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SOCIEDADES DE INVERSION

INTRODUCCION

El sistema financiero mexicano se encuentra integrado por diversas
instituciones, mismas que para efectos fiscales, se encuentran
definidas en el cuarto parrafo del articulo 8° de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta.

Dentro de estas instituciones tenemos a las sociedades de inversion, en
algunos de sus diversos tipos y modalidades. Instituciones, que tiene por objeto
captar recursos de personas fisicas y morales, mediante la colocacion de
acciones representativas de su capital social, con la finalidad de constituir un
patrimonio compuesto principalmente por valores, titulos de crédito y demas
documentos de circulacion entre el gran publico inversionista dentro del
mercado de valores, que le generen un beneficio econdmico, sobre el cual
entrega “rendimientos o ganancias” a quienes se constituyan como socios de la
misma.

Estos “rendimientos o ganancias” generados por las operaciones antes
descritas en dos de los tres tipos de sociedades de inversién reconocidos
por nuestro marco legal tributario, son considerados como intereses,
los cuales al igual que cualquier otro ingreso que perciban las personas
fisicas o morales, son sujetos de causar el impuesto sobre la renta, no
obstante que dentro del tercer tipo de sociedad de
inversion(sociedades de inversion de capitales), los ingresos
generados por las mismas operaciones realizadas por sus
inversionistas, tienen un tratamiento especifico para efectos del impuesto
sobre la renta, segun se trate de operaciones de enajenacidon de acciones,
de obtencion de rendimientos, o de incremento en el valor de los activos de
la sociedad, entre otras operaciones.

Es en este punto donde surge el interés por desarrollar el presente estudio,
tomando en cuenta que actualmente existe una extensa promocién en los medios
de comunicacibn masiva sobre los servicios que ofrecen las
sociedades de inversion, dirigidos principalmente a las personas
fisicas; sin embargo poco se ha informado sobre el funcionamiento
de ellas, asi como sobre el tratamiento fiscal que se debe de dar a los
ingresos que se obtengan por la realizacion de este tipo de operaciones o
inversiones, pues pudiera considerarse que estamos ante
una serie de actividades que generalmente generarian
ingresos de los denominados, para efectos fiscales, como dividendos o
como ingresos por enajenacion de acciones, puesto que a fin de cuentas, la
persona fisica que participa en este tipo de operaciones lo hace como
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inversionista de la sociedad de inversion de que se trate, mediante la
adquisicién de acciones; sin embargo, la propia legislacion fiscal le reconoce
una situacion excepcional o diversa en cuanto al tratamiento de los
ingresos que se obtengan en esta actividad, tanto los propios de
la sociedad de inversion (como a cualquier otra persona moral
que desarrolle alguna actividad econdmica, comercial o
mercantil) como a los que corresponden a las personas fisicas
integrantes o participantes de tales sociedades de inversion.

No obstante la extensa promociéon en medios masivos de comunicacion,
comentada en el parrafo anterior, existe poca bibliografia o literatura de estudio o
analisis, respecto a las operaciones con sociedad de inversién, salvo la minima o
basica que contienen los folletos informativos o publicitarios elaborados por
entidades dedicadas precisamente a promover este tipo de inversiones y articulos
o notas de ciertas revistas especializadas en el sector econémico y financiero,
0 bien, especializadas en cuestiones fiscales, sin que alguno de ellos
abarque el contenido de los aspectos operacionales de las
sociedades de inversion y el efecto fiscal de tales operaciones de manera
simultanea.



OBJETIVOS

Proponer una estrategia para invertir los recursos de personas fisicas o
inversionistas por medio de las sociedades de inversion en base al perfilamiento y
deteccion de necesidades de los mismos, asi como:

A\

Explicar con claridad los factores de riesgo en una inversion

Dar a conocer las caracteristicas del perfil del inversionista.

Explicar cuales son los instrumentos de inversion mas comunes.
Proporcionar informacion sencilla, y no muy compleja para que un individuo
como tu o como yo pueda invertir en las distintas sociedades por medio de
operadoras.

Explicar también los conceptos mas importantes que rodean a los
inversionistas.

Dar a conocer el tipo de inversiones que existen.

Proporcionar asi también informacion detallada del significado de mercado
de valores, y la importancia que lleva a cabo dentro de este tema.



JUSTIFICACION

Derivado de la escasa informacién que existe actualmente en
nuestra Entidad Federativa sobre el tema de operaciones con
sociedades de inversion, se detecta la necesidad de elaborar un
documento que permita dar a conocer los elementos esenciales
sobre constitucion y objetivos de una sociedad de inversion, asi como su
operacion y funcionamiento basico, agregando por consecuencia el
procedimiento y supuestos de causacion del impuesto sobre la renta por los
ingresos que provengan de operaciones con estas sociedades; identificando y
desarrollando el tratamiento que la Ley del Impuesto Sobre la Renta
determine sobre tales ingresos, segun los ubique como ingresos por
intereses, rendimientos, dividendos o enajenacién de acciones.

MARCO TEORICO

La oportunidad surge de proporcionar una estrategia e informacion adecuada para
que podamos incrementar la cartera de inversionistas que juegan un papel muy
importante en el desarrollo microeconémico del pais, el incremento refleja una
seguridad relativa para poder invertir.

HIPOTESIS

Entrando en tema uno de los problemas es la poca informacibn como ya se
menciono para poder invertir en una operadora, que es una organizacion que se
dedica a invertir pequefios capitales de diferentes personas en diferentes
instrumentos de inversién, cobrando una comision por ello, por lo tanto el
crecimiento de capitales pequefios y el facil acceso a cualquier tipo de persona da
como resultado que las sociedades de inversion sean un excelente tema a tratar.

ENTRE LAS FUNCIONES MAS IMPORTANTES Y APORTACIONES EN LA
ACTIVIDAD ECONOMICA ENCONTRAMOS LAS SIGUIENTES:

« Fomentar el ahorro interno al ofrecer mas opciones de inversion atractivas
para los ahorradores nacionales.

o Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno al permitir
la compra de acciones de sociedades de inversibn a inversionistas
extranjeros.

o Participar en el financiamiento de la planta productiva al canalizar recursos
de los inversionistas a la compra de acciones y titulos de deuda emitidos



por las empresas y el gobierno, con los que financian proyectos de
modernizacion y ampliacion.

e Fortalecer el mercado de valores al facilitar la presencia de un mayor
numero de participantes.

e Propician la democratizacién del capital al diversificar su propiedad
accionaria entre varios inversionistas.

Por lo tanto este tema se hace de gran importancia como medio para poder
conoces mas a detalle el funcionamiento y los beneficios que nos otorgan las
sociedades de inversion haciendo aportaciones en la economia en base a la
diversificacién de nuestro patrimonio.

METODOLOGIA

El presente trabajo fue desarrollado de manera documental, es
decir utilizando informacion de diversas fuentes bibliograficas,
principalmente de sitios oficiales de organismos publicos en Internet,
instituciones  educativas, instituciones financieras, colegios de
profesionistas, entre otras. En segundo orden, no obstante la escasez de
bibliografia sobre esta materia, se buscé ampliar su contenido, a través de
consultas en revistas especializadas analizando opiniones de distintos
especialistas en materia fiscal.

Adicionalmente, se efectudé la ubicacion y delimitacién del marco legal vigente
aplicable, para posteriormente fundamentar cada una de las situaciones que
se comentan en el trabajo, ubicando el marco legal dentro de las disposiciones
legales siguientes: Codigo Fiscal de la Federacion, Ley del Impuesto al Valor
Agregado, Ley del Impuesto Sobre la Renta, Reglamento de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades
de Inversion y Ley de Instituciones de Crédito.



MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de capitales canaliza recursos frescos y el ahorro para la integracién o
incremento del capital social o para el financiamiento de proyectos de inversion de
largo plazo, mediante la colocacién de titulos accionarios, obligaciones vy
certificados de participaciéon, emitidos en serie o en masa.

Concepto

El mercado de capitales es un ambito en donde se realiza la compra venta de
titulos, representa el mecanismo que permite la canalizacion de recursos frescos a
las entidades, mediante la colocacion primaria de sus titulos entre el publico
inversionista. Los titulos emitidos son acciones, obligaciones y certificados de
Participacion inscritos en el RNV, se sujeta a las disposiciones y lineamientos que
norman en la materia y los titulos que se negocian, estan respaldados por las
empresas emisoras.

Participantes en el Mercado de Capitales

Bolsa Mexicana de Valores BMV: sociedad andonima de capital variable con la
finalidad de constituir el organismo central de operaciones de titulos inscritos,
proporciona la infraestructura operativa, registra y supervisa movimientos
efectuados, da fe de las cotizaciones e informa al publico de los hechos del
mercado. Las operaciones se realizan de forma automatizada mediante el Sistema
Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (BNV SENTRA)
desarrollado, administrado y supervisado por la BMV y con apego a la LMV.

Emisoras: empresas comerciales, industriales y de servicio, constituidas como
sociedades andénimas de capital variable, que colocan acciones representativas,
previa solicitud, aceptacion y registro.

