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Oficio No. COFEME/14/1119

- Asuntio:Dictamen Final sobre el anteproyecto
4 denominado “Resolucién que modifica
las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado de
valores”,

México, D. F., 2 13 de mayo de 2014

DR. MIGUEL MES@MXQE%E%M&ARTAS
Subsecretario de Ingresos

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
Presente

Me refiero al anteproyecto denominado Resolucién que modifica las Disposiciones de
cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participanies del
mercado de valores, asi como a su respectivo formularie de manifestacion de impacto
regulatorio (MIR), ambos instrumentos remitidos la Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico
(SHCP) y recibidos en la Comisién Federal de Mejora Regulatoria (COFEMER) a través del
portal dela MIR}, el 9 mayo-de 2013. Ello, en contestacién al Dictamen Total (No Final)
emitido por este Organo Desconcentrade mediante oficio COFEME/14/0924, de fecha 16 de
mayo de 2014. El anteproyecto en comento, acompaiiado de su respectiva MIR habia sido
remitido previamente por la SHCP y recibido en la COFEMER los dfas 3 de abril y 7 de mayo de
2014.

En virtud de lo anterior, se efectud el proceso de revision previsto en el Titulo Tercero A de la Ley
Federal de Procedimiento Administrativo (LFPA), por lo que, en apego a los articulos 69-E,
fraccion 11, 69-H v 69-J de esa Ley, este drgano desceﬂcentfado tiene a bien expedir el siguiente:

Dictamen Final

I. Consideraciones generales.

De acuerde a Mishkin?, un sistema financiero cumple la funcién esencial de canalizar los
recursos ociosos a aquellas personas o empresas que fienen oportunidades de inversién
productiva. En este sentido, el sistema financiero desempeiia un papel importante en el
funcionamiento y desarrollo de la economia y esté integrado por diferentes intermediarios y
mercados financieros, mediante los cuales se conduce el ahorro hacia usos mas produetivos.

* www.cofemermir gehanx i ) ) )
= Mishkin, F. §. (2001), “Firancial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”, NBER

Working Papers, n1° 8087,
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Los Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices (FIBRAS) como parte del sistema financiero
son vehiculos para el financiamiento de bienes raices que ofrecen pagos periddicos (rentas) y a
la vez tiene la posibilidad de tener ganancias de capital (plusvalia)3, al mismo tiempo que
ofrecen una alternativa de financiamiento para los desarrolladores inmobiliarios. Estos
instrumentos en México deben invertir al menos el 70% de los activos en bienes raices
destinados al arrendamiento; asimismo, la propiedad construida o adquirida debe tener como
fin el arrendamiento y no deben de ser vendida al menos cuatro aflos después de su adquisicién
o término de construccién; también, deben realizar distribuciones a los tenedores de
Certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios (CBFIs) por lo menos una vez al aflo, las cuales
deben ser al menos del 95% del resultado fiscals,

Por ello, las FIBRAS contribuyen a promover la inversion inmobiliaria doméstica y extranjera
en el pals y permiten cerrar la brecha competitiva que existe entre México y otras economias
emergentes con instrumentos similares, )

En Estados Unidos de América existen instrumentos similares conocidos como los Real Estate
Investment Trusts {REIT) que operan desde 1960 y han logrado tener gran aceptacion en el
mercado; sin embargo, para México dichos instrumentos son relativamente nuevos toda vez
que fue hasta el 31 de diciembre de 2003 que la autoridad financiera publicé en el Diario Oficial
de la Federacién {(DOF) el Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposiciones de la Ley de Impuestos sobre la Renta, en donde se planted un estimulo fiscal
para los fideicomisos cuya tinica actividad fuera la construccidn o adquisicién de inmuebles
destinados a su enajenacién o la concesidén de uso o goce temporal de los mismos, asi como la
adquisicién del derecho para percibir ingresos por otorgar diche uso o goce.

