 nos avi. da ta m bi én a

defi nir los valo res que se consideran activos objeto de inv ersión al establecer

quelas soc iedades de inversión de renta variable y en instrumentos de

deuda, únicamente podrán com prar, vender e invert ir en los valores y

documentos sigu ientes, los que para efectos de la Ley de sociedades de

inversión , se cons ideran como activos objeto de inversión:

"1. Los que se encuentren inscritos en el Regist ro Nacional de Valores .

11. Los que se encuentren listados en el Sist em a Jnte rna ctonel de

Cot izaciones.

I II . Los valores extra njeros que se encuentren inscr ito s, autorizados o

regulados, para su ven ta al público en gen eral, po r las Comision es de

Valores u organismos equivalentes de los Estados que formen parte de la

Comun idad Europ ea, o de aque llos países q ue sean m iem bros de l

Com it é Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de

Valores, o bien, con va lores em it idos por cualquier nivel de gob ierno de

esas naciones.

IV. Los valores inscritos, autorizados o regulados, para su venta al público

en gen eral, por las Comi siones de Valores u organ ism os equiva lentes de

los Estudos a que hace referencia ia fra cción III anter ior y qu e se

negocien en dichos países, emit idos por sociedades de inversión o

mecani smos de inversión colectiva , extranjeros. Queda n exclu idos los
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va lores emitidos por aqu ellas sociedades o mecanismos de invers ión

conocidos intern acionalm ente como " hedge funds",

V. Los emitidos por los bancos cent rales de los países a que hace referencia

la fracción III an te rior. "

Los serv icios de administ ración de activos en términos del Artículo 39 en

re lac ión con el 15 de la Ley de Sociedades de Inversión consisten en la

rea lización de las activ idades sigu ientes :

• Com prar", ve nder o invert ir en Act ivos Obj eto de Inversión de

conformidad con el régimen que corres ponda de acuerdo <J I t ipo de

sociedad .

• Celebrar reportos y préstamos sob re valores a los que les resu lt e

aplicable la Ley del Mercad o de Valores con instituciones de crédi to o

C<J S<JS de bolsa, pudiendo actuar como report adoras o en su caso,

pre sta ta rias o prestamistas;

Comprar o vender acciones re presentativas del capi tal social de otras

sociedades de inversión sin perju icio del rég im en de inversi ón al qu e

estén sujetas ;
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• Obtener préstamos y créd it os de instituciones de crédi to, intermediarios

fina ncieros no bancarios y ent idades financieras del exterior .

Las instituciones de crédito, casas de bolsa, organ izac iones auxiliares de l

crédito, casas de cambio, socieda des financieras de obj eto lim itado e

inst it uciones de seguros podrá n ofrecer a las soc iedades de inver sión los

servicios de adm inist ración de activos úni cam ente a través de sociedades

operadoras que const ituyan para ta l efe cto .

3.7.2. LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y LA

SOCIEDAD OPERADORA

Como he seña lado en repet idas ocasiones a lo larg o de esta tesis pro fesional,

la administ ración de activos es una func ión esencial de la sociedad operador a

de soc iedades de inversión .

Para que la soci edad operadora lleve a cabo esta función, el consejo de

admi nistración de la sociedad de invers ión de que se trat e, deberá gira r le las

inst ruccione s para las compras y ven tas de las accio nes que habrán de

integrar las carteras de las sociedades de inversión (e n tiempos anteriores,

las instrucc iones de referencia las girab a el comité de inversión, pero - como

mencioné con ante lación - éste fue sup rimido con la Ley de Soc iedades de

Invers ión v igente) .
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Es conven ien te señalar que la Ley de Socie dades de In ver sión ha sido

mo difitada en diversas ocasio nes, con el propósi to de adec uarse a la

evolución de l sistema financiero mex icano e internacional.

"H ay que destacar que los más notables ava nces en materi a lega l que

representa la nu eva Ley de Sociedades de Inversión , se cifran en la

supresión del com ité de inversiones. y en la im plantació n de nuevos cana les

de dist rib ución de las acciones rep resentat ivas del capital social de las

soc iedad es de in vers ión.

El conferir co rno se hace en la legislación vi gente la toma de decis iones para

la inv ersión del patrimonio de las sociedades de inversió n a un com ité de

inversiones integ rado por perso nas fís icas, no obstan te que las decisiones de

éstos deban enmar carse dent ro del rég imen de inversión adoptado por la

sociedad y publica do en los prospectos de in formación, era un me canismo

que perm itía transferir la respo nsab il idad de la principal de las decis iones de

la administració n del Fondo, a perso nas físicas de quienes di fícilm ente se

hub íera podido ob te ne r la repa rac ión del dañ o por parte de los accion ist as

del Fondo y de la propia sociedad de inversión, en caso de una actuación

ind ebida de éstos ." 72

Principales servicios que comprende la administración de activos:

" León León, Rodo lfo . Avances y Nuevas Alte rnat iv as de Inversión de los Fondos de r-t éxico.
Academ ia Mexican a de Derec ho Financiero, Comisión Edit oria l Jesús Bug eda Lan zas,
Oct ubre 17, 2001 , p. 11-1 2.
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o Realizar los estudios de va luación , viabi lidad y factibi lidad ind ispensables

para la promoción de las socied ades de inversión.

D Presentar los proyectos seleccionados de las empresas prom ov idas,

e Llevar el reg istro contable de las operaciones de la sociedad de inversión

, conforme al catá logo de cuentas y reglas de :')grupaciones , deberá de

ma ntener en custodia los valores y documentos que in teg ren la carte ra

y ej ercitar los derechos patrimoniales que los mi smos representan, ta les

como la cobranza de intereses, dividendos y amortizaciones de los

dis t intos valores.

Pagar los impuestos y derechos que causen los valores en cartera .

Real izar los estudios de oferta púb lica y colocación de acciones

representativas del capital de la socied ad de inversión de capi tales.

o Vigilar el env ió de infor maci ón per iódica, por parte de las empresas

promovidas, al consejo de adm inistración de la sociedad de inve rsión de

capitales.

3 .7 .3 . MANEJO DE CARTERA DE VALORES

Se ha vist o que una sociedad de inversión es una sociedad anó nima que se

ded ica a invert ir en inst rume ntos de deuda, divisas, accion es de empresas
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bur sáti les y no bu rsát iles, etc., (también llamados activos objeto de

inversión ) de acuerdo a su perfil de invers ión señalad o en el prospecto de

información al pú blico inversioni sta, con el objet ivo de alcanza r rendimientos

que sat isfaga n las expectativas en cuanto liqu idez , renta bi lidad y r iesgo.

Par a ob te ner recursos para inverti r, la sociedad de inversión coloca las

acciones rep resentati vas de su cap ital social entre el públ ico inversionista,

con lo qu e el invers ion ista se vuelve socio de la sociedad de inv ers ión y

puede part icipar en las ganancias y pérdidas que gen er en las inversiones que

realice la so:::iedad.

En tér mi nos fi nan cieros los va lores son los inst ru mentos, a través de los

cuales las socie dades, los bancos y el gobierno obtienen recursos moneta rios

del público inversionista.

Así, en este punto es conve niente consider ar el concepto y característic as de

una cartera de in ve rsió n.

