No serd una inidiativa enviada por el Presiden-
te, sino una presentada por el senador de Mo-
renay presidente de la Comisidn de Hacienda
y Crédito Publico. Ernesto Pérez Astorga, v
supone reformar dos leyes: la del mercado de
valores para crear el esquema de “inscripeidn
simplificada de valores™ para fomentar la lle-
gada de mds emisorasy, lasegunda. reforma-
ria la Ley de Fondos de [nversidn para crear
los “fondos de cobertura en México™

Esta reforma ha sido producto de dos
afios y medio de negociacicn entre los parti-
cipantes del mercado bursdtil agrupados en
la Aspciacidn Mexicana de Instituciones Bur-
sdtiles (AMIB). que encabeza Alvaro Garcia
Pimentel. quien piensa que la reforma pu-
diera facilitar que cerca de 32 mil empresas
pequenas y medianas lleguen al mercado de
deuda o capitales. Yo le adelanté el contenido
de esta reforma hace poco mas de un afio. EL
famoso régimen de inscripeidn supone tam-
bién incluir mejores practicas de sustentabi-
lidad y género, de acuerdo con la raxonomia
que dio a conocer el subsecretario de Haden-
da, Gabriel Yorio.

La reforma ha sido revisada a fondo por
Hacienda. Banxico y la CNBV, v ha sido re-
visada con el mismo Legislativo e hilvanado
por el equipo de la Unidad de Banca, Valores
¥ Ahorro (UBVA), asi como las dos bolsas de
valores: BIVA y BMV.

La simplificacidn implica requisitos mas
sencillos para listarse, seria a través de una
casa de bolsa que tendria que registrar en [n-
deval y ante las bolsas. La colocadon de estos
valores sdlo podria ser tomada por inversio-
nistas institucionales calificados (afores, se-
guros, fondos y patrimoniales).

En cuanto a modificaciones al régimen
de sociedades del mercado, las SAB podrian
emitir acciones con derechos diferenciados,
pero revelando como queda integrado el ca-
pital haciendo transparente las restricciones
en las acciones y. lo mads fuerte, es la posibi-
lidad de que 1a asamblea de accionistas pue-
da delegar al consejo de administracion, la
facultad de aumentar el capital social v de-
terminar los términos de la suscripcion de ac-
ciones, inchryendo la exclusidn de suscripcidn

de derechos preferentes, lo que regird para
las SAPIS. También elimina la prohibicicn de
ofrecer paquetes de acciones diferenciadas
para los accionistas. Hasta aqui, me parece
gue la reforma no ha sido disefiada para fo-
mentar la promocidn de inversionistas mino-
rifarios y personas.

En cuanto a las SAPIS. se elimina la obli-
gacitgpde transitar hacia las SAB (pero no se
les quitan las ventajas fiscales en un plazo de
10 afios v si el capital supera 250 millones de
UDIsh. En la propuesta para Fondos de [nver-
sigin. se permite |a operacion de una especie
de Hedge Funds o fondos de cobertura para
maximizar el rendimiento a los inversionis-
tas y mejorar la pestion de riesgos de activos
objeto de inversidn, ademas de incorporar la
figura de fondos de cobertura de alto riesgo.

La intencidn es mejorar rendimientos a la
inversidn, pero adin no entiendo por queé sdlo
estd limitado a inversionistas instimcionales
y calificados. sin que se creen alternativas
intermedias para que el inversionista mino-
ritario, que es el gran olvidado del mercado,
tenga rendimientos positivos por su inversicn
en fondos. Hoy, éstos estdn ligados a opcio-
nes bancarias, y dificilmente alguno ofrece
rendimientos reales positivos por afio. De
hecho, la reforma no aborda la mejora al on-
boarding digital, la eliminacidn de las barre-
ras entre bancos y casas de bolsa para reducir
costos de operacian de los fondos de inver-
sidn que tienen comisiones promedio impli-
citas muy altas, lo que, sumadeo a la retencidn
de impuesto por ganancias nominales, llevaa
que el inversionista reciba de forma perma-
nente tasas reales negativas en México.

DE FONDOS A FONDO

s#Cabotaje. Aprobado el dictamen que re-
forma la Ley de Aviacion Civil y la Ley de
Aeropuertos en Cdmara de Diputados, hoy
llega al Senado el documento, y es probable
que se dispense su paso por las Comisiones
de Comunicaciones y Transporte y Estudios
Legislativos Segunda para que pase al ple-
no el martes. De concretar su publicacicn en
el DOF. la auditoria final de la FAA para reca-
tegorizar se podria gestionar para mayo. jSerd
gue lo logren antes de terminar junio?®
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