Empero, dicho estimulo fue considerado insuficiente por la autoridad ya que era limitado,
ademas de que se presentaron diversos problemas de interpretacién respecto a la figara de las
FIBRAS, por lo que no resultaron atractivos para los inversionistas. Para poder atender la
autoridad dicha situacién, el 2¢ de diciembre de 2005, publicé en el DOF el Decreto por el que
se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de Impuestos sobre la Renta,
en donde buscd ampliar la regulacién fomentando el desarrollo del mercado inmobiliario; sin
embargo, fue hasta el afio 2011 cuando FIBRA Uno realiz6 la primera colocacién de CBFIs enla
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), siendo el primer vehiculo de financiamiento de este, con
caracteristicas similares a las de los REIT en América Latina.

No obstante lo anterior, la autoridad ha detectado que las emisoras de estos instrumentos han
asumido créditos, préstamos o financiamientos con ecargo al patrimonio del fideicomiso que
pudieran no resultar adecuados para el cumplimiento de los pagos correspondientes y, ademds,
observé que la informacién no se revela de manera conveniente y oportuna tanto a los
tenedores como al mercado de valores.

shttpy/ fwww bmv.com.mx/wba/wh/BMV/BMV_repositerio/_vip/ BMV/20d3_folleteria/_rid/223/_ mto/3/FOLLETO CO
MPLETO_a1.pdf
s http:/ fwwve bmv.com.mx/wh3/wh/BMV/fibras
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Por ello, la SHCP propone la emision del presente anteproyecto, a fin establecer limites

maximos de endeudamiento, requisitos de liquidez de largo plazo, consecuencias por ineumplir
dichos requisitos y reglas para evitar algunos conflictos de interés entre los administradores.

En tal virtud, la COFEMER considera positiva la expedicién de la presente propuesta
regulatoria considerando propicia un mareo juridico sdlido vy robusto congruente con el
principio de revelacién de informacién contenido en la LMV,

Por tales motivos v, conforme a la informacién presentada por la SHCP, se aprecia que los
heneficios promovidos por la regulacidn cumplen con los ohjetivos de mejora regulatoria, en
términos de transparencia en la. eclaboracién y aplicacién de las regulaciones y que éstas
generen beneficios sociales superiores a los costos para los particulares.

I1. Objetivos regulatorios y problemdtica.

La SHCP indicé que el objetivo de la regulacién propuesta consiste en modificar las
Disposiciones de eardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores {Disposiciones), a fin de robustecer el marco regulatorio al que se encuentra
sujetas las emisoras de CBFIs que asuman eréditos, préstamos o financiamientos con cargo al
patrimonio del fideicomiso.

En ese sentido, la presente propuesta regulatoria para la emision de CBFIs sefiala las siguientes
condiciones:

¥»  Un limite méximo de endeudamiento y un indice de cobertura de servicio de la deuda, asi
como las consecuencias a su incumplimiento (presentacién por parte del administrador
del patrimonio del fideicomiso de un plan correctivo al comité técnico, asi como la
prohibicién de asumir créditos, préstamos o financiamientos adicionales).

» Revelar informacién periédica, relevante o anual en relacién con tales créditos,
préstamos o financiamientos.

3 Establece las reglas para la prevencién de conflictos de interés, tanto en las decisiones del
comité técnico u érgano equivalente, como en la asamblea general de tenedores.

Sefialar la metodologia para que las emisoras calculen el limite de endendamiento y el
requerimiento de liquidez de largo plazo.

'

» Ajustar el texto de los anexos H Bis 1, H Bis 2, N Bis 2, W y W Bis para hacerlos
consistentes con las modificaciones antes sefialadas.

» Adicionar un anexo AA que sefiala la metodologia de céleulo del nivel de endeudamiento
y del indice de cobertura de servicio de la deuda.
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Lo anterior, en razon de la problemética sefialada por la SHCP respecto a que ha detectado que
las emisoras de estos instrumentos han asumido créditos, préstamos o financiamientos con
cargo al patrimonio del fideicomiso que pudieran no resultar adecuados para el cumplimiento
de los pagos correspondientes; por lo que resulta necesario establecer un Hmite de
endeudamiento, asi como el requerimiento de liquidez de largo plazo, a fin de evitar que estas
emisoras se apalanquen de manera inadecuada, poniendo en peligro los intereses de sus
tenedores y al mercado de valores en su conjunto.