Un po rtafolio, cartera , o sociedad de inversión es una selección de

instrumentos de inv ersión de d iferente clase (ya sea renta fija o va r iable ) con

el cua l se espera tener los mej ores rendimi entos posi bles , anal izando que el

n esgo sea el menor o así como contar con alternativas suficientes para

hac er les f rente y tener control.

Kolb defin e a las carteas de va lores como " la colecció n de val ores en poder

de un inversionis ta, bien sea una persona física o una persona moral. ,,13

t , KOIb. Robe rt W. Inversiones. " Edición Ed l.irnusa México. 1993. p.439
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Tim othy Heym an define una carte ra de inversión como un " conjunto de

inversiones financieras que cumple con los obj et ivos de liq uidez, rendimiento,

plazo y r iesgo fij ados por el ínverstontsta ."?"

De las de fi niciones anter iores pod em os con cluir que un a ca rt era de va lores

de una sociedad de inversión es un conj unto de ins trumentos de inversión

seleccionados cuidadosa y profesiona lmen te que cum plen con las

expectati vas del pú blico inversionista en un t iem po determ inado y que le

impli can un mín imo de riesgo.

El caso de las sociedad es de invers ión es el mismo que el de las sociedades

anónimas, en que sus accion es en la sección del mercado de cap itales

represen tan una parte en la propiedad de la socieda d anó ni ma . Las

socieda des de ínversión invierten el dinero de sus accionistas en difer entes

t ipos de va lores de acuerdo a su t ipo y clase.

Aunque las sociedades de inversión ta m bién pue den em it ir deuda esto no es

m uy usual (yen estos casos deben indicar lo poniend o en su razón socia l "con

f inanciamiento") , por lo que el grueso del monto invertido es el capltal de los

accionistas .

Una de las grandes diferencias entre las acciones de las soc iedades de

inversión y las acciones de la sección de l mercado de capitales es que el

invers ionista sólo las puede compra r y ve nder a través de di st r ibuidoras de

so ciedades de inversión . Cua ndo usted ven de sus accion es de la sociedad de

l·' Heyman, Timothy. Inversión contra lnña cion. Am'llJsls y Admin istraCión de Inversiones en Méxic o. 3a

Ed,ción Ed Milenio S A Ce ev. México. 1995 . p. 34 1
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De acue rdo a lo anterior sólo la soc iedad de invers ión hace operaciones en el

mercado de valores para admin ist rar el portafolio de inversio nes que maneja

generando la ganancia para todos sus socios.

Las partes y caracter ísticas de las accio nes represen ta t ivas del capi tal social

que emite la sociedad de inversión son las sigui entes:

• Emisora: la sociedad de inve rsión de que se trate. Cada sociedad de

inversión sólo puede vender o recompra r con el público inversionista

acciones suyas.

• Posibles adquirientes: en el prospecto de información se indi ca que tipo

de inversionistas pueden adquirir las accion es pud iendo ser estos por
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ej em plo per sonas físicas nacionales y ext ranjeras o sólo nacional es, o

habrá otras en que sólo podrán ser personas morales de cie rto t ipo .

• Plazo : en las acciones de una sociedad de invers ión por lo genera l no

existe un plazo de du ración pues la sociedad de inversión exist irá

mientras existan inversionistas y capital. Se partici pa en los derechos ,

con la obliga ción úni ca de pagar las acciones correspond ientes; si se

desea obtener el dinero inverti do y ganado se deb e simpleme nte ven de r

la acci ón . Lo más cerca no a un plazo de ven cim ien to, como en los

inst rumentos de deuda, es lo que se denomina liquidez, que es parte de

las reglas de venta y recompra que t ien e la soc iedad de inversión (más

ade lante se explica ) .

• !'.J º--_indica una tasa de inter és: las acciones no pagan inte rés , ni

prometen un rendim iento mínimo. El rendim iento histór ico es sólo un a

pauta de comparac ión, pero no se puede prom eter que seguirán siendo

iguales o que mejor arán .

• Valor nominal : aunque éste pueda existi r, no t iene significado alguno

porque el precio en el mercado de valores está ligado al val or del

portafolio de inversi ones.

• Cupo nes: no acostumbran pagar div idend os, po r lo que será de poca

importancia conocer el cupón vigen te. Para el caso de asambleas ,

basta r á con la constancia sobre su tenencia de acciones de la sociedad
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de inv ersión que le entregue la distribu idora cuando se le solicite dentro

del plazo que convengan en el contra to de dist ribu ción de acciones.

• Serie: todas dan iguales derechos a sus tenedores. Los derechos vie nen

descritos en el prospecto , por lo que si dos series fueran distintas

ten dría que indicarse de forma explícita como dos modalidad es de

inversión .

Como puede verse no hay mucha información relevante en el t ítulo, dicha

informac ión se consigna en el prospecto de información al púb lico

inversionista en el cual se ind ican los dato s importantes para invertir en ella .

Este prospecto siem pre debe estar actualizado por lo que la clie ntela

inversionista debe sol icitar a la empresa que preste los servicios de

dist ribución de acciones a la sociedad de inve rsión, que le ent regu e el último

prospecto que haya sido aprobado por la Comisión Nacional Bancaria y de

Valores.

Un prospecto de inform ación al púb lico inve rsionista debe pr ecisar lo

siguiente :

1. Número de autor ización de la Comisión Nacional Bancar ia y de Valores,

que sirve para poder verificar que el prospecto ha sido autorizado y qu e

servirá para verif icar en el Registro Nacional de Valores que es el vig ente

(con las últim as actual izaciones).

236
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2. Datos genera les de la sociedad de inv ersión de que se trate; nom bre

compl eto, modalidad , clave de pizarra, miembros de l Consejo de

administración, sociedades pro veedoras de servic ios y oficinas de la

sociedad de inve rsión.

3. Polí t ica de venta y recompra de sus acciones como la anticipación, días y

hora ri os para las órd enes y operaciones; máximos de t enencia por

inversionista (con un límite máximo legal de 10%) .

4 . Plazo para la liqui dación de las operaciones y el precio que se

considera rá para la misma.

5. La forma en que administrará su cartera de inversión la sociedad de

inversión, est o equi vale para el inversion ista a eva luar el negocio de la

em presa.

6. Los riesgos del t ipo de inversiones que hará la sociedad de inversión.

7. La determ inación y publicación del precio de las acciones de la soc iedad

de inversión, mi smo que se aplica rá a lo señalado en el punto 3.

8. Límites y cond iciones en la recompra de acciones que haga la soc iedad

de inversión al inv ersionista, esto afecta directamente la liq uidez con que

el propio inversion ista cuenta para reti ra r su dinero de la sociedad de

inversión.

237
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9 . Detalle de los conceptos de cobro que efectuará la distribu idora de

sociedades de inversi ón al invers ion ista ( y a la sociedad de inversió n), es

decir las comisiones que deberán pagarse por invertir y desi nv ertir en

dicha sociedad e inversión.

10. El der echo del accionista a que se le reco mpre a precio de valuación

hasta el 100% de su te nencia accíonaria, dentro del plazo que se

indique en el mismo prospecto , cuando se modifique el rég imen de

inversión (pu ntos 4 y 5) o de recompra de las acciones (punto 7) de la

sociedad de in versión. Esto debido a que cambian las cond iciones por la

cual el inversionista el igi ó dicha sociedad e inversión; esto no im plica

nada respecto al rendimiento que obte nga la sociedad de invers ión pues

va r ia en el t iempo.

