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e Enelano 2014 se aprobd un nuevo marco legal para el sector: la Ley de Fondos de Inversion que sustituyé ala de
Sociedades de Inversion.

e El cambio principal fue la desregulacion de algunos aspectos corporativos y de organizacion de estos interme-
diarios pero fue insuficiente en otros aspectos como:

1. Los Fondos siguen bajo el régimen de la Ley de Sociedades Mercantiles. Esto impone restric-
ciones como no poder hacer divisibles sus acciones.

2. Lanaturalezafiscal de los Fondos hace que su funcién como retenedor de impuestos sea muy
compleja ya que depende del tipo de inversionista (p.ej. persona fisica o persona moral).

e | oanterior es unaregulacion excesiva ya que impone costos y restricciones al sector.
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CASO 1: REVELACION DE INFORMACION

e |anaturaleza del servicio de Fondos de Inversion es que el inversionista delega la decision especifica de inver-
sion en la Administradora.

e Elprospecto del Fondo de Inversion es el documento basico para hacer promocion con inversionistas. En éste se
revela la estrategia de inversion en lo general. Con dicha informacion se toma la decision de invertir en el Fondo.

e Hay una diferencia en como se elaborany se presentan los prospectos en el Mundo en comparacion con lo que
se hace en México:

* No
homogéneo * Formato
* Informacion estandarizado

general con * Informacion
revelacion general
detallada
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e Elenfoque de revelacion de informacion en el resto del Mundo busca lograr un balance entre dar informacion al
cliente y mantener cierta reserva sobre la estrategia especifica de inversion.

¢ Elenfoque en México es dar informacion al cliente que sea mas detallada y con un requerimiento de revelacion de
informacion sobre la cartera que tiene periodicidad semanal.

e Elrégimen de revelacion de informacion en México se considera excesivo ya que no ayuda al inversionista 'y per-
judica a la Administradora:

(:)

BENEFICIO

Inversionista:
no se beneficia de la
informacion adicional

(=)

Admimistradora: PERDER

revela informacion
propietaria
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CASO 2: RESTRICCIONES QUE LIMITAN

¢ Enlaindustria de Fondos de Inversion en el Mundo hay varios aspectos que se han desarrollado y en México no.
Tres ejemplos son los siguientes:

1. Hay vehiculos que operan en otros mercados que no se permiten en México: Hedge Funds.

2. Los Fondos de Inversion tienen el potencial de ser un participante importante en el mercado
de préstamo de valores y en México la regulacion limita su actividad.

3. Los Fondos de Inversion son distribuidos casi de manera exclusiva por su Administradora.
e |Lostres casos son ejemplos de restriccion en la regulacion que limitan el desarrollo de la industria.

e Se sugiere modificar el marco legal para abrir y flexibilizar la industria. Por ejemplo, buscar un esquema de arqui-
tectura mas abierta en la distribucion de Fondos y que limite conflictos de interés.
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e Eneste sector el enfoque del andlisis es en los participantes de la intermediacion en el Mercado de Valores: inver-

sionistas y emisoras.

¢ Elsiguiente esquema muestra como ha evolucionado el marco legal de la intermediacion bursatil en México:

Ley de 1975

Parte de una definicion de
oferta publica de valores.

Define valores como
acciones, obligaciones y
otros titulos emitidos en
serie o en masa.

Los valores materia de
oferta publica deben estar
inscritos en el registro.

Intermediacién es
poner en contacto oferta
y demanda de valores.

Ley de 1975 Derogada

El modelo de la Ley en 2005
era similar al de 1975.

La oferta publica es sobre
valores inscritos que son los
que se intermedian.

La intermediacion de casas de
bolsa solo es sobre valores.

El servicio de asesoria de
inversion de las casas de bolsa
se permitia como actividad
pero se acotaba a la

“cartera de valores”.

Nueva Ley

Incorpora al modelo de
intermediacidon bursatil
la modalidad de oferta
privada.

Es sobre valores no
inscritos y se hace a
inversionistas calificados.

Para los valores no inscri-
tos se limita a las casas de
bolsa a prestar el servicio
de intermediacién solo
para acciones.
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Del cuadro anterior se concluye que en el Mercado de Valores se permite la intermediacion de instrumentos de
deuday de acciones inscritas.

e | aNueva Ley incorpord la modalidad de oferta privada pero solo para acciones. El mercado de deuda con esta
modalidad se mantuvo cerrado.