La ley distinque cuatro categorias de sociedades andnimas:
Sociedad Anénima Comun (S. A.) de C. V.: efectian la colocacion de sus
acciones de forma privada.

Sociedad Anénima Promotora de Inversion (S.A.P.l.) de C.V.: aquellas que
libremente, por acuerdo de su asamblea General Extraordinaria de Accionistas,
adoptan los esquemas de organizacién y funcionamiento previstos en la LMV

Sociedad Andénima Promotora de Inversién Bursatil, inscrita en_el Registro
Nacional de Valores (S.A.P.I.B.) de C.V. inicialmente son consideradas S.A.P.l. y
después de cumplir con un programa durante tres afios se pueden convertir y
deberan contar por lo menos con un miembro independiente en su consejo de
administracion y establecer un comité de practicas societarias.




Sociedad Andénima Bursatiles (S.A.B.) de C. V.. se integran comités de
consejeros independientes para cumplir funciones de practicas Societarias y de
Auditoria.

La inscripcién en Bolsa esta sujeta a requisitos como: monto colocado en bolsa
no sea inferior al 15% del capital social, presentar documentacién debidamente
auditada con utilidades en el promedio de los ultimos tres afos asi como su
estructura organizativa y la informacién que presente a las autoridades y al publico
inversionista se apegue al codigo de mejores practicas corporativas.

Intermediarios: su actividad consiste en concretar las operaciones de compra y
venta en el mercado de capitales y administrar cartera de inversion del publico
inversionista o de forma propia, las comisiones se pactan entre la casa de bolsa y
el publico inversionista sin exceder el 1.7%

Inversionista: personas fisicas o morales nacionales o extranjeras que cuentan
con recursos disponibles regular o transitoriamente, podran intervenir en la compra
o venta de titulos accionarios, obligaciones y certificados de participacion. Se
conocen como inversionistas institucionales a organismos que operan en forma
regular y frecuente, los pequefios y medianos inversionistas pueden participar a
través de las sociedades de inversion de Renta Variable.

Funciones en el Mercado de Capitales

Permite la concurrencia de los fondos de personas fisicas y morales con los
demandantes del recurso, su caracteristica consiste en que los instrumentos que
lo integran son colocados con una expectativa de recuperaciéon o vencimiento a
largo plazo; el plazo de la inversibn no esta determinada, la duracion de la
tenencia de una accién es indefinida mientras exista la empresa emisora.

Este mercado también se conoce como Mercado de Renta Variable porque sus
titulos accionarios ofrecen un rendimiento sujeto al resultado financiero de las
empresas (utilidades) y los diferenciales del precio provocados por la oferta y la
demanda.

Mercado Primario

Se conoce a la como mercado primario a la colocacién por primera vez de nuevas
emisiones accionarias, el flujo de recursos aportados por los compradores pasa a
integrar el capital social de la empresa.

Objetivo de la colocacion: Financiamiento de largo plazo, adquisicion de activos
fijos, Planes de expansién, Integracion con otras empresas, Proyectos de
inversion y cubrir pasivos.

Proceso de colocacion primaria de una serie de acciones:

1.-Una vez tomada la decision de emitir, el consejo de administracion prepara la
documentacion para inscribir la colocacién en el listado previo de la BMV

2.-Se protocoliza la emision ante Notario Publico
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3.-Se registran los titulos en el RNV

4.-Se establece el contrato de intermediacion con una casa de Bolsa.

5.-La casa de Bolsa prepara un prospecto de emisién y proyecto de publicacion de
la convocatoria en medios masivos.

6.-La oferta publica privada se realiza mediante colocacion directa mas la comision
acordada sin exceder 1.7%

7.-Efectuada la colocacion primaria la casa de bolsa registra la operacién vy
depositan los titulos en S. D. Indeval

8.-Los recursos obtenidos se depositan en la cuenta del emisor.

Reqistro Nacional de Valores (RNV)

Instancia publica a cargo de la CNBV que debe inscribir todos los titulos valor en
cada una de las series que son objeto de oferta publica, se llevara mediante
asignacion de folios electrénicos por emisora los cuales constan de informacién
general de las emisoras, inscripcion de valores y toma de notas.

Para inscribir los tirulos en el RNV y en el listado previo de la BMV la empresa
debe comprobar tres afios minimo de historial operativo, capital contable minimo
por un importe equivalente a 20 millones de UDIS, Utilidades en la sumatoria de
los resultados en los ultimos 3 afios y su oferta publica comprenda minimo el 15%
del capital social pagado de la sociedad.

Oferta publica secundaria: se convoca cuando uno o mas socios deciden vender
una cantidad significativa de titulos de una serie y emisora.

Mercado Secundario

Las acciones en circulacion en poder de inversionistas podran ser intercambiadas
en el Mercado Secundario por intermediacién de casas de bolsa, las érdenes de
compra y venta se cursan mediante el sistema automatizado SENTRA.

Modalidades de Negociacion

Sesién de Remate: periodo para colocar posturas de compra y venta en horario
establecido y aprobado.

Orden_en _firme: la inicia un operador al accesar una postura u ofrecimiento,
indicando si es compra o venta, vigencia de 1 a 30 dias maximo.

Orden al Mercado: podra ejecutarse al mejor precio que se pueda obtener.

Orden _al Cierre: se ejecuta al final de una sesién bursatil al precio de cierre del
valor que se trate y que se determina.

Cruce: ocurre cuando una casa de bolsa reune 6rdenes de compra y venta de dos
clientes que coincide en emisora, serie, cantidad y precio; el operador puede
realizar una operacion de cruce especificando en el sistema que se trata de una
orden cruzada asi como cantidad y precio a cruzar, existe también un plazo para
que otro intermediario ofrezca un mejor precio y adjudicarse el hecho

Subasta: procedimiento conforme al cual las posturas solo puedan registrarse en
el periodo establecido.
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Precio _de Asignacion: precio de cierre de una operacion es el resultante de la
coincidencia entre posturas de compra y de venta.

Precio al Cierre: es el resultante de la ultima operacion efectuada, se convierte en
precio de apertura de la sesion siguiente.

Lote: cantidad minima de titulos de cada serie a intercambiar, un lote contiene
100 titulos.

Pico: es el volumen inferior a un lote de acciones

Puja: importe minimo en el que puede variar el precio unitario del titulo, para
precios de $ 200 la puja es de $ .01

Régimen Fiscal: en personas fisicas las ganancias de capital estan exentas y
para personas morales las ganancias (perdidas) de Capital son acumulables a sus
ingresos, en ambos casos los dividendos en efectivo provienen de la cuenta de
utilidad fiscal neta (CUFIN) u estan exentos.

En el mercado de capitales se realiza la intermediacién de instrumentos de renta
variable, el rendimiento que proporcionan las acciones esta determinado por el
valor de expectativa que resulta de la oferta y demanda de igual forma se lleva a
cabo la negociacion de algunos instrumentos del Mercado de titulos de Deuda.

Instrumentos de Renta Variable

Acciones: son titulos de crédito que en el conjunto de series representan el
capital social de una empresa, los inversionistas adquieren Derechos corporativos,
relacionados con la participacion en asambleas o designacion de un representante
con voz y voto, Derechos patrimoniales.

Garantia: el prestigio del emisor

Plazo: indefinido

Rentabilidad: es la retribucion variable que otorgan las acciones al momento de
su enajenacion, diferencia entre el precio de cotizacion de compra y venta.

Serie: cada emision diferenciada de acciones constituye una serie que se
distingue por una o mas letras distinguiendo derechos y obligaciones.

Acciones Comunes: titulos que confieren los mismos derechos y obligaciones a
sus suscriptores.

Serie de Fundador: acciones emitidas al momento de constituirse la empresa.
Series neutras: con derechos corporativos limitados, emitidas para ser colocadas
en el extranjero o entre inversionistas.

Series vinculadas: series de una misma emisora

Depdsito de Valores: los titulos son custodiados, registrados y asignados por el
depdsito central de valores S. D.

Un titulo real o virtual contiene la identificacion de la emisora, serie y valor nomina
asi como los cupones que otorgan derechos patrimoniales y corporativos.

Valor Contable: relacionado con una accién corresponde a la division de capital
contable (total de activos menos total de pasivos) entre numero de acciones en
circulacion
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Valor de mercado: precio o valor de acciones con base en las expectativas del
mercado, regularmente es superior a su valor contable o valor intrinseco.

La diferencia de cotizaciones de compra y venta puede ser positiva 0 negativa de
acuerdo a las fluctuaciones del mercado.

Trac’s Titulos referidos a acciones: Certificados de Participacion Ordinaria
(CPO) no amortizables, sobre un fideicomiso constituido por una canasta de
acciones, el unico Trac emitido actualmente es el Naftrac.