Ademas, la Dependencia sefialo que ha observado que dichas emisoras no han revelado de
manera oportuna su informacidn tanto a los tenedores de estos certificados como al mercado
de valores, por lo que resulta importante informar tales hechos a efecto de que los interesados
cuenten con mayores elementos para sus inversiones,

En tal virtud, esta Comision considera que la SHCP justifict la problematica de la que surge la
necesidad de emitir la regulacién propuesta v que esta tiene objetivos que son acordes con los
principios de mejora regulatoria plasmados en el Titulo Tercero A de la LFPA.

I11. Aliernativas a la regulacion.

La SHCP sefiald que la propuesta regulatoria es la mejor opcién para atender la problematica
existente, toda vez que las Disposiciones son el cuerpo normativo que contiene las normas
aplicables a las emisoras en general, por lo que los cambios en la regulacién deben hacerse
mediante una resolucién modificatoria; a fin de contar con una marco regulatorio sélido v
congruente con ¢l principio de revelacién de informacion logrando una mayor certeza juridica
tanto a los emisores de CBFIs, como a sus tenedores y al mercado de valores en su conjunto. No
obstante lo anterior, la SHCP valoré la implementacién de las siguientes alternativas
regulatorias y no regulatorias para atender la problemaética:

A. Esguemas de autorregulacién.- La Secretarfa sefialé que no considerd viable la
emision de esquemas de autorregulacién, ya que este tipo de régimen no permitiria la
estandarizacidn de las normas aplicables a las emisoras.

B. No emitir regulacién.- La SHCP indicé que no es factible no emitir regulacion alguna,
en razdn de que las normas que se contienen en el anteproyecto son de cardcter dindmicoy
van evolucionando conforme lo requiere el sistema financiero, por lo que resulta necesario
actualizarlas en funcién del dinamismo del mercado bursatil.

C. Esquemas voluntarios.- Fsa Secretaria sefialé que no es éptima esta alternativa, toda
vez que de aplicarse este esquema existitian dos normas aplicables generando

incertidumbre juridica.

D. Incentivos econémicos.- La Dependencia no considerd esta opceidn viable, en razén de
la expedicion de un instrumento juridico distinto a las Disposiciones darfa lugar a
incertidumbre juridica en cuanto a la aplicacién de la regulacién correspondiente.
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E. Otro tipo de regulacién.- La SHCP sefiald que no consideré factibles otras alternativas,
va que el marco regulatorio secundario aplicable a las emisoras ya se encuentra previsto en
las Disposiciones, por lo tanto su actualizacién necesariamente debe llevarse a través de las
mimas.

Al respecto, la COFEMER estima que esa Dependencia efectivamente analiz6 distintas
alternativas de politica pablica que pueden atender a la problematica y objetivos antes
descritos; sin embargo, v a fin de evaluar todas las alternativas existentes, esta Comisién en el
citado Dictamen Total (No Final), considerd importante que la SHCP analizara otras précticas
nacionales e internacionales con el fin de que eligiera la opeidén gue generara una mejor
relacion beneficio-costo v el méximo beneficio para la sociedad; a manera de ejemplo, se
menciond que podrian indicar si valoraron la regulacién aplicable a los REIT que son
instrumentos similares a los CBEIs,

En respuesta, la autoridad sefialé que con la presente versién de la propuesta regulatoria se
evalud la regulacién internacional especificamente el caso de los REIT; derivado de lo anterior,
observé que para dichos instrumentos se realiza un cdlculo de servicio de la deuda. Por ello, en
el anteproyecto propuesto incorporé el indice de servicio de cobertura de la deuda, a fin de
medir la capacidad de la emisora para cubrir sus obligaciones derivadas de la asuncién de
créditos, préstamos o financiamientos,

Asimismo, la SHCP manifesté que dicho indice es ulilizado por distintas instituciones
calificadoras de valores respecto de los REITs. Por ello, la autoridad considerd que el indice de
cobertura del servicio de la deuda que se incorpora en el anteproyecto, es la mejor alternativa
para medir la capacidad de los CBFIs de cumplir con sus obligaciones de pago derivados de los
préstamos, créditos o financiamientos; ademés, de que la revelacién de esta informacion es atil
para el mercado en general y los inversionistas.