Un ejemplo del funcionamiento de una sociedad de inversión sería una que

tuv iera el siguiente portafo iio.

Fondo rápido, SA de C.v. Precios de mercado de los
valores del portafolioSociedad de Inversión

VA lO R [Jl $ 6 7 []

VAlOR IJ5 ~5 IJO

Portafolio de inversión VA ro R IlJ $3 H

~@2]~~~
VAL O R ) J $1 .50

Ca ntidad Precio

~@D~~~
VA LOR01 4 X 6 .20 = 24 .80
VAL OR 06 4 X 5 00 = 20 00
VAL OR 07 4 X 3 .24 = 12 .96

[E]@-~li3 1@]@] VALO R33 3 X 1 50 = + 4 50

Tota l = $6226
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Ese porta folio representa la totalidad de la socieda d de inversión , para poder

determinar el valor de sus acciones lo pr ime ro sería determinar el val or de

una acció n, en este caso supongamos que sólo tien e 4 acciones .

Si dos accionistas tuvieran una acción y uno dos tendrían el siguiente capi ta l

inver tido:

~_ $15.565 l-$15.565

Acc rón
l!Or~l?~_ ¡¡jpr do

r
ACción- - '
Fondo rápld~

$31 .13 Accrór¡-'
Fondo rápido

Los inversionistas o socios de estas em presas obtienen sus ganancias en la

medida que sube el precio de los act ivos ( inversiones) de dicha soc ieda d, y

ti enen pérdidas cuando disminuye el valo r del portafol io de inversiones de la

sociedad. De modo que supongamos qu e al otro día uno de los valores subió

de precio y otro bajó, y calculemos todo :

día anteríor
Precios de mercedo de los

valores del portafolio

hoy
Preces de mercado de los

valores ce t portafolio
V A LO RO 1

VAL O ROO

VALORO ;"

VA LO R3)

$ 0 1 0 V A l G R (i1

$0,00 .... sub ió .... V A lC ROO

$ :1 .2 4 VAl c n 07

$ 1 '50 -. bajó ... V :' L CR 3 :l

$0 20

$5 .21::

$3 .24

1 ~ 45
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Cantida d Precio

V.A. LOROl 4 X 6.20 2480 La soci edad de Inver sión ti ene 4 acciones :
VA LOR06 4 X 5.20 20 80
VA LOR 07 4 X 3 24 12.96 $62 .91

= $ 15 .72 75 cada acc ión
VA LOR33 3 X 1.45 + 4 35 4

Total $629 1

•
l-$15 7275

1

I
Accrón l
Fondo ¡¡j Pllj~

•
~$ 1 5 7275

Acci ón I
FOn ~Drá~J

r- '\

,~ I A CCIón IJL Fondo rápido

Par-a obtener la ganancia es necesario que el inversionista venda la(s)

acción(es) de la sociedad de invers ión, ya que las ganancias no se paga n a

través de intereses o dividendos sino que se acumulan en el valor de la

acción. Supongamos que ese día el inversionista que tiene 2 accion es decide

vend er una de sus acciones. Tomare mos para fines prácticos el mi smo valor

calculado para ei precio, epero de dónde obte ndría el dine ro la sociedad de

inversión?, tendría que vender parte de su cartera de valores (esto no

significa que se modifiq ue el pre cio sólo los saldos en la cartera) .

Monto requerido a liberar:
$ 15.7275 •

Ucclón
~~r~do lápida

22 de enerode 200_

Precios por acción
detsrrninados:
-Fondo X $3 45
-Fonda G $O 23

2~ 1I

Neevia docConverter 5.1



Al inversion ista se Je puede pagar $15.72, pues el peso no t iene fracciones

menores a un centavo .

Se le paga al accionista
vendedor:

Acción ...__ ;..
Fondo ápido Jr
----.. $ 15 72

Con esto la sociedad de inversión recu pera su acción a cam bio de la

inversión. Quedando la cartera de va lores como:

AJ finalizar la recompra
Cantidad Precio

Cartera de valores VALOR01 'O X 620 = 18.60....

1101 r~I~[~] \iAL.OROF) 3 X 5 2 = 15.60
VALOR07 3 X 324 = 9.72

11 33 I 0 1 I07J?101 I I/.ALOR33 2 X. 1 45 = + 2.9
46 .82

I 33 I ' .. +$037 .)u ... ........_..~~--_.......
~

+ 0.37
Totel = s 47 .19

Ahora sólo tiene 3 acciones colocadas entre el público inversionista ( a las

cua les comúnmente se les llama " acciones en circulación"), y es entre las

cuales d istribuye el val or de sus activos .

La sociedad de inversión tiene
3 acciones en circulación.

$ 4 7. 19

15 73
= 515 73 cada acción
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La ganancia del accionista es como sigue : de los $31. 13 que invirtió, tiene

ahora $31.45 ($15. 72 en efect ivo y $15.73 en la acción que aún conserva ),

es decir casi un 1.03% en ese día.

l\ continuación expongo el proceso de inversión que sugieren Will iam F.

5harp y Gordon J . Atexancer" el cual consta de cinco pasos, a saber:

1. Establecimiento de política de inversión.

Este pri me r paso implica la dete rmi nación de los objetivos del inve rsionista y

su capacidad inve rsión . Tomando en cuenta que existe una relación de

riesgo- rendimiento, el principal objeti vo del inversionista no debe ser el de

:ener una ganancia cuantiosa. Lo más indicado es trata r de tener una

;:¡anancia, pero reconociendo siempre que cabe la posib ilidad de tener

;:¡randes pérdidas.

Este paso concluye con la ident ificación del potencial de cada uno de los

activos que conforman la cartera, teniendo muy claros los objetivos de

inversión y la capacidad de inversión que se ti ene .

2. Análisis del desempeño de las acciones de la sociedad de inversión

EstE: segundo paso debe comprender el análisis individual de cada una de las

acciones que previamente se han identi ficado para invertir . El propósito de

15 Sharp, Will iarn F IAlexander , Gordon J. Inveslmenls 4" Edición Ed Pren tice Hall, New Jersey, 1990.
' .p. 9,10.11.12
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examinar cada una de las acciones es el de observar su comportam iento y

conocer cuales se han depreciado . Para este análisis se uti lizan do s

herram ientas mu y im porta ntes: el aná lisis técnic o y el anál isis fund amental.

3. Construcción del portafolio

El tercer paso invoiucra la ident if icación de acti vos específicos para invertir y

la determinación de l monto a invert ir en cada uno de ellos que tenga el

inve rsi on ist a. Debe consid erarse la select tvidad entendida como el aná lisis de

los valo res, el t iempo y la diversificac ión de los Volares necesar ia para

m inim izar los r iesgos que conlleva la inversión,

4. Revisión del porta folio

Este paso se ref iere a la revisión per iódica de cada uno de los t res pasos

ante r iores, ya que los obj et iv os de inversión del inversi onista pueden

cambia r por lo que el portafolio debe durar sólo el tiempo necesario y cuando

este haya cumplido su objetivo se deberá crear ot ro con di feren tes

caracte ríst icas.