¢ No se ha modificado el régimen legal para permitir ofertas privadas de deuda como sucede en otros paises co-
mo Estados Unidos.

e Porlotanto, la limitacion establecida en el segundo parrafo del articulo 9 de la Ley hay que entenderla como una
restriccion al proceso de apertura e innovacion de la Nueva Ley de 2005.
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Habiendo entendido el modelo de intermediacion bursatil en México, la pregunta relevante respecto de los inver-
sionistas es: j,qué se debe proteger y como se debe regular dicha proteccion?

e [ asolvenciay liquidez de los intermediarios del Mercado de Valores no es el parametro mas relevante para el in-
versionista ya que sus activos financieros solo estan en custodia en la Casa de Bolsa.

e | as caracteristicas y el desempeno de los valores en el portafolio de los inversionistas determinan su riesgo y su
rendimiento.

e Por lo tanto, el modelo de intermediacion bancaria tiene diferencias de fondo con el modelo de intermediacion
bursatil.
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e Elesquemanos muestra que el objetivo de la regulacion en ambos sectores es distinto y se puede resumir en los
siguientes dos incisos:

1. En el caso de la banca, el objetivo de estabilidad financiera que busca la regulacion es que no quiebren
los intermediarios.

2. Enel caso del sector bursatil, el objetivo de estabilidad financiera es que no enganen al inversionistay no
gue no quiebren intermediarios y/o emisoras.

+ Solvencia + Revelacion de
y liguidez informacion

+ Continuidad + Existencia de
del intermediario los valores

+ Proteger + Idoneidad de los
el ahorro productos
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e |aconclusion es que el régimen regulatorio del Mercado de Valores es particular. Se basa en un régimen de re-
velacion de informacion adecuado, en definir buenas practicas de operacion en el mercado y en buscar la inte-
gridad de las inversiones (existencia).

¢ Porlotanto, las restricciones legales pensadas en proteger al inversionista como si fuera un ahorrador se pueden
considerar como un caso de regulacion excesiva.

e Se analizan dos casos especificos del mercado de acciones inscritas en el registro:

1.- Factor de Oferta.- relacionado con las emisoras que hoy participan en el mercado y la llega-
da de nuevas empresas que emiten acciones.

2.- Factor de Demanda.- relacionado con la posibilidad que tienen los inversionistas instituciona-
les y los particulares de invertir en acciones (practicas de venta).
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CASO 1: OFERTA EN EL MERCADO ACCIONARIO

e Se presenta el histérico de ofertas publicas iniciales de acciones en Estados Unidos entre 2010 y 2020. Se apre-
cia un comportamiento estable con un crecimiento muy importante en el ltimo afio.

IPO s en el Mercado de Estados Unidos
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e De revisar el listado de IPO’s de 2020 se observa que fueron empresas de tecnologia, farmacéuticas y mas de
una tercera parte “Blank Check Companies” (SPAC’s).
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e Elmercado de acciones en México no ha tenido un flujo importante de nuevas emisoras. El numero total de emi-
soras de acciones es menor a las nuevas emisoras en Estados Unidos para cualquier aio entre 2017 y 2020.

e En el documento de FUNDEF "Posibles causas por las que hay pocas Emisoras en el Mercado de Acciones de
México” se argumenta que cotizar en Bolsa es una decision racional de los empresarios. Para decidir colocar ac-
ciones la empresa tiene que cumplir con las siguientes tres condiciones:

2 3
Hay otra
Genera el fuente de
flujo de operacion financiamiento NO EMITIR
suficiente para finan- disponible —_— ACCIONES
ciar la inversion (deuda bancaria
necesaria o bursatil)

Tiene
oportunidades

de crecimiento
importantes

si}

NO » NO EMITE > S
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e Elesquema de la lamina anterior plantea de manera implicita que el financiamiento bursatil con acciones tiene

sustitutos.

e |aevidenciaindica que cuando hay financiamiento bancario disponible las empresas se inclinan por éste en lugar
de la deuda bursatil. La justificacion es que hay costos adicionales directos e indirectos en este segundo caso.