En virtud de lo anterior, la COFEMER observa que la Secretaria efectivamente analizé las
distintas alternativas de politica piiblica que pueden atender a la problematica y objetivos antes
descritos, con lo que se garantiza la emisién de regulaciones que generen el maximo beneficio
social, en concordancia con el mandato conferido a esta Comision por el Titulo Tercero A de la

LEPA.

IV, Impacto de la regulacion.

A propésito del andlisis costo-beneficio del anteproyecto de mérito, la Secretaria sefiald en la
MIR que la propuesta regulatoria generar4 diversos efectos favorables para las emisoras de
CBFIs que asuman créditos, préstamos o financiamientos con cargo al patrimonio del
fideicomiso; para los tenedores de dichos certificados y para el mercado en general, por lo

siguiente:
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» Tenedores de CBFls.

‘)ﬂ."

Toda vez que tendrén la seguridad de que la emisora deberd cumplir un indice de
liguidez, lo que generard mayor confianza con respecto al apalancamiento de los CBFIs.

Asimismo, podran tomar mejores decisiones de inversién al contar con informacion
relacionada con eventos relevantes. '

Aunado lo anterior, con el establecimiento de reglas para prevenir conflictos de interés
en la toma de decisiones del comité téenico n drgano equivalente, asf como en la
asamblea general de tenedores, se pretende que se alcancen resoluciones o acuerdos en
el interés general de todos los tenedores de los certificados y no sélo de unos cuantos.

Emisoras de CBFIs que asuman eréditos, préstamos o financiamientos con cargo al
patrimonio del fideicomiso.

Con la relevacién de informacién relacionada con la asuncion de pasivos para reflejar el
limite méximo de endeudamiento y requerimiento de liquidez, asi como la capacidad de
la emisora para seguir operando con dichos niveles, se veran beneficiadas las emisoras
ya podrin dar seguimiento adecuado, puntual y oportuno a los limites de
endeudamiento vy de requerimiento de liquidez y se procurard mantener un equilibrio
entre los activos v pasivos. De esa forma, las emisoras mantendran las mejores
practicas en materia de relevacién de informacién.

Al mercado en general.

En razén de que se procurara tener un marco juridico sélido, robuste y que genere
certeza juridica, en congruencia con el principio de revelacién de informacitn
contenido en la LMV que podra tener como consecuencia un mercado de valores més
profundo, transparente y eficiente.

Por su parte, la COFEMER considera benéfica la aplicacién del anteproyecto, toda vez que
establece un marco regulatorio sélido para que estos instrumentos sigan funcionando en un

marco de legalidad y transparencia.

En relacién a los costos, la SHCP manifestd en la MIR que se generaran para emisoras por los
siguientes conceptos:

»

>

»

Por la entrega de informacién para la inscripeion de sus valores,

Por la elaboracién de un informe en caso de incumplir el indice de liquidez establecido
en la regulacion, asi como su plan correctivo,

Por la elaboracién y presentacién de informacién relacionada con:
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s Los niveles de endeudamiento que mantengan y el indice de liguidez de largo plazo;

e Las caracteristicas de los créditos, préstamos o financiamientos relevantes
asumidos, los intereses v la existencia, en su caso, de garantias o caracteristicas
relevantes, y

s Los estados financieros proforma de la emisora.

» Por la obligacién de divulgar como evento relevante cuando éstas excedan por cualquier
causa el nivel de endeudamiento y el requerimiento de liquidez a largo plazo, asi como
incumplimiento en el plan correctivo.

» Por establecer las reglas para la prevencién de conflictos de interés, tanto en las
decisiones del comité téenico u drgano equivalente, como en la asamblea general de
tenedores de dichos titulos.

» Por implementar que un comité o subcomité tenga la facultad de vigilar el
establecimiento de mecanismos y controles que permitan verificar que la contrataciéon o
asuncién de créditos, préstamos o financiamiento con cargo al patrimonio del
fideicomiso se apegue a lo previsto en Ia normativa aplicable y a las Disposiciones.

Por otra parte, en ¢l citado Dictamen Total (No Final), la COFEMER considerd importante que
la autoridad dimensionara el impacto que generard a las emisoras la implementacién de un
requerimiento de liquidez, y se proporcione un estimade de la probable pérdida de
rendimientos que estas pudiesen incurrir por la obligacién de mantener activos liguidos.