5. Evaluación del desempeño del portafolio

El qui nto paso incluye la determ inación per iódica de l desem peño del

portafolio en térm inos no sólo de rend im ientos sino ta mbién de los ries gos

para el inversionista .
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Ade más de los cinco pasos mencionados ante r iormente, debe hacerse un

análisi s del riesgo de mercado del portafo lio o cartera de inversión que ya

ana lizamos en el apartado referente a la calificación de los va lo res de

soc iedades de inversió n que realizan las empresas Cali ficadoras .

Como hem os visto a lo largo de este trabajo, un import ante beneficio para

los inversionistas es la habilidad y experi encia de la soc ieda d oper adora para

manejar los valores y diversificar el r iesgo.

Deben evaluar las est rateg ias de las sociedades de inversión así como el t ipo

de inst rumentos adquiridos para alcanzar este objet ivo .

3.8. CONTRATOS QUE DEBEN S USCRIBIR LAS

SOCIEDADES DE INVERSION

Hemos visto en los apartados anterio res que las sociedades de inver sión

requ ieren div ersos serv icios para el cump limiento de su objeto los cuales les

serán administrados por distintas sociedad es consti tuidas con el objeto

específico de la presta ción de ta les serv icios .

Para que dic ha prestación de serv icios surta plenos efectos y tenga

obligatorie dad para ambas partes desde el punto de vista j urídico, debe estar

pactada a través de un cont rato, entendiéndose por éste en su sen tido

estric to como el acuerdo de voluntades para crear o t ransmi t ir de rechos y

obligaciones.
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Part iend o de lo anter ior haré mención a las pr incipales obl igac iones qu e

deb en contener estos contra tos .

o CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS DE VALUACION

Como ya vimos en el apartado correspondiente al servicio de valuación de

sociedades de inversión, los pr ecios para va luación utilizados por

insti tu cion es fin anci eras deben ser proporcionados por espec ialistas, cuya

activ idad consiste en calcular y suministrar precios para va luar carteras de

valores.

De acue rdo a la circular 12- 40 emit ida por la Com isión Nacional Banca ria y

de Valores las sociedades de inv ersión deben util izar precios actualizad os

para va luaci ón proporcionados por provee do res de precios; por lo tanto los

requ isitos de contra tac ión para la va luación de prec ios será n los qu e se

establecen para los Proveedores de Precios, así que los mencionaré en el

inciso corres pondiente a dichos contra tos.

La tota lidad de sociedades de inve rsión operadas por una misma entidad

financiera, deb erá contrata r a un solo proveedor de precios que les brinde el

servicio de valua ción y dic ha contratación deberá ser aprobada por su

consej o de admi nist ración.

La cita da cont ratac ión no pod rá llevarse a cabo por plaz os menores de un

año, sin embargo, las socieda des de inversió n pod rán susti t uir al pro veedor

de precios por plazos iguales a un año en el caso de que la Comi sión Naciona l

2~5

Neevia docConverter 5.1



Bancar ia y de Valores ejerza la facultad de veto para la que está facultada,

ya que las sociedades de inversión deben notificarle por escrito dentro de los

diez días hábiles sigu ientes a la celebración del contrato respectivo, la

designación hecha a favor de algún proveedor de precios.

Debe establecerse en los cont ratos la obligación de la valuadora de tener en

todo momento a disposición de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores

los informes re lat ivos a la valuación de las acciones representa t ivas del

capital social de las sociedades de inversión.

o CONTRATO DE PRETACION DESERVICIOSDECAUFICACION

Los servic ios que prestan las inst it uciones calificadoras deben estar

consignados en contratos celebrados con las sociedades emisoras.

Es importante señalar que se hace referencia en esto s contratos a

sociedades emis ora s en sentido amplio, entendiéndose por éstas como todas

aquellas sociedades que emiten acciones (títulos que representan una

par t icipación en su capital social).

Las socieda des de inversión tienen como fin específ ico la emisión de valores

(acc iones representat ivas de su capital variable) desti nadas a ser colocadas

(vend idas o adqu ir idas ) por el público inversionista, sus acciones son

negoc iadas en directo, no a tra vés de la Bolsa.
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Por otro lado, las sociedades em isoras en sent ido est ricto, son aquellas cuyas

acciones cotizan en el mercado de capitales y se coti zan en Bolsa.

Hago la aclaración anterior, toda vez que el contenido de los cont ratos de

prestación de servicios de calificación establecido por la Comi sión Nacional

Banca ria y de Valores en las Disposi ciones aplicables a las instituciones

calificadoras emi tidas el 9 de diciembre de 1999 se refi ere a socie dades

emisoras ("lato sensu").

Los contra tos que suscriben las sociedades de invers ión con las socieca des

calificadoras deberán prev er:

• La información que requerirá la institución calificadora a la sociedad

em isora y el plazo en el que deberá ser ent regada la misma .

• La obligación a cargo de la sociedad emisora de proporcionar

periód icamente la infor mación que le requ iera la insti tución cal ificado ra,

esto con el fin de que dicha inst itución se encuen tre en condiciones de

dar seguimiento a la calificación y el dictamen otorgados (los cuales se

exp licaron en el apartado refere nte a la calif icac ión ) con la frecuencia

que las condicio nes económicas y financieras de la sociedad emisora lo

requiera.

• La no existencia de responsab ilidad a cargo de la instit ución calificado ra

de valores, cuando al rev isar la calidad crediticia de los valores de
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conformidad con sus metodologías , mod ifique, a la alza o a la baja, la

calificación.

Es mu y im portante seña lar que las inst it uciones cali ficadoras de val ores en

nin gún mo mento podrán celebrar contratos respecto de valores emi ti dos por

emisoras cuando sus accionistas o consej eros tengan confl icto de intereses

con dicha s emisoras .

Las instituciones calificadoras en ningún caso podrán tener una relación de

dependen cia económica con la sociedad emi sora de que se trate en la fecha

en que celebren el contrato de prestación de serv icios respectivo, ni durante

la durac ión del mismo.

Para efectos de lo que seña lo en el párrafo anterior, se considera que existe

dependencia económica, cuando los hon orarios que perciba la inst itución

calificadora de un mismo usuario y por personas re lacionadas con él,

representen la tercera parte o más de los ingresos totales de la institución

cali ficadora en un ej ercic io.

o CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS DE DIS1RIBUCION DE

ACCIONES

Los requisitos min imos que deben contener los con tra tos de dist ri bución de

acciones se consignan en la circula r 12- 19 em itida por la Comisión Nacional

Bancaria y de Valores el 30 de j unio de 1993.
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Las partes que suscriben estos cont ratos son la soc iedad operado ra de

soci eda des de inversión o, en su caso , la sociedad que le pre ste los servicios

de dist r ibución de acc iones y la sociedad de inversión de que se trate.

Los contratos deberán conte ner :

Un capít ulo de antecedentes en el que se señalen los datos de

ide nti fic ación de los contratante s y se acred ite la personalidad de sus

rep res entantes legales.

• Precisarse en el clau sulado las ob ligaciones de cada una de las partes,

así como las fac ult ades que la socieda d de inversión le oto rga a la

soc iedad operadora o a la soc iedad que le preste el serv icio de

dist ribución de SlJS acciones.

Que las mu lta s administrat ivas que en su caso se lleguen a imponer a la

soc iedad de inv er sión, deberán ser cubie rtas por la sociedad

dist r ibuido ra siempre que las infracc iones sean at r ibuib les a ella en

térmi nos de las dispos iciones aplicab les.