T —

Cumplimiento
con la Ley

Transparencia
del Negocio en:
e Temas Fiscales

e Temas de
Seguridad
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e Eneldocumento de FUNDEF “Emprendedurismo: ; Qué tan bien esta posicionado México?” se presentd eviden-
cia de que en el sector de grandes empresas en México hay poca movilidad y que esta concentrado en activida-
des tradicionales.

e Pocas de las empresas grandes del pais tienen oportunidades importantes de crecimiento que no pueden finan-
ciar con su flujo de operacion o con deuda. Por esta razon dicho grupo de empresas decide no cotizar en Bolsa.

e Tampoco se identificd que en México existan las condiciones para la creacion de nuevas grandes empresas.

e Otrarealidad es que hay dos sectores muy relevantes de la economia (energia y electricidad), en los que el Go-
bierno busca tener nuevamente monopolios.

e Esdecir, larealidad de lo limitado del Mercado de nuestro pais se explica por el tipo de economia que tenemaos:

grandes empresas en sectores tradicionales sin oportunidades de crecimiento significativas y poca creacion de
nuevas grandes empresas en los sectores de innovacion.

FUNDEF [15]
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e Encontraste, en Estados Unidos el fendmeno de nuevas empresas que hacen ofertas publicas se explica por un
entorno adecuado (regulacion financiera y capacidad de financiamiento), disponibilidad de capital humano que
esta en la frontera del conocimiento y una cultura de emprendedurismo.

e También el Gobierno ha buscado generar condiciones favorables a este proceso. Un ejemplo es el JOBS Act
(Jumpstart Our Business Startups) de 2012. Esta ley facilita el proceso para emitir acciones en el mercado de va-
lores a empresas de menor tamario.

e Ademas, se permiten innovaciones para dar nuevas alternativas a emisores como sucede con los SPAC’s.

e |ostresincisos anteriores muestran que en Estados Unidos hay conciencia por parte de la Autoridad de que hay
que facilitar el proceso de acceso al mercado.

e EnMeéxico no se identifican esfuerzos como los anteriores por parte de las Autoridades.
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e Porejemplo, nuestraregulacion no considera mecanismos mas flexibles que si hay en otras partes del Mundo. La
regulacion se quedo con la vision convencional de los instrumentos accionarios tradicionales con limites y otro ti-
po de restricciones.

¢ Sl se puede definir una agenda de desregulacion en la parte de caracteristicas de los instrumentos PERO |a pro-
blematica mas relevante tiene que ver con el “Control Excesivo”.

e Ensus procesos de autorizacion, la CNBV en lugar de revisar el cumplimiento de los requisitos de listado se en-
foca en la calidad de las emisiones. Eso es ir mas alla de su mandato de Ley.
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e En sintesis, se identificaron tres restricciones al desarrollo del Mercado Mexicano que en conjunto se refuerzan
para explicar porque es tan pequefio. El esquema las presenta como parte de un proceso.

Restricciones
Estructurales de
la Economia
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e Restricciones y problematicas relacionadas con la operacion de compra venta en el mercado, con la infraestruc-
tura y el modelo operativo de las Bolsas y con los servicios que pueden ofrecer los intermediarios NO explican el
problema de pocas emisoras y pocas ofertas publicas iniciales en nuestro mercado.

¢ Aun cuando se hagan cambios en dichos aspectos, el tamafno del mercado seguiria siendo pequefio por las res-
tricciones estructurales de la economia.

FUNDEF [19]
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CASO 2: DEMANDA DE VALORES

e EnelTitulo VI, Capitulo Il, Seccion Il de la Ley del Mercado de Valores se regulan las practicas de venta como un
mecanismo de proteccion a los inversionistas.

e Esunaregulacion aplicable a las Casas de Bolsa respecto del manejo de las cuentas de sus clientes.
e |os principios generales de la regulacion son:

Las recomendaciones deben ser razonables.

Se debe considerar el perfil del cliente y/o de la cuenta.

Hay que relacionar el perfil con el producto.

Deben tener una politica de diversificacion para las cuentas.