Naftrac: CPO no amortizable emitido por Nacional Financiera, cobre un
fideicomiso constituido por una canasta de acciones, su finalidad es reproducir el
comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones de la BMV y facilitar a
pequenos inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales, es el primer
instrumento en su tipo indexado al 100%

INSTRUMENTOS DE TITULOS DE DEUDA QUE COTIZAN EN EL MERCADO
DE CAPITALES

Obligaciones: titulos de crédito nominativos, representan una deuda para el
emisor y un crédito colectivo para compradores e inversionistas, los recursos son
para financiar bienes de capital, son titulos a largo plazo que disponen de una
gran flexibilidad, pagan intereses y amortizaciones periddicas pagan una
sobretasa compensatoria o descuento sobre su valor nominal.

En sus modalidades destacan:
a) Quirografarias: sin garantia especifica, constituida por la solvencia
econdmica.
b) Hipotecarias: garantizadas con bienes inmuebles
c) Indizadas: su rendimiento esta referido a un indice (INPC)
d) Convertible: después de un plazo pueden ser canjeadas en acciones
e) Subordinadas: cuentan con clausula de subordinacion en el pago de
intereses y capital.
Certificados de Participacion: titulos de crédito, representan el derecho a una
parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes de
cualquier clase con fideicomiso irrevocable, se dividen en:
a) Ordinarios: Fideicomisos de bienes muebles e infraestructura carretera
b) Inmobiliarios: Fideicomisos constituidos sobre bienes inmuebles.

Titulos representativos de capital emisores en el extranjero

American Depositary Receipts (ADR’S): los certificados americanos de depdsito
son documentos que amparan el depdsito de un banco norteamericano, acciones
de emisoras extranjeras que se cotizan en uno 0 mas mercados.
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Global Depositary Receipts (GDR’s) Certificados de Depgsito _y/o
Certificados Globales de Depdsito: los ADR’s también se utilizan en la
realizacion de ofertas globales, colocaciones que se realizan simultaneamente en
el Mercado estadounidense y en pros mercados

indices Accionarios
La tendencia del Mercado Accionario se muestra a través de indicadores que
permite observar diversas variables.

Concepto de indice accionario: medida estadistica de tipo muestral, sefiala una
tendencia, es un valor de referencia que refleja la variaciéon promedio de los
precios y el comportamiento de un conjunto de acciones.

DIFERENTES INDICES DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO

indice de Precios y Cotizaciones (IPC): principal indicador accionario de la BMV,
permite calcular, evaluar, comparar y analizar el comportamiento del mercado en
tiempo real, muestra la evolucidon y fluctuaciones del nivel general de precios
operadas por la bolsa.

Inicia en 1978 con base en .78162 puntos, en mayo de 1991 se suprime 3 ceros y
contiene una muestra de 35 emisores o series revisada anualmente, las emisoras
deben ser de alta bursatilidad y a mayor capitalizacion mayor porcentaje de
influencia.

indice México (INMEX): indicador ponderado por el valor de capitalizacién de las
emisoras que integran la muestra empleada para su calculo, muestra integrada
por 20 series y se revisa anualmente, su base es 100.

indice de Mediana_ Capitalizacién (IMC30): objetivo es constituirse como un
indicador representativo y confiable en el mercado integrado por una muestra de
30 series, revisado anualmente, base 100 y su influencia alcanza has 15% de una
serie.

indice de Bursatilidad: permite determinar el nivel de negociacion en funcion de
su operatividad, permite calificar a las empresas emisoras en alta, media, baja y
nula bursatilidad.

indice de Volatilidad: expresado por la desviacion estandar de los rendimientos
diarios de un titulo o de un indice, permite estimar la inestabilidad que manifiestan
las cotizaciones.

Criterios para la seleccion de muestra que integran el IPC

La revision de entrada y salida de series de la muestra sera una vez cada ano,
como primera seleccion se consideran la 35 series accionarias de mayor
bursatilidad las cuales se deberan haber mantenido en este grupo los ultimos
doce meses, en caso de existir dos o mas series iguales en el ultimo lugar se

14



tomara su frecuencia; en caso de no contar con las 35 series se realiza una
segunda seleccion considerando valor de capitalizacién y frecuencia en los
mejores lugares del nivel de bursatilidad,

Quedan excluidas para la muestra series que se suspendan o exista la posibilidad
de ser suspendida o retiradas o si existen 2 0 mas series de una emisora y su
acumulado esta entre 14 y 16 % del total del valor del IPC.

SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversion son Sociedades Andnimas de Capital Variable
constituidas con apego a las disposiciones de LGSM reguladas por la LSI
autorizadas por la CNBV para recibir recursos del publico e invertirlos en una
diversidad de valores con el objeto de ofrecer especialmente a los inversionistas
pequefios y medianos la oportunidad de participar en el mercado de valores.

La LSI fue promulgada en Abril del 2001 y su ultima reforma fue en Enero de
2004, su objetivo es regular la organizacion y funcionamiento de la SlI, la
intermediacion de sus acciones en el MV asi como los servicios que deberan
contratar para el correcto desempefio de sus actividades.

Objetivos de la_LSI: esta ley procura el fortalecimiento y descentralizacion del
MV, el acceso al pequefio y mediano inversionista en el mercado, la diversificacion
de capital, la contribucién al financiamiento de la actividad productiva del pais y la
proteccion del los intereses del publico inversionista.

Objeto _de las_SI: la adquisicion y venta de Activos Objeto de inversion con
recursos provenientes de la colocacion de los titulos representativos de su capital
social entre el publico inversionista, asi como la contratacion de los servicios y la
realizacion de las demas actividades previstas.

Integracion: los fondos se integran con recursos provenientes de la colocacion de
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista se
invierten en el portafolio diversificado de acuerdo al tipo y régimen de inversion, se
establecen limites a la tenencia accionaria de cada emisora.

Las Sl estan reguladas por las disposiciones de LS| y por las disposiciones de
caracter General contenidas en las circulares serie 12 de la CNBV y a los oficios
de Banxico.

Estas sociedades estan sujetas a Ley General de Sociedades Mercantiles, Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley de Proteccion vy
Defensa al Usuario de Servicios Financieros, Ley del Mercado de Valores, Cédigo
Civil y Disposiciones Fiscales.

La organizacion de una sociedad de inversion es por una Asamblea de accionistas
con un Comisario, Consejo de Administracion con un Contralor Normativo y
Director.
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Requisitos de una Sociedad de Inversion

Denominacién social seguida del tipo a que pertenece, Duracion la cual puede ser
indefinida,- Capital minimo total pagado $1,000,000.00, No mantener fondo de
reserva ni estar obligadas, Las acciones del capital variable podran dividirse en
varias clases de derechos y obligaciones especiales, Las acciones de capital fijo
seran de una sola serie sin derecho a retiro. Podran mantenerse acciones en
Tesoreria, Pago de acciones en efectivo, No pueden participar en el capital fijo
personas morales extranjeras, En aumento de capital variable no se convoca a
asamblea extraordinaria. Aumento de capital las accione se pondran en circulaciéon
sin que rija el art 132 LGSM.

Autorizaciones para constituir una sociedad de Inversion
La CNBV requiere Solicitud del Proyecto de escritura constitutiva, Sefalar
nombre, domicilios y ocupaciones de socios fundadores y consejeros, Presentar
proyecto de prospecto de informacion al publico inversionista, Denominacion
social o nombre de las personas para prestar los servicios, Proyecto de Manual de
Conducta a que se sujetaran los consejeros y demas personal

Organos de Vigilancia internos

Consejo de administraciéon integrado por un minimo de 5 y un maximo de 15
consejeros; minimo un tercio deben de ser consejeros independientes, este
consejo esta obligado a elaborar Manual de Conducta, Contratar personas que
presten servicios anualmente, establecer normas para prevenir y evitar conflictos
de interés, establecer politicas de inversion, dictar medidas para el prospecto de
informacion, analizar y evaluar el resultado de la gestion de Sl, sesionar cada 3
meses y en forma Extraordinaria cuando convoque el presidente del consejo o el
25% de los consejeros o comisarios, Fijara los limites maximos de tenencia
accionaria da por inversionistas y las politicas de cumplimiento.

Contralor Nominativo: establece procedimientos para asegurar se cumpla con la
normatividad interna y externa y la adecuada observancia al prospecto de
informacion, podra asistir a las sesiones de consejo con voz y voto.

Comisarios: Cumples funciones especificas por la LGSM

Operaciones que pueden celebrar las Si

De acuerdo con la ley pueden comprar, vender o invertir en activos objetos de
inversion de acuerdo a su tipo de sociedad, celebrar reportos y prestamos sobre
valores, adquirir las acciones que emitan y mantenerlas en tesoreria, comprar o
vender acciones del capital social de otras sociedades del mismo tipo, obtener
préstamos y créditos de instituciones de crédito, emitir valores representativos de
una deuda a su cargo.
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Prohibiciones alas gue estan sujetas las Sl

No les esta permitido recibir depdsitos de dinero, dar en garantia sus bienes,
otorgar su aval o garantia en operaciones de terceros, recomprar o vender a
precios distintos las acciones que emitan, practicar operaciones activas de crédito,
excepto reportos y prestamos de valores.

