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1 N T R o D u e e 1 o N. 

La instituci6ri de inversi6n mexicana ha adquirido en los -

Últimos afios una conriguraci6n sustancialmente distinta a 

la que tuvo en las décadas precedentes, como consecuencia 

de la interacci6n de diversos factores internos y externos 

que propiciaron nuevas perspectivas de desarrollo. 

Ante las situaciones y hechos objetivos del Mundo Bursátil, 

México se ha convertido cada día en una naci6n más moderna 

que requiere para hacer frente a los acontecimientos eco

n6micos financieros trascendentales de su devenir; de ins

tituciones e instrumentos s6lidos e id6neos para respaldar 

la creaci6n de alternativas de desarrollo y consolidaci6n. 

Por ello el nuevo marco legal que se present6 a la consid~ 

raci6n del H. Congreso de la Uni6n, otorg6 a la Le)" el ra:!l 

go de interés público; precisa el ámbito de su regulaci6n 

y rija los objetivos que deben procurar las autoridades en 

carga9as de aplicarla. 

Este marco jurídico pretende fomentar el ahorro interno, -

canalizándolo a las prioridades de desarrollo acordes al -

dinamismo de la vida bursátil del país, que obliga a mode~ 

nizar las estructuras jurídicas, enmarcado en el régimen -



_it11-{dico de 13 r.cy lle Socictladcs <le Inversi6n Mexicana. 

Dentro de las alternativas existentes de captaci6n <le re-

cursos e inversi6n y en apoyo a l.as actividades producti-

vas, se ha impulsado la incorporaci6n de las sociedades de 

lnversl6n en sus diversas modalidades, las sociedades de -

inversión comunes, las sociedades de inversi6n de renta fi 

j<l Y l:is sociedades de inversi6n de capital de riesgo, ob

~cnien<lo con esto el fortalecimiento v descentralización -

inversionista a dicho morcado. 

Lns sociedades de inversión han sido concebidas como el ve 

h1cu1o que permite el acceso de inversionistas, en condi-

ciones <le escaso riesgo, alta liquidez y rentabilidad ---

atractiva, con excepci6n de la figura de las sociedades de 

capital <le riesgo, que ha sido diseñada para inversionis-

tas en otro perfil. 

El desarrollo acelerado del crecimiento mostrado por estas 

instituciones, no hubiese sido posible sin la creciente -

participación de los inversionistas, tanto personas físi-

cas como morales, que encuentran en esta nueva alternativa, 

un adecuado medio de inversión para sus ahorros. 



l. DESARROLLO HISTORICO. 

1.1. ANTECEDENTES EXTRANJEROS, (1) 

Como todos los nis grandes logros financieros de la 

historia, los comienzos de estos instrumentos que denominE. 