• La du ración del cont rato , que podrá ser indefin ida , pero deberán

esti pularse las formalidades para pod er darlo por terminado

ant icipadamente.

I ndicarse en los cont ratos que los serv icios mat er ia de los mismos

invari ablem ente se pro por cionará n con perso nal de las soc iedades
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operadoras, por lo que ent re el me ncionado personal y las sociedades de

inver sión , no ex istirá relación laboral alguna.

La obligación de las sociedade s operadoras o distribuido ras, de ejecutar

est r ictame nte las instrucciones de las sociedades de inversión que

operen .

• Los gastos qu e corres ponderá paga r a la sociedad de inversión y los que

serán a carg o de la sociedad operado ra , así como la period icidad con

que la socie dad de inv ersión pro vee rá de fondos a la soc iedad opera do ra

o a la sociedad dist rib uidora .

• La per iod icidad con que las soc ied ades operadoras info rma rán de su

gest ión a las socied ades de inversión.

• Consignarse la obligac ión de la soc iedad que preste los servicios de

distribución de act uar siempre en nombre y por cuenta de la soc iedad de

inversión.

• La m ención de que el precio de venta de las acciones emi ti das por las

soc iedades de inversión será el fij ado por la ent idad valuadora.

• La obligación de la socie dad operado ra o dist rib uidora de tener

disponib le por escri to y exhib ida en lugar v isibl e de sus of icina , la

car tera de la sociedad de invers ión que dist r ibuy a.
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Las remuneraciones que deberán pagar las sociedades de inversión a la

sociedad distribu idora por la distribución de sus acciones deber án aj ustarse a

las disposiciones expedidas por la Com isión Nacional Bancaria y de Valores.

Las mencionadas disposiciones se encuentran conten idas en la circu lar 10­

149 em itida por la Comisión Nacion al Bancaria y de Valores.

o CONTRATO DE PRESTACION DE S ERVICIOS DE PROVEEDURIA DE

PRECIOS

Los servicios que prestan los pro veedores de precios deb en cons ignarse en

contratos que cele bre n con las sociedades de invers ión en el caso concreto,

de conform idad con lo establecido por las Disposiciones aplicables a los

proveedores de precios emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de

Valores el 9 de agosto de 1999 .

Los contra tos deberán est ipular :

• El pr ocedim iento y horarios de entrega de los precios actua lizados para

valu ación, incluyend o sus modificaciones.

• La obl igación del pr oveedor de precios de proporc ionar a sus usuarios, la

totalidad de los pre cios actualizados para valuación que le soliciten .
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La re spo nsabilidad de l proveedor de precios derivada de la prestación de

sus servicios .

Las tarifas de cobro .

• La anticipación con la que el pro veedor de pre cios deberá notif icar a sus

usuarios el que deja rá de prestar sus servicios com o tal.

Las causas de rescisió n de contrato.

• Las penas convencionales y otras respo nsab ili dades en que incu rra por

inc um plim iento.

Los proveedo res de prec ios no podrán tener una re lació n de dependencia

eco nómica con sus clientes en la fec ha de celebración de l con trato ni durante

la vige ncia del mismo.

Se considera que existe dependencia económica, cuando los honorarios que

perciba el pro veedor de precios de un mi smo usuario y de personas

relacionadas con éste, representen la tercera parte o más de sus ingresos en

un ej ercicio .
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o CONTRATOS DE PR ESTACION DE SERVICIOS DE DEPOSITO Y

<:USTODIA

Este contra to consiste en la guarda física de los va lores y/o su regist ro

elec trónico en la inst itu ción autori zada para este fin, que actu almente es la

S.D. Indeval , I nst it ución para el Depó sito de Valores (Indeval) la cual,

mediante la suscripción de l contrato correspond ien te asume la

respon sabil idad sobre los valores en depósito .

La contratación de los servicios que proporciona In deval, se realiza mediante

la suscr ipción por duplicad o del Contrato en el que se adh ieren a lo dispuesto

en el Reglamento Interior de l I ndeval .

Este contrato debería ser suscri to entre el Indeva l y la socied ad operado ra

que adm inis t re las sociedades de inversión , sin emba rgo, en la prác tica,

cuando las sociedades de inversión pertenecen a un grupo financiero , éstas

se adhieren a los cont ra tos que la casa de bolsa de l gr upo ti ene celeb rados

con la mencionada inst it ució n.

Los contratos deberán ser suscri tos por fu ncion ari os con facu lta des para

actos de adm inist ración , lo que acreditarán con copia certificada de la

escritura pública en ia que conste dicho poder .

Las obligaciones del Indeval que deberán pactarse en los cont rato s son:
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El depósito y ret iro físico de documentos de las bóv edas de ia

inst itu ción, mediante el endoso en administración que las sociedad es de

inve rsión otorgan a la institución.

• La inmovilización de docume nto s.

• La custodia central izada de to dos los valores inscritos en el Regist ro

Nacional de Valores que son negociados en mercado f inan ciero s.

• Desm ateria lización a tra vés del programa perma nente de reducción de

documentos que pro mueve la emisión del título ún ico para nuevas

emisiones y la conversión a ma cro título de los documentos que

amparan las em ision es ya depositadas .

o CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS

Estos contrato s deberán con tener el capítulo ref erente a ias declaraciones de

las partes ( la sociedad operadora y la sociedad de inversión) en las que

acrediten su legal exi stenc ia y la perso nali dad de sus representantes.

Dent ro de su clausulado deberán consignar las sigu ientes obligaciones a

cargo de la sociedad operadora :

Prest ar los serv icios de registro de contabilidad de las sociedades de

inversión.
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• El seguimiento que deberá llevar de los libros contables de la sociedad

de inversión.

• Llevar el reg ist ro con table de las operacione s de la sociedad de inversión

conforme al catálogo de cuentas y regla s de agrupac ión de cuentas que

establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

• Mantene r act ualizados los libros contables.

Debe pacta rse además:

• La contraprestación por los servicios prestados.

• Las erogaciones que serán con carg o al fondo y las que serán con cargo

a la operado ra.

• La duración del contrato será ind efinida pero debe rán pact arse los

supuestos de term inación ant icipada.

o CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS DE ADMINISTRACION DE

ACTIVOS

La administración de activos - como ya se ha menciona do- consiste en el

manejo de los activos obje to de inversión que integran las carteras o

portafolio s de las sociedades de inversión.
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Los contrato s de prestación de servicios de administ ració n y de

adm inistración de activos normalmente se sus cr iben en un mismo

documento, ya que antes de la publicación de la nueva Ley de Sociedades de

Inve rsión no se hablaba de los servicios que deber ían contratar las

sociedades de inversión, simplemente se esta blecía en el capitulo aplicable a

las sociedades operadoras de sociedades de inversión, específicamente en el

art ícu lo 28 , que las sociedades operadoras de sociedad es de inversión

tendrían por objeto la pre stación de servicios de adm inistración a las

sociedades de inv ersión, así como los de dist ribución y recompra de sus

accion es, este con trato, al igual que el de dist r ibución de acciones está

regulado por la circula r 12- 19 de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

Las pr inc ipa les obligacio nes que deben esta blecer son:

• Que la socied ad ope radora ej ercite los derechos corporat ivos derivados

de los valores y documentos integrantes de los act ivo s de la sociedad de

inve rsión cuando así se lo encomiende la misma .