Activos Objetos de Inversién: son los valores, titulos y documentos a los que les
resulte aplicable el régimen de LMV inscritos en registro nacional o listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones y que sean susceptibles de formar parte
integrante de su patrimonio. También se consideran los valores extranjeros que se
encuentren inscritos, autorizados y regulados para su venta al publico en general,
quedan excluidos los valores como hedge funds, los emitidos por los bancos
centrales los emitidos por instituciones u organismos internacionales de caracter
financiero, los depdsitos bancarios de dinero a la vista inclusive del exterior en
moneda nacional o extranjera.

Los recursos en efectivo pueden ser generados por la venta de las acciones del
fondo, las S| operan con valores que tengan en propiedad o en administracion las
entidades y sociedades pertenecientes al mismo grupo.

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Sociedades de Inversién de Instrumentos de Deuda (SIID): operan
exclusivamente con activos objeto de inversion, valores, titulos o documentos
representativos de una Deuda a cargo de un tercero, su fondo puede estar
integrado por depdsitos bancarios de dinero, reportos cuentas por cobrar e
intereses devengados, no se permiten obligaciones subordinadas convertibles en
acciones.

Sociedades de Inversion de Renta Variable (SIRV): operan con activos objeto
de inversion, acciones, obligaciones y demas valores, titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero, las inversiones realizadas se
sujetan al régimen establecido por la CNBV circular 12-22

Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS): operan preponderantemente
con activos objetos de inversion, acciones o partes sociales, obligaciones y bonos
a cargo de empresas y que requieran recursos a mediano y largo plazo,
celebraran contrato que estipularan las condiciones a que se sujeta la inversion no
menos del 60% del fondo de las SINCAS debe estar invertido en AOI.

Sociedades de Inversion de Objeto Limitado (SIOLES): operan exclusivamente
con AOI que definan en sus estatutos u prospectos de informacion, las inversiones
se sujetaran al régimen que la Comisién establezca.
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Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Ahorro para el
Retiro (SIEFORES) se rigen por las disposiciones especificas de la Ley del SAR y
la supervision y normatividad de CONSAR, son administradas y operadas por las
AFORES vy su objetivo es invertir los recursos de las cuentas individuales.

Sociedades de Inversién _de los mecanismos_colectivos conocidos _como
Hedge Funds: la palabra HEDGE se define como confeccionar un mecanismo
para asegurar una parte de los beneficios 0 una rentabilidad con una combinacion
de distintos tipos de derivados y técnicas de TRADING, los HEDGE FUNDS son
fondos de inversion su objetivo es la maxima rentabilidad y su riesgo es igual o
menor al mercado emplea técnicas de cobertura, su estructura es como una
sociedad de capital, la mayoria de estos fondos se llaman paraisos fiscales por las
facilidades regulatorias que ofrecen

Las figuras que existen son el Primer Broker, un Custodio, el Risk Manager, las
exposiciones el Advisor, los analistas.

Modalidades de las Sociedades de Inversion

Abiertas: tiene la obligacién expresada en sus prospectos de informacion de
recomprar las acciones representativas de su capital social o amortizarlas con
Activos Objetos de Inversion al menos que se suspenda de forma extraordinaria o
temporal la recompra.

Cerradas: tiene prohibido recomprar las acciones de su capital social y amortizar
acciones representativas con Activos Objeto de Inversién a menos que se coticen
en una bolsa de Valores.

Cada Sl con su consejo de administracion determinara sus politicas de seleccion
de Activos Objetos de Inversion manteniéndose dentro de los limites de por lo
menos el 96% de su activo total debera estar representado en Activos Objetos de
Inversién y hasta el 4% del activo total se puede aplicar a gastos de instalacion,
mobiliario y equipo.

Los recursos de la colocacion de acciones se invierten en un portafolio
diversificado, su finalidad es otorgar mayor rentabilidad a sus accionistas y no el
control de empresas.

Sociedades de Inversidon de Renta Variable: las inversiones deberan considerar
porcentaje maximo del activo a invertir en valores del mismo emisor, porcentaje
maximo de valores de un mismo emisor adquiridos por una Sl, porcentaje minimo
del activo total a invertirse en acciones y otros titulos o documentos de renta
variable.
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Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda: las inversiones deberan
considerar porcentaje maximo del activo total a invertirse en valores del mismo
emisor, porcentaje maximo de valores que puede ser adquirido por una sociedad y
porcentaje minimo del activo total a invertirse en valores cuyo plazo por vencer o
pago de intereses no sea mayor a tres meses.

Diferencias entre sociedades de inversion

Diversificadas: aquellas que determinen sus politicas de inversion, adquisicion y
seleccion de valores de acuerdo a la circular 12-22, con rangos determinados y
que aseguren el principio de dispersion de riesgos en la cartera.

Especializadas: tipo de sociedades que autorregulan su régimen determinando
sus politicas de adquisicion y seleccion de valores.

Tipificadas: sociedades de inversion diversificada o especializada que se obligan
al cumplimiento de su objetivo predominante deben mantener minimo el 60% del
activo total en inversiones en valores de renta variable o deuda de acuerdo al tipo
de sociedad.

Parametros (porcentajes) de Inversion a considerar en sociedades de Inversion
Tipificadas

Inversiones % Inversion Comentarios
Minimo | Maximo

Inversién en valores de una misma | 0 30 % En conjunto del

emision o serie, excepto papeles de total de la emision

Inst. de Crédito y Gob. Fed. Que o serie de que se

realicen las Sl administradas por la trate

misma operadora

Inversion en valores a cargo de |0 20 % En conjunto del

empresas de un mismo  grupo activo total de las

empresarial Sl

Las SIID que ofrezcan liquides en un plazo menor de 8 dias naturales deberan
mantener minimo 40% de su activo total.

Los porcentajes de inversidon se computaran diariamente con relacion al activo
total de cada Sl, cuando una sociedad haya adquirido valores dentro de los
porcentajes minimo y maximo y con motivo de variaciones en los precios de los
valores debera ajustarse a los parametros en un plazo que no exceda de 90 dias
naturales, si en los primeros 30 dias no se han corregido los porcentajes la Sl
debera informarlo a la CNBV ya a sus inversionistas en caso de vencer el plazo y
no modificarse se debera solicitar a la comision autorizacion para modificar su
régimen y la clasificacion que resulte.

19




La circular 12-22 Bis 7 establece una clasificacion de acuerdo a la estructura de
cartera y nivel de riesgo.

Clasificaciones para Sociedades de Inversion de Renta Variable

De Acciones Indizadas: objetivo primordial es replicar los rendimientos de algun
indice ajustandose a la normatividad de SIRV

De Acciones De Largo Plazo: Fondos con baja rotacion, su objetivo es obtener
rendimientos en largo plazo. Basados en las ganancias de capital de activos de su
cartera.

De Acciones, De La Pequeiia Y Mediana Empresa: Fondos especializados en
acciones de pequena y mediana empresa.

De Acciones, Sectoriales: Fondos especializados en acciones de cierta industria
o sector.

De Acciones, Regionales: Fondos especializados en acciones en alguna region
especifica

Mixtos Balanceados: Fondos que combinan instrumentos de renta variable y
deuda

Preponderantemente en Deuda: combinan instrumentos de renta variable y de
forma preponderante deuda.

Agresivos: fondos cuya estrategia es capitalizar movimientos de corto y largo
plazo pueden invertir en valores sin limites maximos o minimos por tipo de valor.

Clasificacion para Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda

De Mercado de Dinero: fondos especializados en instrumentos de corto plazo
con bajo nivel de riesgo de crédito y alta liquidez, invierten en instrumentos
gubernamentales, bancarios y privado con un plazo por vencer no mayor a 90
dias, los activos del fondo contienen instrumentos con las dos mas altas
calificaciones.

Especializado: Fondos especializado en instrumentos gubernamentales,
bancarios o privados segun su especialidad o en valores de algun concepto
especifico.

Combinado: Fondos con una mezcla de instrumentos gubernamentales,
bancarios y privados, invierten minimo en dos de los tres tipos.

Sin grado de Inversion: fondos que invierten en instrumentos de deuda sin grado
de inversion.
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Agresivo: su estrategia se basa en capitalizar movimientos de corto y largo
plazo, pueden invertir en instrumentos de deuda sin limites maximo o minimo por
tipo de instrumento.

Utilidad v caracteristicas de los diferentes tipos de series que pueden emitir
las Sli

Multiseries en Sl: el capital minimo o capital fijo sin derecho a retiro de las Sl
sera el que establezca la CNBV (actualmente es de un millos de pesos), debera
estar integramente suscrito y pagado, las acciones seran de una sola clase (Serie
A), la LSI permite dividir las acciones de la parte variable del capital (Serie B), se
puede realizar en varias series y clases de acciones con derecho s y obligaciones
especiales de igual forma prevé la posibilidad de determinar el precio actualizado
de valuacion de las distintas acciones.