En este sentido, esta Comision observa que se elimina del anteproyecto la implementacién de
un requerimiento de liquidez y, en su lugar incorporara un indice de cobertura de servicio de la
deuda; con lo anterior, se pretende establecer una estimacién utilizada en el mercado mundial
entendido por las agencias calificadoras, inversionistas y analistas, para que de esta forma la
regulacién se encuentre con la mecdnica operativa de los titulos fiduciarios.

Cabe sefialar que el anteproyecto propuesto en comparacion con la versién recibida el 3 de abril
de 2014 presenta algunos cambios derivados de los comentarios de los particulares sefialados
en la seccitn V. Consulta Publica de este oficio. Dichos cambios de manera enunciativa més no

limitativa se sefialan a continuacién en:

» Se precisé que la propuesta regulatoria inicamente sera aplicable a aquellos titulos
fiduciarios cuando en los documentos de la oferta se establezca la obligacién de
distribuir el 95% de las utilidades.

 Para la remocién o sustitucién del administrador del patrimonio del fideicomiso se
sefiald que el requerimiento del voto del 66% de los tenedores de los CBFIs en
circulacién para la remocién o sustitucion del administrador del patrimonio del
fideicomiso representara un méximo dejando a la libre voluntad de la emisora pactar

ofrp Mmenor,
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» Para los casos en que la asamblea general de tenedores deberé reunirse para aprobar la
adquisicién o enajenacién de activos, bienes o derechos, de adiciona que dicha
adquisicién o enajenacién deberd tener un valor igual o mayor al 5% del patrimonio del
fideicomiso; asimismo, se elimina que en caso de que los recursos de la emision se
destinen a realizar la inversion en los bienes o derechos a que se refiere el articulo 63
Bis 1, fraccién 11 de la Ley del Mercado de Valores, la aprobacién de la asamblea debera
obtenerse para adguisiciones o enajenaciones de activos, bienes o derechos con valor de
hasta el 19.99 % del patrimonio del fideicomiso, v contar con el voto favorable de la
mayoria de los miembros independientes del comité téenico u 6rganoc equivalente.

» Se establece un porcentaje méximo para permitir que la emisora pacte cualquier
porcentaje de tenencia de titulos fiduciarios.

» Se sustituyen el requerimiento de liquidez por el indice de cobertura por el servicio de
la deuda.

Cabe destacar que el requerimiento de liquidez previsto en la versién anterior del
anteproyecto no podia ser menor a 1y se caleulada de la siguiente forma.

Financiamiento estable disponible

imi fquid lar l =
Requerimiento de liquidez de largo plazo Gctivos no liquidos

Liil(Factor de Ponderacién}{(Monto de Financiamiento)]+

Fingnelgmiento , o S N
estable disponible = (Monto de los Certificados Bursdiiles Fiduciarios Inmobiliarios
P en Cireulacién a valor contable * 1.00)
Donde:
de . .
I Pf::g;zfmién Monto de Finaneiamiento
. 110 ¢ Monto de Financiamientoscuyo vencimiento remanente sea
. ) mayor a 20 afios. _ _
2 ; s Monto de Finaneiamientos cuyo vencimiento remanente sea
mayor a 10 afes v menor o igual a 20 afios.
5 0.87 s+ Monto de Financiamienios cuyo vencimiento remanente sea
-85

~mayor a cinco aflos y menor 0 igual a 10 afios.
4 075 o Monto de Financiamienios cuyo vencimiento remanente sea
i ) mayor a tres afios y menor o igual a eineo aflos.

s Monto de Financiamientos cuyo vencimiento remanente sea

5 0.65 mayor a 1n afto y menor o igual a tres afios.
I Factor de Monio de Financiamiento
Ponderacién
6 0.35 e Monto de ‘Financiamientos euyo vencimiento remanente sea
mayor a seis meses y menor o igual a un afio.
7 o o Cualquier olro Monto de Financiamientos distinto a los
: senalados anterlormente,
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Monto de Financiamientos: El monto correspondiente a cada amortizacién de
capital de acuerde a las fechas de vencimiento pactadas en cada uno de los
Financiamientos y la Denda Bursatil definidos en el pumeral 1 anterior,

Por otra parte, el indice de cobertura de servicio de la deuda se estima de la siguiente
manera: :

ALy + Y2 U0+ LR,

ICD, = .
R L AR P AT K A D

Donde:

10Dt = Indice de cobertura de servicio de 1a deuda al cierre del trimestre t.