• En el supuesto anterior, debe rá est ablecerse la ob ligac ión de la socieda d

ope rado ra de em itir el vo to que correspond a a la sociedad de inversión,

en las asambleas de accionistas y te nedore s de otros valo res a las qu e

asista en su representac ión, con fo rm e a las instrucciones y en el sent ido

que la sociedad de inversión le ind ique.

• Tratándose del ejercic io de derechos pat r imoniales que imp liquen

erogaciones, la sociedad de inv ersión deberá prov eer de recursos
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opo rtunamente a la sociedad operadora ya que en caso contrari o, la

sociedad operad ora no estará obliga da a cumplir con dicha obligación.

• La sociedad de inversión debe rá otorgar a la operadora poder general

para actos de administ ración, plei tos y cobra nzas y suscripción de títu los

de crédit o para que ésta pueda ej ercitar los derechos patrimon iales de la

sociedad de inversión .

La est ipulación de que las multas admi nist rat iva s que se lleguen a

imponer a las sociedades de inversión deberán ser cubiertas por la

sociedad operadora cuando las infracciones le sean atribuib les .

La indicación de que los servicios ma te ria de los contratos se

proporcionarán con personal de la operadora , por lo que entre dicho

personal y las sociedades de inversión no exis tirá relación laboral

alguna.

• La ob ligación de la sociedad operadora de ejecuta r las ins t rucc iones de

las sociedades de inversión que operen en lo referente a las com pras y

ventas de los valores que integren sus activos .

• Deberán especif icar los gastos que corres ponderá erogar a las

sociedades operadoras y a las sociedades de inversión de acue rdo a la

naturaleza de los mism os, así como la per iodicid ad en la prohibición de

fondos .
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• La perio dic idad con que las sociedad es operadora s info rm arán de su

gestión a las soc iedades de inversi ón.

Las rem uneraciones aplicables por la administración de cad a sociedad y por

las operac ion es de compraventa de accion es ordenadas por éstas , deben

pactarse de acue rdo a lo siguiente:

• Por la adm inistración de sociedades de inversión , podrá recibi r una

rem unerac ión má xima del 0 .4167% mensua l sob re el va lo r promed io de

los activos netos regist rados en .et mes inme diato anterio r al cobro:

cantidad que equivale al 5% anual sobre el va lor promedio de los activos

netos de cada soc iedad.

Las remu neraciones que cada fondo en particu lar paga a la operadora, se

establecen en la información específica de cada sociedad . Es importante

hacer notar, que las rem uneraciones que se pagan, son un costo que

indirectamente asume el accioni sta de la sociedad de inversión de que se

trate.

• Por las actividades de compraventa de acc iones, y de má s docu me ntos

del mercado de capitales orde nados por cada sociedad de invers ió n, se

cobra rá una remuneración má xima de l 0 .5% sobre el monto de cada

operación.
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Las remunera cion es especificadas anteriormente, se encuent ran suj etas al

pago del Impuesto Sobre la Renta de acuerdo con lo dispuesto po r la Ley de

la mate r ia .

• Comisiones que cobra el fo ndo . De acuerdo a lo establecido por la

circular 10-149 de la Comisión Naciona l Bancaria y de Valores, es

permit ido considerar factores de carácter cua ntitativo para el

establecimi ento de remuneraciones que de manera invariable se

deberán revelar en la negociación con sus clie ntes, de ta l forma que

cada sociedad se reserva el derecho de establecer alguna otra

remu neración por mantener saldos inferiores al mínim o de inv ersión

requer ido o cualquier otra remuneración acorde con lo autoriz ado .

En té rm inos de lo dispuesto por la cit ada circular, para el esta blec imi ento y

mod ificación de las remuneraci ones mencionadas en el párra fo precedente y

en el número 4 anterior, a más ta rdar el tercer día hábi l previo a su entrada

en vi go r, se deben presentar a la Com isión Nacional Bancaria y de Valores

las bases para la negociación y esta blecim iento de las m isma s.

• Las condiciones para la rescis ión y, en su caso, te rminación de l contrato

de promoción . Se podrá pacta r cláusu la compromisoria para que, si

surge controve rsi a, la mi sma sea resuelta en juicio arbitral por la

Com isión Nacio nal Bancaria y de Valores caso en que la rescisi ón o

term inación del contrato surtirá efec tos a part ir de que se d icte la

resoluc ión corres pondiente .
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• La determinación del porcentaj e má ximo de acciones de la em presa

promovida que podrá adquirir la sociedad de inversión y, en su caso, los

motivos qu e j ust if iquen adquisiciones super iores al 49 % de las acciones

representativa s del capita l de la empresa promovida.

Este cont rato es muy importante dentro del desar roll o de mi tra bajo , ya que

es de la prestación de este servicio que se deriva la problemát ica que dio

origen a esta tesis por los sigu ien te s ar gumentos:

Ha quedado de ma nifiesto a lo lar go de este trabajo que de acuerdo al

articulo 39 de la Ley de Sociedades de I nversi ón la adm inist rac ión de act ivos

le compet e a una sociedad operadora, es decir, por mi nis terio de ley solo las

sociedades ope radoras deben real izar las compras y ventas de los t itu las

que conforma rán las cart eras de valores de las sociedad es de inversión.

Para que las sociedades opera doras esté n en apt it ud de cumpl ir con dichas

compras y ventas, es menester que las sociedades de inversión suscr iban el

contrato de in te rmediación correspondiente con una casa de bolsa qu e es la

entidad facultada para la reali zación de opera ciones bursát iles.

La firma de dichos cont ratos deberá celebrarse entre la casa de bo lsa y la

sociedad operadora a nombre y por cuenta de la sociedad de inversión o, en

su defecto , lo podrá fi rmar la sociedad de inversión con la comparecencia de

la socieda d operadora ya que será la propia socieda d operadora la que girar á

las instruccion es a la casa de bolsa
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Como mencionamos al inicio de este aparta do, los con t ratos son acuerdos de

voluntades para crear derechos y obligaciones ent re las partes, por lo tanto,

cuando no existe relación contractua l, no hay forma de acreditar la relación

de los participantes en las operacione s y por lo tanto los inversionistas no

tienen ninguna salvaguarda sobre sus inver siones que en cualquier mom ento

pued en ser defraudadas.

Si dicho contra to de interme diac ión no se suscribe correctamente podría n

darse los siguientes supuestos :

1. - La sociedad operadora gira una orden ya sea de compra o de ven ta a la

casa de bolsa, el personal de la casa de bo lsa verifica que la instrucción sea

gi rada por la persona autor izada para ello (representante legal), al rev isar el

contrato y darse cuenta que el persona l de la sociedad operadora carece de

facultades para girar inst rucciones por no haber fi rma do el con trato, no

ejecutará dichas inst ru ccion es, al no hacerl o ocasionará la inmovilización de

las carteras y la consecuente deprec iación de las soc ieda des de inversión en

el caso de que se requiera vender determinados valores por su m inu sva lía.

Lo anterior ocasionarí a un det rim ento en el patrimo nio de los inversioni stas,

que tendrá n a sa lvo sus derec hos de dem andar a la casa de bolsa por el ma l

manejo de sus recursos, pero en tanto se resuelva dicho litig io se verán

perjud icado s, pr incipalmente si to mamos en cuenta que los adqu iren tes de

accion es de sociedades de invers ión son genera lmente pequeños

inversionistas que no cuentan con gra ndes recu rsos y que pretend iendo

obtener una ganancia mayor con su capital excedente que la qu e te ndrían
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ahorrando en una inst it ució n de crédito, se deciden a inve rt ir en los fond os

de inversión.