ron "Sociedades de Inversi6n o r:ondos Mutuos", etc., fue--

ron muy modestos y respondieron co1;~0 es natural a nccesidE_ 

~~~ ~~ intermediaci6n 5inancicra de tipo incipiente. Es -

decir con las limitaciones obvias co~o de la que se tiene 

conocimiento, siendo en Holanda en Jon<lc al final del si--

glo XVIII, se organizaron las prim0ras administraciones de 

valores quienes actuaron bajo la denominaci6n de "Adminis-

tratis Kantooren", y su objetivo consistía en ofrecer al -

p6blico la adquisici6n fraccionada de determinados valores 

mobiliarios, los cuales por su alto valor o escasez no se 

encontraban a la disposici6n de los ahorradores medios y -

pequeños. Siendo que los v~lores se depositaban en los c~ 

fres de la negociaci6n administradora y se emitían "certi-

ficados de dcp6sito" otorgándose al portador el derecho a 

una cuota-parte de los títulos depositados. Así adminis~

trativamente también se limitaba a cobrar los cupones, re

presentar los votos en asambleas y a la d~ducci6n de los -

gastos de gcsti6n. 

(1) ALFREDO LAGUNILLA IFlARRITU, Las Sociedades de Inver-
sión, Panorama Internacional, Mex~co, 1969. 
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Dentro del concepto moderno no eran verdaderas Socie 

dados de Invcrsi6n porque no procedían deliberadamente a -

la diversificaci6n <le cartera, toda vez que las operacio-

nes de arbitraje, venta y/o compra (siguiendo las alterna

tivas de la coyuntura de los mercados) les estaba prohibi

da. También operaban con valores extranjeros, por ser un 

centro bursátil que manejaba entonces valores propios y -

del exterior, estas negociaciones representaban los prime~ 

~,.,., a!ltcc:.:::dentcs de las sociedades de inversi6n de tipo .; 

r J.J o. 

Posteriormente en el año de 1822 el rey Guillermo de 

Holanda fund6 la "Allegermerne Maatschppijtcr Begunstingung 

van de Volksulitj,t", ·que siguiendo la opini6n de la mayo-

ría de los investigadores, es el primer ejemplo de una em

presa dedicada a la selecci6n y gcsti6n de inversiones en 

títulos de crédito por cuenta de terceros. 

En las primeras décadas del presente siglo, en Hola~ 

da las sociedades de inversi6n eran de tres tipos: 1) Fi-

deicomisos fijos, 2) Fondos ~utuos o abiertos, y 3) Socie

dades de capital variable de responsabilidad limitada; --

siendo estas últimas las más importantes. Los certifica-

dos de los tres tipos de fondos se cotizan en la Bolsa de 

Amsterdam y figuran en la Lista Oficial (Prijcourant), pu-
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blicando también fondos procedentes de Cana<l6, Estados Uni 

dos, Suiza, Luxemburgo y Reino Unido. 

Es importante hacer notar ·que no hay una legislaci6n 

especial relacionada con estas sociedades de inversi6n y -

sus procedimientos contables, así como tampoco existe una 

asociación de fondos mutuos, sin embargo las prácticas de 

los fondos holandeses son excelentes. Aunque es la Bolsa 

Je Am~tcrdam la que aprueba los reglamentos que determinan 

de los tenedores de certificados de capital. Las institu-

cienes de crédito son las que manejan a los fideicomisos -

fijos y fondos mutuos. 

Del año de 1935 datan los fideicomisos fijos, no --

siendo estos muy po-pulares,· ·se ·especializan sus carteras -

en valores de tipo industrial, ·sus estados contables habi

tualmente no se publican; sin embargo los fondos mutuos -

son muy populares, sus estatutos denominados "Condiciones 

de Adrilinistraci6n y Custodia", de cuyos movimientos en la 

cartera deben estar aprobados por la administraci6n y ade

más por la insti tuci6n ·custodia· y un notario pÚbl ico, pu- -

blicandose los días primero y dieci~eis de cada mes. 

Las sociedades de capital variable se iniciaron en -
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el año de 1929, y en 1933 se form6 una compañía de rcspons~ 

bilidad limitada. En el mercado de Londres se venden de es 

tos certificados, ya que tienen cierta demanda; aunque los 

fondos de inversi6n europeos por la costumbre de estar ex-

tendidos al portador no siempre es f5cil de aplicarse a pl~ 

nes de acumulaci6n y reinversi6n de dividendos, sin embargo 

por lo que a ROBECO (es el mayor fondo internacional de Eu

ropa que inici6 en 1929) se refiere, opera un plan de aho--

rros en el que es posible la reinversi6n, así como ofrece -

un ¡l1~:r1 <le scgurrs sobre la vida en concxi6n con una campa-

fiia hclnndesa <le seguros, si bien no a base de dinero sino 

de entrega de "denominaciones", basadas en el valor de los 

certificados de capital de ROBECO. 