Las Casas de Bolsa deben determinar los perfiles de riesgo y asignar un nivel de tolerancia.
En caso de no operar de acuerdo con los principios de la regulacion, el intermediario es res-
ponsable por dafios y perjuicios.

VVVYVVY
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¢ |os principios anteriores se regulan de manera mas especifica en las Disposiciones de Caracter General corres-
pondientes.

¢ |aregulacion tiene mucho detalle ya que busca lograr una mayor proteccion del inversionista. Por el regimen de
responsabilidades a los intermediarios se ha vuelto una limitante al desarrollo del Mercado.

e Eldetalle enlaregulacion hace que se trate al inversionista como si fuera ahorrador.

¢ Una consecuencia no deseada de esta regla es: los intermediarios prefieren promover productos genéricos de
bajo riesgo y dar una asesoria mas conservadora.

e Enellimite, algunos participantes han llegado a no ofrecer algunas opciones de inversion a sus clientes.
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e ;Como llegamos a esta situacion en Practicas de Venta?

Abusos
con clientes
durante’la

crisis de

2007-08

e E|balance final es que si bien se protege a los inversionistas el esquema no ha estado libre se costos.

/Protecgén
excesivalpara
prevenir
cualquier
abuso
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e | apregunta relevante para evaluar costos es, squienes pierden con esta regulacion?
a) El mercado con menos demandantes de los instrumentos de mas riesgo.
b) El desarrollo del mercado que se esta dejando solo a los institucionales.
c¢) Elinversionista privado con menores rendimientos.
d) México.
e) Todas las anteriores.

e | arespuesta es: Todas las anteriores.
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CASO 3: CASAS DE BOLSA

e Elsector de Casas de Bolsa como intermediario es regulado y supervisado por la CNBV y tiene la misma proble-
matica regulatoria que los Bancos:

1. Enla construccion de la arquitectura regulatoria del sector: One Size Fits All.
2. Enreglas que son mas estrictas que el estandar internacional.
3. Permanencia en las reglas al no hacer revisiones de manera periédica.
4. En unafilosofia de control excesivo del Supervisor.
¢ Hay un dato que da evidencia de la regulacion excesiva en el sector: el bajo nimero de clientes con contratos de

intermediacion bursatil en México que contrasta con los de las plataformas que operan con clientes Mexicanos y
que tienen mas contratos que el sector.
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e | aregulacion de Prevencion de Lavado de Dinero (PLD) abarca todo el Sistema Financiero y tiene problematicas
muy especificas.

e Hay dos estrategias que son la base de la agenda regulatoria en esta materia.

Regulacion homogénea Revision del régimen

entre todos los mas estricto para

intermediarios para identificar los casos
evitar arbitrajes de regulaciéon excesiva
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MAS REGULACION DE PLD

e Una primerarestriccion es que el estandar que define GAFI es rigido y complejo. Por lo mismo, hay varios aspec-
tos que son excesivos.

e Elproblema es que aspectos que sean excesivos pero que impliquen una desviacion al estandar de GAFI pue-
den generar altos costos para el Sistema en términos de reputacion.

Beneficios

de desviarme
Costos

de desviarme
del Estandar
de GAFI

del Estandar
de GAFI

FUNDEF [ 27 ]



_/

FUNDEF

Fundacién de Estudios Financieros - Fundef, A.C

¢ Existe un mecanismo para asegurar el cumplimiento en los paises miembros: evaluaciones periodicas.
¢ |aultima evaluacion de México se publico en enero de 2018.

e En general la evaluacion del marco legal y de la supervision de PLD es positiva. Las deficiencias mas relevantes
son:

1. Que hay pocos casos de acciones penales y condenas por PLD.
2. |dentificacion limitada de los beneficiarios finales.
e Esdecir, consideran que el marco legal cumple con el minimo pero la aplicacion de la Ley tiene deficiencias.

e Por lo tanto, México esta en una situacion en la que hay que avanzar con un régimen mas estricto y no tanto en
pensar reducir la carga regulatoria.
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e Elreto para el Sistema en PLD no esta tanto en mas reglas sino en una mejor aplicacion.

¢ Sihay reglas que se tienen que modificar para tratar de eliminar arbitrajes regulatorios entre intermediarios y lo-
grar una aplicaion mas homogenea de la regulacion.