ALt = Activos liquidos al clerre del trimestre 1, incluyendo efectivo e inversiones en
valores y el Impuesto al Valor Agregado (IVA) por recuperar en el trimestre estimado
de recuperacién t, pero no efectivo restringido.

U0t= Utilidad Operativa estimada después del pago de dividendos para el trimestre

t.
LRt = Lineas de Crédito Revolventes vigentes, irrevocables y no dispuestas en el
frimesire .

It = Amortizaciones estimadas de intereses derivadas de financiamientos para el
trimestre t.

Pt = Amortizaciones programadas de prineipal de financiamientos para el trimestre
.

Kt = Gastos de capital recurrentes estimados para el trimestre 1.

Dt = Gastos de desarrolio no diserecionales estimados para el trimestre t.

Dichos cambios permitiran que se realice una estimacién més exacta y acorde con la mecénica
operativa de estos titulos fiduciarios, permitiendo mantener sus rendimientos.

Por tales motivos v, conforme a la informacién presentada por la SHCP, se aprecia que los
beneficios aportados por la regulacién cumplen con los objetivos de mejora regulatoria, en
términos de transparencia en la elaboracién y aplicacion de las regulaciones y que éstas
generen mayores beneficios que costos de cumplimiento para los particulares.

V. Tramites.

No se omite sefialar que, en términos de lo dispuesto por el articulo 69-N de la LFPA, la SHCP
debera proporcionar a esta Comision, dentro de los 10 dias hébiles siguienies a que entre en
vigor el anteproyecto en comento, la informacién prevista en el artieulo 69-M de ese
ordenamiento legal, respecto de los tramites que se crean y modifican en atencién a la pregunta
6 de la MIR en comento.
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SECRETARIA D CCUNOsIA

Comisidn Federal de Mejora Regulatoria
Coordinacidn General de Mejora Regulatoria Sectorial

V1. Consulta Piablica.

£n cumplimiento de lo establecido en el articulo 69-K de la LEPA, este Organo desconcentrado
hizo piiblico el anteproyecto de mérito a través de su portal electrénico desde el dia en que lo
recibié. Al respecto, la COFEMER recibi6 los dias 11y 14 de abiil de 2014 diversos comentarios
por parte de los particulares, los cuales se adjuntaron al citado Dictamen Total (No Final) a
efecto de que la SHCP los valorara v, en su caso, efectuara las modificaciones al anteproyecto o
comunicara las razones por las cuales no considera pertinente efectuarlas.

Sobre el particular, esta Comisién observa que la SHCP dio contestacién a los comentarios
referidos mediante Ia MIR de fecha ¢ de mayo de 2014 y, derivado de los mismos, realizé
algtnos cambios al anteproyecto que se desciibieron en el inciso IV. Impacto de la Regulacién
de este oficio.

Por todo lo expresado con antelacién, la COFEMER resuelve emitir le presente Dictamen Final,
que surte los efectos respecto a lo previsto por el articulo 69-L, segundo parrafo de la LFPA, por
lo que la SHCP puede continuar con las formalidades necesarias para la publicacién del
referido anteproyecto en el DOF,

Lo anterior se notifica con fundamento en los preceptos juridicos mencionados, asi como en los
articulos 7, fraceién 1, 9, fraccion X1 y dltimo pérrafo, y 10, fraceién VI del Reglamento Interior
de la Comisién Federal de Mejora Regulatoria, asf como Primero, fraecién I del Acuerdo por el
que se delegan facultades del Titular de la Comisién Federal de Mejora Regulatoria a los
servidores ptiblicos que se indican, publicado en el DOF el 26 de julio de 2010.

Sin otro particular, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

Atentamente
El Coordinador General

v

JULIO CESAR ROCHA LOPEZ

ALUB/IAVY
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