La comision es la encargada de expedir la regulacion relativa a las referidas series
y clases de acciones, las Sl deberan utilizar en la determinacion del precio de
valuacion diario de cada serie y clase de acciones emitidas, el precio en su calculo
considera los distintos derechos y obligaciones, los costos, gastos y beneficios
asignados a cada serie.

Cuando una Sl tenga mas de una clase de acciones debera especificar en su
prospecto de Informacién al Publico Inversionista los datos generales dela Sl, el
tipo de persona, las caracteristicas, derechos y obligaciones de las distintas
series, la politica detallada de compra y venta, la anticipacion, los dias y horario de
operacion y el limite maximo.

Las Sl listadas en bolsa se encuentran inscritas en el RNV y se convierten en
publicas.

Prospecto de informacién al publico inversionista:

Concepto: es un documento que se debe entregar obligatoriamente a todo
participe o accionista de una Sl para conocer las caracteristicas, politicas, nivel de
riesgo, horizonte de inversion, forma de negociacion, liquidacién, monto minimo de
inversion y permanencia.

Finalidad: que el inversionista conozca las condiciones que presenta cada fondo y
como se ajusta a sus expectativas.

Las Sl estan obligadas a elaborar prospectos de informacién cuyo objetivo es
expresar de forma clara y precisa sobre las caracteristicas de la Sl, régimen de
inversion, diversificacion, comisiones, administracion y los servicios que presta

El prospecto de informacion debe contener datos generales de la sociedad de
inversion, objeto, horizonte de inversién, firma de negociacién y liquidacién de
operaciones de compra/venta, método de valuacion de sus acciones, limites de
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tenencia por inversionista, politicas de recompra, cobros, gastos de
administracion y riesgos.

Objeto: se marca en el prospecto y se refiere a la forma en que se capitalizaran
los movimientos con la finalidad de obtener mejores rendimientos.

Horizonte de inversion: expresa los plazos de maduraciéon que tiene el fondo
corto, mediano o largo plazo de acuerdo con su politica y riesgo, el prospecto
debe contener la advertencia de los riesgos que puedan derivarse.

Politica de inversién: las Sl pueden operar exclusivamente con valores, titulos o
documentos autorizados por la CNBV segun tipo y modalidad, deben especificar
sus politicas detalladas e indicar instrumentos de inversion, liquidez, forma de
diversificacion, seleccién, adquisicion, limites maximos/minimos y estrategias
relacionadas con rendimiento y tolerancia al riesgo.

Limites de tenencia por_inversionista: quien establece el porcentaje maximo y
tiene la facultad es el consejo de Administracion y se da a conocer en el
prospecto, mediante la operadora se informara a los accionistas cuando su
tenencia accionaria se acerque al limite.

Politicas_de Operacién: el prospecto indica la politica detallada de compra y
venta, horarios, monto minimo y plazo segun la estrategia planteada misma que
puede ser de un dia, una semana, tres meses etc.

Politicas de recompra: el prospecto especifica las politicas de recompra vy las
causas de suspension p reduccion, el prospecto hara mencién al accionista de que
la sociedad les puede recompras a precio de mercado hasta un 100% de su
tenencia, en el plazo establecido.

Empresas prestadoras de Servicio

Por ley una Sl debe contratar servicios de Operadora (Administracion de activos),
Distribuidoras de acciones, Valuadoras de acciones, Calificadoras, Proveedoras
de precios de activos, Servicios de contabilidad, Deposito y Custodia.

Operadora de SlI: sociedad anénima de capital variable autorizada
discrecionalmente por la CNBV para prestar servicios de administracion,
distribucion y recompra de las acciones.

Para constituir una operadora la solicitud debe acompanarse del proyecto de
estatutos sociales, programa general de funcionamiento, Manual de Operacion y
funcionamiento, Relacién de accionistas (minimo 5, maximo 15), consejeros y
funcionarios, manual de procedimientos y capital pagado minimo 12 millones de
pesos.
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El contralor normativo es responsable de proponer al consejo el establecimiento
de medidas para prevenir conflictos de interés, recibir los informes de los
comisarios y los dictamenes, documentar e informar al consejo de administracion
de irregularidades y asistir a las sesiones de consejo con voz y sin voto.

Organizacion: la operadora tiene una asamblea de accionistas con 1 comisario,
consejo de administracion con 1 contralor normativo, director y funcionarios o
empleados

Las operadoras vy distribuidoras deberan utilizar servicios de personas fisicas
autorizadas por la CNBV para brindar labores de asesoria, compra y venta de
acciones.

Las funciones que realiza una operadora son la administraciéon de activos objeto
de inversion, la celebracién de operaciones y manejo de cartera, ejecucion y
ordenes por cuenta de terceros, distribucion, promocion y asesoria a terceros,
comprar o vender acciones de otros fondos, obtener préstamos y créditos,
administrar servicios de contabilidad y tesoreria, custodia de valores, mantener
prospectos de informacién, generar estados de cuenta, valuacién de cartera y
actividades complementarias.

Contrato _de Administracién: lo debe firmar la Sociedad Operadora de
Sociedades de Inversion y la Sl, se establecen los servicios administrativos, los
gastos y la contraprestacion de acuerdo con el volumen de activos netos.

Régimen de comisiones de la Sociedad Operadora

La remuneracion maxima que puede recibir es por la administracion de Sl hasta
0.4167% mensual, por las operaciones compra venta de acciones ordenadas por
las Sl hasta 0.5 y ordenadas por la clientela hasta 1.7% (No aplica para SIID)
sobre el monto de la operacién.

Servicios de distribucién gue proporciona una Operadora.

La sociedad operadora tiene la exclusiva para la distribucion de las acciones
representativas y la obligacion de recomprar acciones.

Las instituciones de crédito podran prestar el servicio de distribuidoras
referenciadoras o integrales sin contar con la autorizacion.

Las sociedades u entidades financieras que actuen como distribuidoras deberan
suscribir contratos de mandato o comision y prestacién de servicios con la Sl
mandantes o comitentes estipulando la forma y términos que se deben solicitar y
documentar, la mecanica para la recepcion y vigencia de instrucciones, la
obligacion de mantener a disposicidon los prospectos de informaciéon e informar
diariamente el numero de acciones y el numero de tenencia individual. La
obligacién de llevar el control detallado de los recursos, la prohibicién de recibir,
administrar, mantener o entregar recursos en efectivo, la forma y términos para
dar por terminada la relacién contractual, la informacion de guardar en forma
confidencial la informacion de los clientes.
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Operadoras fungiendo cono distribuidoras: son empresas autorizadas por la
CNBYV su objetivo es la prestacion de servicios de distribucidn y su objeto son la
promocién, asesoria de terceros y la compra y venta de acciones por cuenta y
orden de SI.

Las sociedades anonimas con servicio de distribucion deberan pagar su capital
social integramente en efectivo al momento de su suscripcion y podran clasificarse
en:

Sociedades Distribuidoras Referenciadoras: capital social minimo equivalente
en pesos a un millén de unidades de inversidon y solo podran prestar los servicios
de promocion y/o asesoria a terceros para la adquisicion y enajenacion de
acciones, estableceran que la promocidn y asesoria se realiza por personas
fisicas, transmision de 6rdenes para la compra y venta de acciones y suscripcion
de convenios o contratos con otras entidades. En ningun caso podran recibir
recursos de terceros por la compra y venta de acciones.

Sociedades Distribuidoras Integrales: capital minimo equivalente en pesos a
tres millones de unidades de inversion y como servicios solo pueden elaborar
estados de cuenta, ejecutar ordenes y liquidar operaciones por la compra y venta
de acciones por cuenta de terceros, de igual forma podran pactar la posibilidad de
girar instrucciones a los intermediarios financieros y prestar servicios de depdsito y
custodia de acciones, por lo mismo pueden mantener cuentas en alguna
institucion.

Para prestar estos servicios es necesario celebrar un contrato estableciendo en
tipo de cuenta, la forma de manejarlo, instrucciones de liquidacion, existencia de
cotitulares y beneficiarios.

Comisiones: las SIRV y SIID podran pactar las comisiones y cobros por la
prestacion de servicio en forma general o diferenciada, las comisiones que se
podran cobrar al titular de las acciones se derivan por el incumplimiento del plazo
minimo, incumplimiento del saldo minimo, adquisicion o enajenacion de acciones,
prestacion de servicio de depdsito y custodia de acciones y por la prestacion de
otros servicios que la operadora o distribuidora otorgue.

En los contratos se pactan las comisiones o remuneraciones pagadas por las Sl
derivadas de los conceptos de administracion y desempeio de activos,
distribucién y valuacion de acciones, calificacién y contabilidad de Sl, Proveeduria
de Precios y prestacion de servicio de depésito y custodia de activos objetos de
inversion de igual forma por la prestacion de servicios administrativos (sistemas,
administracién de riesgos, auditorias, publicidad, suscripciones y cuotas) para Sl.
Los aumentos y disminuciones de comisiones deberan ser aprobadas por el
consejo de administracion e informadas a los titulares de alas acciones antes de
entrar en vigor.