1. Revision dereglas de intermediarios especificos que hacen actividades de mayor riesgoy que
no tienen un régimen tan detallado (p.gj.- centros cambiarios).

2. Homologacion a la regulacion de PLD en los intermediarios que participen en el Sistema de
Pagos. (p. ej.- todos aquellos intermediarios que sean via de acceso a operar en SPEl o CoDi

deben tener el mismo estandar de identificacion del cliente final por reglas de PLD).

3. Reglas de On-boarding remoto similares entre distintos participantes.

FUNDEF [ 29 ]



_/

FUNDEF

Fundacién de Estudios Financieros - Fundef, A.C

MEJORAR LA APLICACION DE LA REGULACION DE PLD

e También hay aspectos de instrumentacion de las reglas en los que se deben homologar criterios con el estandar
mas alto:

1. Instrumentacion de la guia anticorrupcion.
2. Lista de personas blogueadas emitida por Autoridades del pais.

3. Hacer operativa la definicion de actividades vulnerables.
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e Avanzar en la instrumentacion de ciertas reglas que ha resultado muy compleja. Se deben aclarar alcances pa-
ra lograr un cumplimiento adecuado del estandar internacional:

1. Identificacion de Propietario Real.

2. Actualizacion de Expedientes.
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HAY QUE MEJORAR LOS PROCESOS DE MONITOREO

e Una de las observaciones de GAFI es el bajo numero de casos. Esto indica que hay deficiencias en el proceso
desde la deteccion.

e Enla parte de monitoreo y de seguimiento de operaciones para identificar inusualidades de comportamiento se
requiere:

1. Mejorar la capacidad de operacion en las instituciones: migrar de procesos manuales y siste-
mas tradicionales al uso de herramientas de inteligencia artificial.

2. Invertir en redisefar los sistemas de almacenamiento de informacion para tener bases de da-
tos integradas que permitan el uso de herramienta modernas.

e | aadopcion de nuevas tecnologias permitira que reglas como las de identificacion de personas bloqueadasy la
deteccion de operaciones inusuales, entre muchas otras, se vuelvan mas operativas.
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HAY QUE SER MAS EFICIENTES

e En lainstrumentacion de las reglas hay que tener mejores procesos por parte de las instituciones frente a los
clientes:

1. Apertura de cuentas de cheques de personas morales: ya no es el tiempo para crear la em-
presa el indicador relevante sino el tiempo para abrir una cuenta bancaria.

2. |dentificacion del cliente: debe ser por institucion y no por producto. Esto facilita la operacion
con el cliente y el proceso de monitoreo para la institucion.

3. Separar bien los procesos regulatorios en los intermediarios para no duplicar ni confundir. Por
ejemplo, en Casas de Bolsa distinguir entre el proceso de conocimiento del cliente por regu-
lacion PLD y el de practicas de venta.
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EVALUACION FINAL

e Elesquema de PLD impone costos al Sistema y se prevé que cada vez sean mayores. El problema es que tene-
MOS UN esquema muy oneroso que da pocos resultados medidos en términos de acciones penales.

Costos del
Proceso PLD

Mala imagen
con clientes

Beneficios del
Proceso PLD Sistemas de
Monitoreo

ietario
Casos de Pro‘l;eal
accion penal

KYC

detallado
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IMPACTO PARA EL PAIS

e Tener cada vez mayor regulacion de PLD como un mecanismo para mitigar la falta de eficacia en la aplicacion
de la Ley es muy oneroso para el pais.

e Unimpacto relevante es que frena la inclusion financiera.

e Entendiendolarealidad deltemaPLDy el problema de frenar la Inclusion o que se debe hacer es lograr un buen
balance. Se sugieren dos acciones:

1. Calibrar el modelo de conocimiento del cliente (KYC) para personas en cuentas de bajo monto y con
apertura remota.

2. Disefiar un modelo equivalente para la parte MIP de las MIPYMES.
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¢ Enestaseccion se estudiacomo en algunos casos la regulacion excesiva en un sector tiene implicaciones en otro
segmento de la industria.

e |aarquitectura de los intermediarios y de los reguladores es por silos. Cada uno ve su segmento.