En el año de 1822, cuando Bélgica se separ6 de Holan

da se constituy6 la "Sociedad General de Bélgica" vislumbrán 

dose el primer cimiento de las sociedades de inversi6n, ya 

que la idea fundamental era la reducci6n del riesgo por la 

diversificaci6n de las inversiones, ofreciendo una seguri-

dad hasta antes desconocida por el ahorrista, en la conser

vaci6n de ·su capital. 

Hacial947 los .fondos mutuos comenzaron a organizarse, 

habiendo t"enií:Io un desarrollo muy importante. En marzo de 

1957 se a~i~eba la legislaci6n que regula los fondos "Esta-



• 5 

tus Legal et Rcglamentairc des Fonds Communs de Placement", 

que establece un control estricto sobre los procedimientos 

e indica la informaci6n requerida para las cuentas de los -

asociados. Existe asimismo una asociaci6n de fondos mutuos 

(I'Association Belge des Fonds Communs de Placement). Las 

reglas estrictas que rigen a los fondos belgas se derivan -

del c6digo adoptado por los bancos mismos en su papel de --

custodios y socios. Respecto de las formas de propaganda y 

aclministraci6n fiduciaria del fondo, deben estar aprobados 

por la Comission Bancaire, un organismo semejante al Uni-

ted Kingdom of Trade. 

Deben tener un capital de cinco millones de francos -

las compañías que facilitan asesoramiento. Las sociedades 

gestoras estan autorizadas para disponer de certificados de 

capital, procedentes de los fondos ·que administran por ·su -

propia cuenta y para su reventa, ·aun.que en escasa cantidad. 

Como la- Bolsa de Va!Ores belg-a no cotiza muchos valo

res del país, los fondos ·mu.tuos re.quieren de valores de - - -

otros pa~ses europeos, ya ºque: en la pr~ctica,-los fondos_.;._ 

mutuos belgas se cotizan en la Bolsa de Bruselas. 

Los fondos mutuos belga-s· se diyiden en tres partes: 

1) La Sociedad Gestora o Asesora; 2) 'Los tenedores de certi, 
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cuúos de capital, y 3) Los bancos custodios y deposirarios, 

que habitualmente son también socios de la sociedad gestora. 

Los certificados son al portador· y .se carga un gasto 

de distribuci6n de aproximadamente un 3· o· 4 por ciento, mtis 

un cargo anual de administraci6n calculado sobre un porcen

taje del valor de los activos del fondo o sobre los ingre-

sos del fondo. 

En el ~ño de 1660 se form6 en Escocía el pri~er ----

"trust" de inversi6n, ya que en a·quella época los bonos ex

tranjeros producían m~yores intereses que los bonos ingle-

ses, raz6n por la cual los escoceses preferían invertir en 

bonos extranjeros; sin embargo, con el objeto de diversifi

car los riesgos, se formaron los trust de inversi6n, ya que 

los escoceses no quisieron correr el riesgo de invertir ~n 

una sola clase de valores. 

La creaci6n de estas primeras instítuciones se hizo -

en forma legal, llevándo el nombre de "Old English Trust".

Cada miembro del trust recibi6 títulos de capital por el i,!!! 

porte del capital invertido. La norma básica del trust fué 

siempre el principio de diversificaci6n en la adquisici6n -

de los valores. Ejemplos típicos de estos trust se encentra 

ron tanto en Edimburgo como en Londres: 
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1). Levantaban recursos de capital y emitían certificados 
y acciones comunes y preferentes, que eran vendidas -
en forJ11a de certificados de 10 libras esterlinas, una 
vez hechos efectivos, se convertían en acciones comu
nes o preferentes. 

2). Los trust invertían a su vez sus recursos en una am-
plia variedad de valores tanto extranjeros como ingl~ 
ses, a fin de que la ley del promedio operase para -
proteger lo mismo el principal que sus rendimientos. 

3) .. L~ c"!it;:111:~10 limitaba su inversión a un solo valor, -

por lo que no recurrían en responsabilidades de ges-
ti6n empresarial. 

4). Supervisaban los valores de ·su cartera de manera muy 
concienzuda, para lo ·cual disponían de poderes discre 
cionales. 

5). Se esforzaban en obtener un rendimiento tan alto como 
era corriente conseguir_ en otras inversiones. de la ~":"

misma clase. 

Se constituy6 en la ciudad de Londres el primer fondo 

abierto en el año de 1868 • la primera "participaci.6n" o 

unit de un fideicomiso de inversi6n que ·fue vendida por la 

Colonial Goverment Trust en ese mismo año. 

El 20 de marzo de 1868, The Times informa sobre esta 

operaci6n y da a conocer los nombres de los gestores y dep~ 

sitarios del fideicomiso de inversi6n y de los certificados 
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a la venta, en una amplia publicaci6n. 

En presencia del éxito de este primer fondo se suce-