Contrato de Distribucidon: contrato que sirve para que la Sl de la exclusiva a las
Sociedad Operadora para la distribucion de acciones representativas de su capital
y recomprar acciones de la clientela.
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El inversionista como accionista de la Sl tiene la obligacién de presentar
credencial de elector o pasaporte, comprobante de domicilio y aperturar el contrato
de intermediacion con la operadora o distribuidora, también es importante
que para el control el inversionista revise el prospecto de informacion para
conocer las caracteristicas, verificar las érdenes de compra y venta, revisar los
movimientos presentados y leer la informacidén que pudiera modificar al régimen.

Estados de Cuenta: se haran llegar al inversionista por medio de su operadora o
distribuidora con la periodicidad acordada y contiene informacion relacionada con
las posiciones de acciones, los movimientos del periodo, aviso de modificaciones
o prospectos de informacion, contratacion de préstamos o créditos y la calificaciéon
otorgada.

Propaganda y publicidad: las sociedades y entidades financieras se ajustaran a
la propaganda dirigida al publico, la CNBV podra ordenar la suspension de
publicidad cuando impliquen inexactitud, oscuridad o competencia desleal.

Valuadoras de SlI: son sociedades andnimas de capital variable autorizadas por la
CNBYV para realizar la valuacion diaria de las carteras, su valor contable y el precio
de acciones, siendo el valor contable la referencia fundamental para establecer el
precio de mercado para la compra y venta de acciones.

Valuacién: para determinar el precio diario de acciones se deben utilizar precios
actualizados de valores, documentos e instrumentos financieros proporcionados
por un proveedor de precios, quien calcula los precios de instrumentos de la
Cartera de Fondos de acuerdo al valor de mercado, tendencia y volatilidad, sirven
para calcular al dia los activos totales.

Para calcular el valor contable al los Activos Totales restar Pasivos Totales vy el
resultado dividirlo entre el numero de Acciones Circulacién. EI precio contable
coincide con el precio del mercado para compra o venta.

Precio _de Mercado: se determina para la compra y venta de titulos y
generalmente coincide con el precio contable al menos de que la CNBV autorice
una sobre o subvaluacién de hasta 2% si la Sl presente contras o ventas
excesivas o condiciones desordenadas.

El precio de valuacién junto con el precio de acciones se dara a conocer al publico
mediante publicacion en un periddico de circulacién nacional, y sera cumplida al
darse a conocer informacion en los listados sin perjuicio de que cada sociedad lo
pueda difundir por separado, la compra y venta se liquidara al precio determinado
en caso de SIRV o SIID que operen a 24, 48 o 72 horas se liquidara la precio del
dia de operaciéon, en caso de SIID que operen mismo dia liquidara al precio del
dia habil previo al de la operacion, en ambas sociedades se debera registrar
diariamente en la bolsa de valores el precio de sus acciones a mas tardar a la
13:00 horas este registro se realizara con el detalle del numero de operaciones de
compra y venta, precio unitario e importe total.
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Las S| deberan exhibir en lugar visible el informe de la cartera de valores y tenerla
disponible por escrito el ultimo dia habil de cada semana y actualizarse al dia habil
anterior al que corresponda, también deberan publicar minimo en un periddico de
circulacion nacional dentro de los primeros cinco dias habiles de cada mes la
informacion.

Efectos en el precio de las acciones de las Sl por cambio de composicién de
cartera:

-Cuando existe una alza generalizada en los precios del mercado accionariado se
produce una alza proporcional en los titulos accionarios por lo tanto sube el precio
de valuacién de acciones, las acciones de SIID no sufren alteracion directa.

-El alza de las tasa de interés afecta también el descuento a que son comprados
los titulos, bajan los precios. Las tasas y los precios de los titulos de duda son
inversamente proporcionales, el alza de las tasas de interés afectan a la baja de
las acciones de las SIRV y SIID en proporcion correspondiente.

-El incremento de tipo de cambio solo afectar al alza de fondos en instrumentos de
deuda en moneda extranjera.

Proveedor _de precios: La CNBV autoriza a un proveedor de precios para
organizarse y operar, se realiza por sociedades cuyo objeto exclusivo es el
servicio habitual y profesional de calculo determinacion y suministro de precios
actualizados para valuacién de titulos y carteras de inversion.

Calificacion: la funcion de la calificadora consiste en calificar a las Sl para
orientar al inversionista en su forma de decisiones mediante informacion y opinién
independiente.

Las sociedades de inversion de deuda deberan obtener una calificacion que refleje
los riesgos de los activos de su patrimonio, de las operaciones y de la calidad de
administracién, estas calificaciones de riesgo responden a dos criterios:

Calidad Crediticia: segun probabilidad de pago y la sensibilidad de los precios de
dicha cartera, evalua la administracion y los activos

Riesgo de Mercado: sensibilidad del fondo ante modificaciones a las tasas de
interés o a las tendencias del mercado accionariado.

Escala de Riesgo

Calidad Crediticia Riesgo de Mercado
Sobresaliente AAA Extremadamente bajo 1
Alta AA Bajo 2
Buena A Entre bajo y moderado 3
Aceptable BBB Moderador 4
Baja BB Entre moderado y alto 5
Minima B Alto 6
Muy alto 7
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Deposito y custodia: las sociedades distribuidoras podran mantener cuentas en

alguna institucién para el depdsito de valores concesionada en los términos de la
LMV, los valores, titulos y documentos que formen parte del activo de fondos y las
acciones representativas del capital social deberan estar depositados en una
institucion para el depdsito de valores (S. D. Indeval)

Instituciones de Crédito: el servicio de banca y crédito solo podran prestarse por
instituciones de crédito y pueden ser Instituciones de Banca Multiple e
Instituciones de Banca de Desarrollo, se consideran servicios de banca y crédito la
captacion de recursos del publico para colocacidén en publico, dichas instituciones
pueden recibir depdsitos de dinero, aceptar préstamos y créditos, emitir bonos
bancarios y obligaciones subordinadas, constituir depdsitos en instituciones de
crédito y entidades financieras, efectuar descuentos y otorgar préstamos, expedir
tarjetas de crédito, asumir obligaciones por cuenta de terceros, operar con valore,
operar con oro, plata, y divisas, prestar servicios de cajas de seguridad, expedir
cartas de crédito, practicar operaciones de fideicomiso, recibir depdsitos en
administracién o custodia y actuar como representante.

Para organizarse y operar como instituciones de banca multiple se requiere
autorizacion del Gobierno Federal.

Emisores: son entidades gubernamentales, bancarias, privadas, o corporativas
que buscan financiamiento a corto, mediano o largo plazo.

Inversionista: persona fisica o moral, nacional o extranjera que coloca sus
recursos a cambio de valores buscando diversificar o rendimientos.

Inversionistas Institucionales:

-Instituciones de Seguros y fianzas

-Sociedades de Inversion

-Fondos de Prensiones y jubilaciones de personal
-Fondos de primas de antigledad y fondos de ahorro.

Reglas fundamentales de la Cultura de Riesgo: antes de invertir en fondos todo
inversionista debe considerar, compartir e internalizar que no hay inversion sin
riesgo, el riesgo se puede diluir pero no desaparecer, la diversificacion diluye el
riesgo, a mayor riesgo mayor rendimiento, la tolerancia al riesgo depende de cada
inversionista, la asesoria profesional conduce a una toma inteligente de
decisiones.

Ventajas de la Sl:

-Permite el acceso de pequenos y medianos ahorradores

-Fomenta la Administracién profesional de portafolios

-Permite la diversificacion del patrimonio invertido y ofrece liquidez.
-Genera economias de escala en administracion y analisis de inversiones.
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Rendimientos: la rentabilidad de las S| se deriva del rendimiento que
proporciones los titulos, valores o instrumentos financieros y se manifiesta en la
diferencia entre el precio de adquisicion de acciones y su precio actual.

% Rendimiento efectivo= ( ( Precio Final / Precio Inicial) — 1)* 100
% Rendimiento Anual = ((Precio Final / Precio inicial) -1 )*100*(360/ t dias)
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PROPUESTA DE FONDO DE INVERSION EN UNA INSTITUCION
BANCARIA

1. CASO PRACTICO.

El 01 de Enero de 2010, El Sr. Juan Rodrigo Alvarez Pérez que es un
inversionista, con 49 afos de edad, 15 afnos de casado y 3 hijos, dedicado a la industria
textil, que se acerco con nosotros en busqueda de asesoria financiera para diversificar, a
través de sociedades de inversion, su patrimonio el cual asciende a 20 millones de
pesos.

El Sr. Juan Rodrigo, dentro de las necesidades que nos manifesté estan:

1. Mantener siempre una posicion de liquidez o disponibilidad diaria, maximo 24
horas, de aproximadamente el 15% del valor total del portafolio.

2. No invertir mas del 40% del portafolio en sociedades de inversion que estén
ligadas o tengan alguna posicién en la Bolsa Mexicana de Valores o cualquier
Mercado de Valores Internacional.