Mercado
de Valores

Seguros

Bancos
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e | arealidad es que aunque los intermediarios tienen una regulacion especifica, interactian en el mercado de ser-
vicios financieros. Por ello, una regulacion excesiva en un sector puede tener consecuencias en otros sectores en

los que el supervisor no es responsable.

Seguros

Bancos

Mercado
de Valores
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PUNTOS DE CONTACTO ENTRE SECTORES: AFORES Y SEGUROS

¢ | osdosintermediarios participan en el mercado de productos financieros para los trabajadores pensionados. La
necesidad es la misma pero se cubre con dos productos con regulaciones muy distintas.

¢ |nstrumento
mas flexible

Aseguradoras

¢ |[nstrumento
rigido

¢ Régimen
de inversion
rigido

* Régimen de
inversidon mas
abierto
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PUNTOS DE CONTACTO ENTRE SECTORES:
AFORES Y MERCADO DE VALORES

e | as nuevas reglas aplicables a las Afores para controlar la inversion en instrumentos estructurados tendran un
efecto adverso en la dindmica de nuevas empresas llegando a hacer ofertas publicas en el Mercado de Valores.

+ Lainversion en instrumentos estructurados permite tener financiamiento disponible para invertir en nue-
vas empresas que puedan crecer.

+ Idealmente estas empresas pueden llegar a ser prospectos para emitir en el mercado.

e Elesquemailustralarelacion entre ambos sectores.
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.

Mas regulacién Menos Ofertas

a la inversion Publicas Iniciales
en Estructurados en Bolsa
en las Afores

e |aregulacion vigente de las Afores impide que se materialicen en México los beneficios que los Fondos de Pen-
siones aportan al Sistema en cuanto a desarrollar mercados.

e En Estados Unidos estos Fondos han sido una de las fuerzas detras de la industria de capital de riesgo y de las
nuevas emisiones en el mercado. En México la regulacion limita la actividad.
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e Se presentaron una serie de casos de regulacion excesiva en los segmentos mas relevantes del Sistema Finan-
ciero Mexicano.

e | 0s casos se pueden agrupar en varias categorias que son:
1. Regular mas en lugar de aplicar la Ley.
2. Regular por encima del estandar internacional.
3. Control excesivo de la actividad.

4. Aversion a la quiebra o problemas con cualquier intermediario.
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e Concluimos que el fendbmeno de regulacion excesiva esta generalizado en México: TODOS regulan mucho.

CONDUSEF

BANXICO

Hay
Regulacién

Excesiva

CONSAR
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¢ Existe un dilema que enfrentan las Autoridades al definir el esquema regulatorio con pros y contras muy claros de
cada uno.

Posibles Intormedincién
Rutas de Ig
REGULACION
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El exceso de regulacion ha logrado una gran estabilidad en el Sistema Financiero Mexicano.

¢ |aconsecuencia para el pais es fuerte ya que esta estrategia no ha sido libre de costos. La economia sufre con
un menor nivel de intermediacion y de innovacion financiera.

e Por ello, cuando dice la Autoridad que se necesita mayor intermediacion y en terminos mas competitivos parece
gue no entienden el equilibrio que han generado.

e Otro problema que se identificd es que donde hay puntos de contacto entre industrias del sector financiero se
afecta el desarrollo del Sistema en su conjunto. No hay una vison global de politica publica para el sector. Cada
regulador actua con su vision parcial.

e |aexcepcion atodos los segmentos que se revisaron es PLD. Es un tema dificil de evaluar porque desviarse de
lo que establece GAFI puede generar condiciones que aumenten el riesgo del Sistema ademas de posibles se-

Aalamientos y hasta sanciones.
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e Se propone una agenda para reducir la carga regulatoria concentrandose en dos comportamientos:
1. Eliminar las super equivalencias con el estandar internacional.
2. Relajar el Control Excesivo.

e Rajan en su libro “Fault Lines” dice: “el Unico sistema financiero sin riesgo es el que no toma riesgo”. En México
estamos adoptando un modelo de este tipo y asumiendo grandes costos como Sociedad.

e Elretoes como avanzar enlaagendareduciendo laregulacion. El proceso debe estar sujeto a las siguientes dos
condiciones:

a) Bajar el costo excesivo gradualmente.

b) No exponer al Sistema.
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