di6 la creaci6n de otros fondos como.fueron: Submarine Ca-

bles, American Investment Trust y otros más. En 1879 se -

presentaron dificultades a estos fondos de inversi6n ya ·que 

se cuestion6 su legalidad conviniehdose que sus operaciones 

contravenían la ley de 1862 sobre compañías. E!'ltos fondos 

al cimentarse y crecer se vieron en la necesidad de adaptaE 

se a dicha ley, transformándose en sociedades de responsabi 

lidad limitada. 

En 1886 eran doce los t·rust de ·inversi6n que ·funcion~ 

ban con capi~al de 6~5 millones de libras, cuyos títulos de 

propiedad estaban inscritos en la bolsa de Londres. 

El desarrollo de ·los t·rust de in;:,ersi6n no fue espec

tacular en la ~ltimajrnY:ote del 'siglo,XIX,,ya"que en 1890 se 
- -,. -

estimaban entre cincuenta .o -sesenta los t·rust en Edimburgo 

y Londres. 

Numerososafios-d~ abusos contribuyeron al debilita--

miento de la cartera y ala falta de líquidez de las socie

dades de inversi6n, haciéndolas indefensas ante cualquier -

contracci6n de la activ1dad econ6mica; 
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La crisis financiera de la citada Casa Barinf Bros & 

Co. en 1890, y la depresi6n de los Estados Unidos ocasiona-

ron severas declinaciones en los precios de los valores. 

Es conveniente hacer notar que por los afios 1880 y 1900 los 

fondos e.scoceses ·tuvieron gran desarrollo entre otros los -

denominados Scottish American Mcirtgage· Company. 

Los. afios de 1891 a 1894 juegan un papel definitivo en 

el terreno de la inver~i6n en Iriglaterra debido a la mala -

situaci6n que por entonces pasaba el mismo país, además del 

pánico que en 1893 sufren los Éstados Unidos, pánico que na 

turalmente repercute con funestos resultados en el campo de 

la inversi6n inglesa en la que a la mala situaci6n en que -

se encontraban sus acciones y valores en general se vino a 

aunar la baja calidad de los valores que poseían de multi-

Lud de empresas norteamericanas. 

Hacía 1913 se estima la creaci6n de o~ros veinticinco 

o treinta trust más. Así en ese mismo afio del total de in-

versiones británicas en el exterior, correspondiendo el 40% 

a ferrocarriles, el 5% a servicios pÓblicos de diversa Índo 

le, el 30% para créditos a gobiernos y el resto estaba dis-

tribuído entre inversiones a minas, ·plantaciones, empresas 

manufactureras y de finanzas. 
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Por otra parte, durante los años de 1914 a 1916 estos 

organismos a más de favorecer econ6micamente al gobierno i!!_ 

glés, sacaron provecho de la situaci6n ·que se present6: 

vendieron a Estados Unidos sus valores a mayor precio del -

que fueron adquiridos, e invirtieron en valores de la Deuda 

·Pública inglesa que pagaban fuertes intereses. Los años de 

la Post guerra son igualmente superados por estas institu-

ciones, que guardan ya en cartera· y perfectamente diversifi 

cados buen número de valores. Sortean fácilmente la depre

::;it:: ce 1921 de 1n 0::1111) jnc11..1sive se aprovechan. A fines -

de 1927 existían aproximadamente ciento cincuenta socieda-

des de inversi6n con un capital pagado de doscientos millo

nes de libras. Así como también por los años 1928 y 1929 -

se contempl6 un intento de venta de títulos norteamericanos 

en Gran Bretaña del tipo cerrado, pero sin mucho éxito, ya 

que era difícil conocer el precio del t:í.tulo. Sin embargo 

esto sirvi6 para que se crearan ta~bién en las Islas Britá

nicas, tipos de fondos de capital fijo y societario. 

En agosto de 1930, la Municipal and General Securitis 

Co. Ltd., introdujo el First Britlsh Fixed T.-us-:: a la zaga 

del fondo ·suizo denominado International Investment Deposit 

Certificates, estos fondos cerrados experimentaron pronto -

los defectos de los norteamericanos y administraron sus car 

teras de valores de manera diferente; como ejemplo los fon-
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dos cerrados ingleses se desprendieron de los valores cuyos 

rendimientos no resultaban satisfactorios o vendieron a -

tiempo cuando los valores habían· subido mucho y se espera

ba una estabiliza'ci6n o baja. 

Siendo ·los fondos· abiertos o fl.exibles, estos son por 

tiempo limitado de v:ida,,pudiéndo renovarse a. vólunt.ad de. -

los tenedores de sus certif'icados' y la ad1nin·istraci6n del -

fondo. 

Para 1931 eran c:iento noventa trust con un capital P.!!, 

gado total 'que alcanzaba ·los docientos veinticinco millones 

de libras. Sin embargo el éxito de los t'rust ingleses se -

atribuyen a una excelente gesti6n, sin pc~juicio de los am