2.- La sociedad operadora gira una ord en de com pra o venta de

determinados valores a la casa de bolsa, el personal de la interm ediaria que

está en conocim iento de que no existe relación contra ct ual y po r ende no hay

ob ligato riedad entre la sociedad operadora y la intermediari a para qui en

presta sus serv icios, transfiere los fondos respect ivos a otras cuentas en

perjuicio de la operadora y de la sociedad de inversión .

La operadora no podrá fin car le responsabilidad a la casa de bolsa YiJ que no

cuenta documenta lmente con ninguna pru eba de la relac ión entre am bas y

en atención al pri ncipio de la "res inter alius acta ", únicamente existen

ob ligaciones exigibles entre la sociedad de inversión y la casa de ootsa.

De igual forma que en el supuesto anterior, los intereses que se vulne ran

pr imeramente son los de la clientela inve rsio nista en su calidad de accionista

de la soc iedad de inversión.

3.- El representante de la sociedad de inversión gira neg lige nteme nte una

instrucción a la casa de bolsa que resulta en perj uicio de los socios, este

representante carece de facultades para qirar inst rucciones sobre los

movi mientos de las carteras de las sociedades de inv ersi ón, ya que sabem os

que dicho ma nejo com pete a la socied ad operadora, pero tod a ve z que de

acuerdo al cont rato sí está acred itado para ello (e l personal de la casa de

bo lsa únicamente se guía por el contenido del contra to y no va a cuest ionar
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sobre a qu ien le compete girar le las instrucciones), la casa de bol sa ejecuta

dichas inst rucciones sin haberlas recibido de la person a competente para ello

(la socied ad operad ora a trav és de sus representantes legales).

En el caso de que dichas inst rucciones resulten en perju icio de la sociedad de

inversión, la intermedia ria bursát il quedará en complet o estado de

indefensión , ade más de incurr ir en responsabil idad con la sociedad de

inversión.

De todos los supu estos me ncionados se desprende una responsabilidad que

recaerá directam ente en las socie dades de inversión y por lo t anto en sus

consejeros que son los que establecen las políticas de inversión de las

sociedades y son los encargados de vig ilar el cor recto fu nc ionamiento de las

mismas y por lo tanto de la correcta instrumentación de las operaciones.

Todo lo anterior se menciona y este trabajo surge debi do a que en la práctica

generali zada dentro del siste ma bur sát il, la suscr ipción de los contratos de

intermediación para ope raciones de reporto y de compraventa de acciones de

sociedades de inversión se lleva a cabo entre la casa de bolsa y la sociedad

de inversión directamente , sin mencionar ni involucrar en ning ún momento a

la sociedad operadora.

Esto lo pude constatar ya que presta ba mis servicios en una intermediaria

bursát il y decidí modificar los cont ratos que se utili zaban para intermediar

con las sociedades de inversión despu és de estudiar el tema y corroborar que
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los acuerd os de vo lu ntades que se usaban no se apegaban a las

d isposiciones aplicables.

Al com enzar a implementar dichos contratos descubrí que lo que parecía tan

simple por estar apegado a la ley, en la prácti ca era obj eto de confl icto con

las área s de jurídico de las sociedades de inv ers ión qu e al parece r no

comprenden la esencia de la pre stac ión del servi cio de adm in ist rac ión de

activos, ya que inv ari ablemente qu ería n firm ar los contratos para esos fines

sin considerar a las sociedades operadoras lo cual considero muy grave, toda

vez que se contrav iene lo establecido tanto en la Ley de Sociedades de

Inversión, como en las disposicio nes aplicables emi t idas por la Comisión

Nacional Bancari a y de Valores, m ismas que mencion é durante todo el

desarrollo de mi tema.

Así, a pesar de los cambios y avances en la Ley de Sociedades de Inversión

que ahora es más clara al respecto de los servicios que deben contrata r las

sociedades de inversión, aun prevalecen algunas limitaciones en lo que

respec ta a la exa cta observancia de la mi sm a por parte de los intermediarios

de l mercado de valores.

Por otra par te, considero tam bién muy grave que la suscr ipción de los

contratos de inte rm ediación no sea correcta, ademá s de por todo lo

arg ume ntado ante riormente, porque al no exist ir un modelo de contrato

específ ico para regu lar esas operaciones, se utiliza el cont rato de

intermedia ción que como contrato marco se elaboró entre las casas de bolsa

mi embros de la Asociación Mexicana de Intermedia rios Bursáti les para ser

Neevia docConverter 5.1



suscrito con personas físicas o con personas morales en general, pero no

específicamente para sociedades de inversión, lo que es incorrec to y delicado

porque primero que nada resulta obvio que lo que les aplica a las personas

físicas y/o morales en general no les es aplicabl e a las sociedades de

inversión , dada su nat uraleza específica y porqu e en segundo lugar, en el

aparta do de dicho contrato que se re fiere a la acreditación de persona lidad

de los representantes legal es de las personas morales se plasman los

poderes de los representantes legales de la sociedad de inversión, lo cual es

cor recto solo en el caso de que la sociedad de inversión suscr iba el cont rato ,

pero es om iso al no acre ditar la persona lidad j urid ica de la sociedad

operadora ni la de sus representantes ni establecer que la sociedad

operadora será quien re al ice las compras y ventas que le ind ique la sociedad

de inversión, es dec ir , en dichos contratos jamás se menciona a la sociedad

operadora.

Todo lo anterior se ev itar ía si por principio de cuent as la circular 12-19

estab leciera que en los contratos de pr esta ción de servicio s de

administ ración se debe est ipular que la sociedad operador a actúa a nombre y

por cuenta de la sociedad de inversión como lo hace por lo que se ref iere a

los contrato s de dist r ibu ción de acciones.

De la misma forma cons idero ind ispensable que en la Ley de Sociedades de

Inv ersión se señale explic itamente la obligac ión de qu e los cont ratos de las

sociedades de inversión con las casa de bolsa que van a com prar y vender

sus activos objeto de inversión sean celebrados con la sociedad operado ra,
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además de establecer la forma y requ isit os de como deberán ser suscritos y

una sanción por el incumplimiento de ell o.