3. EI 70% del portafolio tendra un horizonte de inversién de por lo menos un afo

Los objetivos que busca conseguir el cliente con esta diversificacion en sociedades
de inversion son:

1. Lograr un rendimiento neto superior al rendimiento ofrecido por la tasa libre de
riesgo del mercado mexicano, que para efectos practicos, es la tasa de CETES
de 28 dias.

2. Lograr un rendimiento neto superior a la inflacion esperada en México para
2010, para asi, evitar la pérdida de poder adquisitivo en el tiempo de su
patrimonio.

3. Al tomar o hacer inversiones en sociedades de inversion de renta variable,
busca tener un rendimiento ligado al rendimiento ofrecido por la Bolsa Mexicana
de Valores a través de su principal indicador el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC)

Una vez conocidas las necesidades de inversion del Sr. Alvarez, es necesario
determinar el perfil de inversionista que tiene, para asi, conocer otros aspectos y
caracteristicas generales de él y poderle disefiar un mejor portafolio de inversion.
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El resultado de haber aplicado el cuestionario de “Perfil de Inversion” nos arroja un
perfil de Inversionista “P5 o de Oportunidad” (ver anexo perfil de inversionista), lo que
significa que es una persona que se encuentra constantemente en busca de momentos y
oportunidades favorables para invertir. Este inversionista busca maximizar los
rendimientos y asume mayor riesgo, lo que en el transcurso del tiempo, se puede traducir
en un mayor crecimiento de su portafolio.

El Perfil de Inversidon nos permite conocer y determinar en que tipo de instrumentos en
general, y para este caso en especifico, en que sociedades de inversion, el cliente puede
invertir y diversificar su portafolio.

Al haber arrojado el cuestionario un Perfil 5 (P5), practicamente el cliente tiene la
posibilidad de invertir en todas las sociedades de inversion que manejamos. (Para
conocer el detalle de instrumentos, ver anexo “Tabla de Instrumentos Perfiles”).

Una vez determinado el perfil del cliente y conocidas sus necesidades de
inversion, se procedio a disefar el siguiente portafolio:
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1. LIQUIDEZ

Portafolio Estratégico Gold1

Objetivo

El Objetivo del Portafolio Estratégico Gold1 es darte seguridad y rendimientos por
encima de inversiones tradicionales de corto plazo. Para lograr estos rendimientos, El
Portafolio acepta una volatilidad minima en un plazo muy corto, por eso se sugiere un
periodo minimo de 6 meses. La cartera de Gold1 esta conformada por instrumentos de
liquidez y mercado de dinero. Es un portafolio de deuda de corto plazo con liquidez diaria.

Estrategia

Invierte principalmente en papeles gubernamentales como cetes vy
sobretasados con tasa revisable, buscando con esta estrategia superar los
rendimientos de las tasas de referencia de corto plazo.

Disponibilidad Mismo dia

Horario De 9:00 a 13:00 hrs (horario de la Cd de México)

Horizonte de Inversion Mayor a 6 meses

Calificacion AAA /4

Benchmark Cetesde28diasmenoslatasaderetencionprovisional
dellSRycostosdelaserierespectiva.
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COMPOSICION DE LA CARTERA

La cartera de Gold1 esta compuesta por 67 diferentes valores de deuda

val,
Parsestatales
1%

Instrumentos % en la Cartera e Cetes
Reportos 47.14%
Cetes 20.32%
Bpas 8.84%
Cert. Bursatiles 6.37%
Bpat 7.75%
Bonos Bancarios 4.02% Reportos '
Bpas 182 4.15% o . C .
Val. Paraestatales 1.24% i
Eurobonos 0.17% 27 . 2%
Bonos
Cert Bursatil Bancarios
4% 4%
VALOR INICIAL $20,000,000.00
LIQUIDEZ MINIMA 15%
LIQUIDEZ DEL PORTAFOLIO 15%
MONTO INVERTIDO EN GOLD1 $3,000,000.00

32



2. HORIZONTE DE MEDIANO PLAZO

Portafolio Estratégico Gold2

Estrategia Moderada

El inversionista con un perfil moderado busca basicamente una combinacion entre
liquidez, seguridad y rendimiento. Por lo mismo, esta dispuesto a aceptar riesgos de
forma marginal y a invertir con vision de corto y mediano plazo.

Objetivo de Gold2

El objetivo de Gold2 ofrecer seguridad y rendimientos por encima de la inflacién en
un plazo minimo sugerido de un afo. Para obtener esto, acepta una volatilidad moderada
en el corto plazo, para brindarte la posibilidad de mayores rendimientos en el largo plazo.
La cartera se compone por instrumentos de liquidez, mercado de dinero y bonos. No
incluye renta variable.

Estrategia Portafolio Gold2

Invierte con una mezcla en diferentes activos de deuda en donde una parte
importante de la estrategia es la inversion en bonos de largo plazo, asi como en
instrumentos sobretasados gubernamentales y privados buscando un rendimiento mayor
que los instrumentos de corto plazo.

Disponibilidad 48 horas

Horario De 9:00 a 13:00 hrs (horario de la Cd de México)
Horizonte de Inversion Mayor a 1 afo

Calificacion AAA /S5
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Composicion de la cartera

La cartera de Gold2 esta compuesta por 107 diferentes valores de deuda.

Instrumentos % en la Cartera

Gold1 72.35%
Hzplazo 24 07%
Hzes 1.89%
Cert. Bursatil 1.69%

Bonos M
Bonos a%
Bancarios
%
Certificado
Bursatil
7%

) Liguidez
A 42%

Cetes

16%

VALOR INICIAL $20,000,000.00
% QUE MANTIENE HORIZONTE DE 70%
INVERSION

% DE INVERSION 55%

MONTO INVERTIDO EN GOLD1 $11,000,000.00

3. SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

VALOR INICIAL $20,000,000.00
VALOR MAXIMO 40%
REMANENTE DEL PORTAFOLIO 30%

MONTO INVERTIDO EN RENTA $6,000,000.00

VARIABLE
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PORTAFOLIO ESTRATEGICO GOLD5

INVERSION SUGERIDA 10%

Estrategia de oportunidad

El inversionista con un perfil de oportunidad es una persona que se encuentra
constantemente en busca de momentos favorables para invertir. Este inversionista busca
maximizar los rendimientos y asume mayor riesgo, lo que se traduce en mayores cambios
en su portafolio.

Objetivo de Gold5

El objetivo de Gold5 es maximizar tus rendimientos. Para lograr esto el fondo
invierte una parte en bonos de largo plazo, mercado de dinero y entre un 50% y 80% en
renta variable, usando este rango de porcentajes para aprovechar las condiciones del
mercado. Se sugiere un horizonte minimo de 5 afnos para lograr su objetivo y que las
volatilidades se vean disminuidas.

Disponibilidad 72 horas
Horario De 9:00 a 13:00 hrs (horario de la Cd de México)
Horizonte de Inversion Mayor a 5 anos
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Composicién de la cartera

La cartera de Gold5 esta compuesta por 107 valores de deuda, 40 de renta
variable local y mas de 1,000 de renta variable global.

Composicion por instrumento Composicion por tipo de activo
Ria var
Instrumentios % en la cartera Emergents

Rendimientos

-30.00%. — 2o 85—
2003 2004 2005 2006 2007 2008, 2009 2010

Trimestres Megativos 12

Peor Trimestre -14.23%



FONDO BANAMEX

INVERSION SUGERIDA 20%

Es un fondo de renta variable que invierte principalmente en un portafolio de empresas
que forman parte del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) con una composicion
similar al mismo.

Estrategia.

— Modelo cuantitativo. Optimizacion vs. IPC.
— Aprovechar oportunidades de mercado.
— Diversificado, bajo riesgo vs. IPC.

— Baja rotacion de la cartera.

Disponibilidad 72 horas
Horario De 9:00 a 13:30 hrs (horario de la Cd de México)
Horizonte de Inversion Mayor a 3 anos

Principales Emisoras

AMX 2392%
WALMEX 11.76%
GMEXICO 7.81%
FEMSA 7.14%
TLEVISA 6.11%
CEMEX 4.90%
GFNORTE 4.45%
ALFA 4.44%
PE&OLES 2.78%
TELMEX 2.69%
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GRAFICA DE COMPORTAMIENTO

120
100
so
a0
28
RENDIMIENTO FINALES

Rendimiento (%)
Nombre Precio inicial ~ Precio final Anualizado
GOLD1 18.1143 18.9294 4.449
GOLD2 86.865 91.2244 4.962
GOLD5 249.3403 273.5731 9.607
FONBNM 92.4335 107.6627 16.281

38

pafufaom
D2 am
02/07/2008
02/01/2008
02/07/2008

Rl R ]



Rendimiento (%) | Porcentaje de Monto Intereses

Nombre Anualizado Inversion Invertido Generados
GOLD1.B0B 4.45% 15% $ 3,000,000.00 | $ 133,470.00
GOLD2.B1A 4.96% 55% $11,000,000.00 | $ 545,820.00
GOLD5.B2C 9.61% 10% $ 2,000,000.00 | $ 192,140.00
FONBNM.B3A 16.28% 20% $ 4,000,000.00 | $ 651,240.00
$ 1,522,670.00

PORTAFOLIO DE INVERSION

Valor Inicial

$ 20,000,000.00

Valor Final

$ 21,522,670.00

Rendimiento Neto Anual

7.61%

Intereses Generado

$ 1,522,670.00
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CONCLUSION PROPUESTA DE INVERSION EN UNA INSTITUCION
BANCARIA CASO PRACTICO:

El objetivo principal del caso practico es basicamente el poder conocer como por
medio del perfilamiento de un cliente o inversionista se pueden plasmar varias
alternativas para la diversificacion de sus recursos y asi poder elegir la que mejor
le convenga siempre con la principal idea de aumentarlos y darles la mejor opcion.