Todo lo argumentado en los párrafos anteriores tendría una rápida solución si

la Com isión Nacional Bancaria y de Valo res mediante las visitas de inspección

que realiza tanto a las casas de bolsa com o a las sociedades de inversión

rev isara dichos contra tos y al determinar que no están debidamente suscr itos

los observara y conm inara a los interm ediario s para su corrección en un

plazo determinado y en caso de que no sean modificados, los sancionara, ya

que no porque sea práct ica general izada de l medio la suscr ipción de los

contra tos entre la casa de bolsa y la sociedad de inversión sin la sociedad

operadora , signif ica que esta sea la forma correcta de leg it imar las

opera cion es que se realicen.
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CONCLUSIONES

1. La Secreta ria de Haciend a y Crédi to Público a raíz de la pro mu lgació n

de la ley de l Banco de México com parte con éste sus facultades

reglamentarias en relación con la intermediación fi nanciera , lo que ha

or iginado una dup licid ad en el ámbito regulatorio del siste ma financiero

mexican o, pr incipalmen te por lo que se refi ere a las po lít icas y

regulación de l cont rol de cambios, así como de otros dos ám bitos

m ucho más relevan te s en la vida fin anciera de este país corno es la

regu lación de las ins ti tucion es de crédito y de las casas de bo lsa que en

muchos casos se dupl ica. Como un claro ejemplo de esto cabe señalar

que Banco ele :-léxico pide la realización de visit as de inspección de

ma nera conjunta co n la Com isión Nacional Bancar ia y de Valores en

materia de adminis t ración integral de r iesgos, y lo hace de esta forma,

ya que la Com isión Nacional Bancari a y de Valores es el órgano

facultado para prac t icar v isitas de inspección a dichas casas de bolsa,

por tal virtud el Banco Central solicita que su person al sea inclu ido en

los ofi cios de inspección que emite la cita da comisión.

2. La Comisió n Nacional Bancar ia y de Valores dentro del Sistema Bursátil

es el órgano desconcentrado que t iene más relevancia ya que es el

encargado de supervisar a las ent idades f inancie ras.

3. La Comisión Nacional para la Protección y Defe nsa de los Usuarios de

Servicios Financieros de be darl e más énfasis a las labores de

pre vención que a las de defensa de los derechos de los usuarios ,
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media nte la di fusión del marco legal que regu la al sist ema fin anciero

mexicano.

4 . Resulta urgente mod ifi car las leyes que regu lan al Sist ema Financiero

Mexicano a fi n de observar un régimen de especialización en fun ción de

la actividad connat ural de cada intermediario, en el qu e se requiera

para operar, la autorización correspondiente por parte de las

autoridades compete ntes y en el qu e se observ e una alta calidad en los

servicios y pr ofesionalismo de quienes los prestan, ya que en la

actua lidad - por eje mplo- un m ismo promoto r promueve seguros,

sociedades de inve rsión, instrumento s de deu da, etc. sin espec ializarse

en un solo instrumento, sino que los conoce todos de mane ra

super f icia l y real me nte no puede da r una verdadera orienta ción a la

clientela inversionista. Además de tod o, los costo s de intermediación y

de superv isión deben optim izarse, lo que será en benefic io de l públ ico

usuario de los servic ios fi nancieros.

5. Es necesario que se haga una revisión por parte de las autor idades

com petentes de las circulares y disposiciones aplicables a las

sociedades de inversión para adecuarl as a la Ley de Sociedades de

I nversión vigente.

6. Cons idero un gr an acierto de la Ley de Sociedades de Invers ión, que

deban const itu irse sociedades operadoras que son las únicas que

pueden prest ar los servicios de administ ración de los act ivos que

integran las carte ras de las sociedades de inversión y que ya no sea
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posibl e ni a las casas de bolsa ni las inst itucion es de crédito pres t arlo s,

ya que estos servicios debe ofrecer los una entida d financiera cuyo

obj eto social sea únicamente la prest ación de los m ismos y que por

ende cuente con amplios conocimientos y personal alta mente

capaci tad o en la mate ri a.

7. La supresión del comité de inversión de las sociedades de inve rs ión

const ituye un aspecto posit ivo dentro de la Ley de Soc iedades de

Inver sión porque hay una mayo r transparencia en la integración de los

portafol ios ya qu e anteriorme nte los m iembros del comité de inve rsión

que en muchos casos eran funcionarios de entidades ligadas al grupo,

por manej os den tro del propi o grupo financiero decidian incorp ora r

dentro de los acti vos inst rumen tos financieros de ma la calidad con lo

que afecta ban el pr ecio de las acciones de las propias soci edad es y por

ende su re ndimiento.

8 . Las sociedades operado ras deberán celebrar en todo momen to el

cont rato de ma ndato o comisión mercanti l con las soc iedades de

inversión a las que les proporcion en cualesquiera de los servic ios que

he m encionado en este trabaj o, ya que deberán actuar frente a

terceros a nomb re y por cuenta de la soc iedad de inversión que los

hubier-e contra tado .

9. La dist ribución de acciones de sociedades de inversión deberia ser un

serv icio que solo deber ía ser prestado por soc iedad es const ituidas para

esos fin es, y no por ot ras ent idades, pero muy part icularm en te, no por
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inst ituciones de crédi to, ni de seguros, ni organ izaciones aux iliares del

crédito, etc. es decir, no por enti dades no bursátiles, ya que el

me rcado bursá ti l t iene una regulación y organizació n muy diferente a la

de las demá s ent idades del sector financie ro y los inte reses del público

parti cipante en el mercado de va lores requi eren de ent idades que

tengan toda la experie ncia y el conocimiento del mism o por ser muy

especi fico y muchas veces puede no ser del todo conocido por ej emplo

por una or gan ización aux iliar del crédito y por la confusión a la que se

puede inducir a los inversionista s al momento de realizar sus

inv ersiones.

10. Hay mu chas oblig aciones a cargo de las sociedades de inversión cuyo

cumplimiento lo lleva a cabo la sociedad operad ora . Estas obligaciones

en la prá ct ica no se pactan específicamente dentro de los contratos de

prestación de servic ios. ya que se ent ienden comprendidas dentro del

servicio de administ ración y toda vez que no se establece en la

legis lación aplicable a quien compete especificamente su cumplimiento,

corren a cargo de la sociedad operadora ; sin em bargo dentro de la

propia ley si se esta blecen sanciones especificas a las sociedades de

inversión por su incump lim iento , lo que res ulta en perj uicio de sus

inte reses, que fin alm ente son los de sus clientes y lo que resulta

totalmen te injusto ya que la sociedad de inversión no es quien actúa, la

que lo hace es la sociedad operadora, que debe ser la ent idad

sancionada en todo caso.

:!7ü
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11. Dentro de la práctica del sector bursátil, la suscr ipción de los

contratos de intermediación para las compras y ve ntas de los activos

de las socie dades de inver sión se real iza incorrectamente tod a vez que

se suscriben entre las casas de bolsa y las sociedades de invers ión,

esto prevé una relación jurídica distinta a la que de be ex istir dada la

naturaleza de las ope raciones, ya que lo correcto debe de ser que se

firmen entre la sociedad ope rado ra y la casa de bolsa por derivarse de

los contratos de administ ración de act ivos.

Lo anterior pro voca inseguridad para el pequ eño inversion ista

(accionista de las sociedad es de inversión) ya qu e cualquier

consecuencia j urídica o financiera que pueda surg ir por la no

observancia de la ley y de las disposiciones apli cables, repercuti rá

di rect amente sobre ellos en su cali dad de socios .

12. De la conclusión anterior se desprend e que la Com isión Nacional

Bancaria y de Valores debe vig ila r la correcta suscripc ión de los

acuerdos de vo luntades mencionados y sancionar a las partes en caso

de incumpl imi ento, ya que como órgano desconcentrado cuyo obj eto ­

ent re otros- es la supervisión de las entidades bursátiles, ti ene amplias

facultades para hacer lo.

13. Es necesario elaborar un modelo de contra to específico para

documentar las operaciones de intermediación entre casas de bolsa y

sociedades de inversión que consigne las ob ligaciones adecuad as para

cada una de las partes dada su natu raleza j uríd ica.
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