Este caso nos marca el proceso esencial para poder realizar uno a uno los pasos
que se tienen que ir haciendo para poder lograr el proyecto planeado.

Se menciona también como al poder darle las 3 alternativas de inversién logramos
obtener rendimientos en los tres casos, basandome en los instrumentos de
inversion plazos, porcentajes que el mismo inversionista fija al inicio de la
propuesta y respetando siempre el flujo de disponibilidad pactado.

Una vez seguidos los pasos el resultado se muestra positivo y entonces se refleja
un éxito en el método utilizado y las tomas de decisiones de inversion que son
siempre la parte mas importante al momento de colocar el inversionista en
nuestras manos su patrimonio y recursos.

Este caso muestra entonces el desenvolvimiento de nuestras técnicas y profesion
con que se realiza en la vida real una inversion.
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GLOSARIO

ACTIVIDADES DE INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE
VALORES.- Actos destinados a poner en contacto oferentes y
demandantes de valores llevados a cabo por las casas de bolsa.

BOLSA DE VALORES.- Institucion que proporciona la infraestructura
para que las casas de bolsa lleven a cabo de operacion.

LEY DEL MERCADO DE VALORES.- Disposicion legal que regula al
mercado de valores, su operacion y sus participantes.

LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES.- Disposicion legal
que regula la creacion, organizacion y operacion de las sociedades
mercantiles.

LIQUIDEZ.- Calidad de un valor al ser negociado en un mercado con
mayor o menor facilidad.

MERCADO DE VALORES.- Mecanismo que permite el financiamiento
a las empresas a través de la emision de titulos accionarios que
representan una parte del capital social de estas.

TRANSACCION.- Ejecucion de una compra o venta de un activo
financiero.

PUJA.- Cantidad minima con la que puede variar el precio de una
accion. Actualmente la puja en el mercado accionario es de $ 0.01 (un
centavo)

TITULOS DE CREDITO.- Documentos que cumplen con los requisitos
que les confiere la ley general de titulos y operaciones de crédito para
ser negociados a través de los mercados financieros.

UDI.- Es un indice publicado por banco de México, varia de acuerdo a
la evolucion de la inflacion. En cuanto a operaciones financieras, a él
se vinculan instrumentos de inversion o de financiamiento con lo que
pagan tasas de interés real.
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CONCLUSION GENERAL

De todo lo anterior se observa, primeramente en lo relativo a las
sociedades de inversion, que estas son una buena opcién de inversion del patrimonio
de las personas fisicas, puesto que ellas permiten a estos, tener acceso a
operaciones con cierto tipo de valores, titulos y demas documentos cuyo monto
minimo de inversidén, a través de una caso de bolsa o de una institucion
financiera, resultaria muy elevado para el general de las personas fisicas. De
la misma manera, observamos como punto clave para optar por invertir en una
sociedad de inversion, el hecho de que no se requiere tener un amplio
conocimiento del mercado de valores y de los titulos y valores que en él se
negocian, puesto que las sociedades de inversién y sus prestadoras de servicios
(sociedades operadoras, sociedades administradoras, sociedades referenciadoras, etc.)
son las responsables de asesorar y aconsejar a las personas fisicas
sobre las inversiones que realicen, inclusive mediante la conformacion o
integraciéon de un portafolio disefiado especialmente para la persona fisica, que le
ayude a diversificar suriesgo de mercado, permitiendo con esto tomar algo
de riesgo con la compra de algunos instrumentos con alto grado de riesgo y
otros con una muy alta calificacion crediticia, que a final de cuentas le generen un
rendimiento nivelado. En el aspecto fiscal relacionado con los ingresos
generados por inversiones en sociedades de inversion, concluimos con
dos puntos a tener en cuenta, siendo el primero el relativo a que el
procedimiento de calculo del ISR es sumamente extenso, pero debido
precisamente a que los ingreso que se obtienen en una sociedad de
inversidon se generan por tres situaciones, generadas primeramente en el
caso de Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda:

1) A través de intereses o rendimientos,

2) En forma secundaria por la compraventa de titulos cuya utilidad vy
perdida neta se asigna diariamente entre los accionistas, y

3) ingresos obtenidos por la ganancia procedente del incremento resultado
de la valuacion de la cartera accionaria de la sociedad de inversion; y en el caso
de las Sociedades de Inversién en Instrumentos de Renta Variable:

1) ingresos por interés,

2) Ingresos por dividendos,

3) Ingresos por enajenacion de acciones. Sobre todos los conceptos anteriores, a
final de cuentas, tratando de simplificar el procedimiento de calculo del ISR, la LISR los
considera como intereses y por lo tanto sujetos a un procedimiento
“simplificado” mediante el RLISR y Reglas Miscelaneas. Igualmente se debe
recordar que no todas las sociedades de inversion, para efectos tributarios, son
reconocidas como integrantes del sistema financiero mexicano; y se funda lo
anterior en el mismo articulo 8° de la LISR el cual, por exclusién nos indica que las
sociedades de inversion de capitales no forman parte del sistema financiero y que
los ingresos obtenidos a través de ellas por disposicion de la misma ley: 1) enajenacion
de acciones y 2) intereses y dividendos, seran gravados por el ISR
tal y como corresponde, aplicando los capitulos de ingreso por
intereses, de ingresos por remanente distribuible, de ingresos por dividendos y el
de ingresos por enajenacion de acciones. Como segundo punto, hay que recordar
que las sociedades inversion a través de sus sociedades administradoras u

42



operadoras son, por disposicion legal, retenedoras del ISR a cargo de sus
inversionistas (y por tanto obligada a calcular, retener y enterar tal ISR), por lo
tanto la persona fisica no tendra responsabilidad directa alguna, salvo la de incluir los
ingresos percibidos en este tipo de operaciones, al resto de sus ingresos y
manifestarlos en la declaracién anual que en su caso le corresponda presentar,
salvo que se encuentre en los supuestos de obtencion exclusiva de ingresos por
intereses con un monto menor a cien mil pesos durante el ejercicio fiscal o
sumados a los que obtenga por los conceptos sefialados en las actividades
empresariales y profesionales) e (ingresos por intereses) del Titulo IV (Personas
fisicas), salarios o por honorarios consideraran la retencion efectuada por
quien pagod los intereses(sociedades de inversion en este caso), como
pago definitivo, siempre que dichos ingresos correspondan al ejercicio de
que se trate y la suma de tales ingresos no exceda de $400,000.00, siempre
que los ingresos por concepto de intereses reales no excedan de $100,000.00 y no
estaran obligados a presentar declaracion anual.
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CLASIFICACIONES Y SUBCLASIFICACIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
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Su categorias de Sociedades de Renta Variable
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Participacién en el Mercado por tipo de Sociedades de Inversién

Sociedades de
Inversnbr: c:g ;apnales 5 S5
; Inversion de Renta
\arnabtle
2110%

Soc. Inv. Instrumentos
de Deuda para
Personas Morales
33.52%

Soc. Inv Instrumentos
de Deuda para
Perscnas Fisicas
44.14%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores y Bolsa Mexicana de Valores. La tabla
anterior muestra la participacion en millones de pesos que tienen los inversionistas en las
distintas Sociedades de Inversion, reflejando una mayor participacion en las Sociedades
de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas con el 44.14%,seguida
por las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas
Morales con el 33.52%, que en suma representan el 77.7%, seguidas por las
Sociedades de Inversion Renta Variable con el 21.19% y con una participacion minima las
Sociedades de Inversion de Capitales con el 1.15%.
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Categorias de Calificacion de Calidad de los Activos y Administracion.

AAA

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa es

Sobre saliente.

AA

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del portafolio, fuerzas y
debilidades de la administracion y capacidad operativa es alto.

A

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores
que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de la administracién y capacidad operativa es

Bueno.

BBB

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, fuerzas y debilidades de la administracién y capacidad operativa es
aceptable.

BB

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores que
incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del portafolio, fuerzas y
debilidades de la administracion y capacidad operativa es bajo.

B

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores
que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa es minimo.

Categorias de Clasificacion de Riesgo de Mercado.

Extremadamente baja

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

2)Baja

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

3)Baja a Moderada

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

4)Moderada

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

5)Moderada a Alta

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

6)Alta

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

7)Muy alta

sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.
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