plios poderes de que disponían sus administradores, ya que 

a fin de evitar pérdidas podían vender valores de su carte

ra y así el prohlema de la diversificaci6n se llevaba con -

rigor. Otros factores como. el de que los valores eran se-

leccionados juiciosamente y rigurosamente saneados los gas

tos 2 fin de mantener reservas y prevenir pérdidas. 

El término Financial Company se reservaba a estas in~ 

tftuciones de inversi6n que se espe-cializaban en determina

dos tipos de acciones relacionadas con los negocios de hule, 

petr6leo, transporte marítimo, miner'Ía, electricidad y fe--
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rrocarrilcs, tanto ingleses co~o del exterior. Así como di 

versas disposiciones legales que han determinado con deta-

llc las formas de venta de los certificados, sus emisiones 

y sus especificaciones contables. 

Durante la Segunda Guerra Mundial las sociedades de -

inversión inglesa pasaron a segundo término. 

Desde 1944 se permite la creaci6n de nuevos fondos -

ebi~rtcs e igualmente de sociedades gestoras hasta con cin

co fondos a su cuidado· y asesoría. A partir de 1951 los -

fondos abiertos (unit t·rust) se cotizan en la bolsa de Lon

d1·es. 

tes: 

Legalmente el "unit trust", se ·conforma en tres par-

siendo una de ellas la "Sociedad Gestora" que actúa -

separadaraente del fondo en fideicomiso, que también retiene 

la ad~inistraci6n de los valores, pero no su custodia, ya -

que ésta recae en el depositario. Denominándose este prin

cipio de separación como appropiation principlie; el si---

guicr:r-~ es el "Depositario" .:;ue puede ser un banco o compa

fiia de seguros; y por Último los "tenedores de los certifi

cado:: Je capital 'unit-holders"'. La esencia de estos fon

dos Gl•icrtos es el depósito de un bloque de valeres bursáti_ 

les con un depositario y la venta póblica de los certifica-
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dos en paquetes o fracciones. Modernamente el principio Je 

fondo líquido (Cash Fund) es el más general. Por lo que co 

rresponde a la sociedad de invers·ión Investment trust es 

una sociedad de responsabilidad limitada que op0ra de acucr 

do con la Ley de Sociedades de 1948. El afiadido de trust -

es mfis bieri una reminiscencia de los días en ~ue aparecie-

ron los primeros fondos. 

Ope·ran también fo-ndos privados denominados privete -

unit trust, a los que podremos llamar "clubes de inversión" 

ya que funcionan en las· universidades, sindicatos, las fami_ 

lias y otros grupos que se interesan en la inversión, esta!! 

do asesorados por alg6n experto o bieri una sociedad de ges

tión. 

La~estrúctura de las sociedades de inversión cerradas 

en Inglaterra es m6ltiple, ya que emiten acciones coinunes,

preferentes y obligaciones .. La cotización depende de la -

oferta y la demanda, y ·sus tenedores por lo general son, ·s~ 

ciedacles de seguros, fondos de pensiones, si'éndo estrecho -

el mercado de sus acciones. 

El fixed trust o fondo de lista- cerrada ha: llegado. a 

convertirse en Inglaterra. en una ,estructura J:¡ist'6ii¿a·~ 
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El flexible trust otorga a su administraci6n la posi

bilidad de efectuar variaciones en las proporciones de ~us 

tenencias en valores conforme a la situaci6n prevaleciente 

en el mercado. Este fondo de invers:i6n flexible a ·su vez -

se divide en dos clases: 

1). Cuando ·sus administradores actúan como principales en 

la compra de valores ·que son aplicados a ·su cartera,
appropriation· y simultáneamente .;,enden los certifica
dos; y 

Z). Cuando sus administradores actúan como agentes. En -
esta calidad venden los certificados, y- con el pro.duE_ 

to líquido cash for investment adquieren posteriorme~ 
te las aplicaciones de cartera. 

En ambos casos la recompra de certificados tiene lu-

gar, ac"tuando ·los administradores como principales y no co-

mo agentes. 

Los cer.tificados de capital se pueden adquirir por me 

diaci6n de los agentes de bolsa, bancos y otros agentes fi-

nancieros o directamente a los administradores del fondo. -

Asimismo estos certificados es factible adquirirlos en pa-

quetes o en fracciones <le certificados sobre un mínimo que 

oscila entre diez o quince. Los administradores pueden cam 

biar el precio más de una vez al día en las condiciones del 

mercado si lo ameritan. 
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En intervalos de medio año los depositarios distribu

yen los ingresos recibidos, de acuerdo con los dividendos -

cobrados por la cartera del fondo, pero Únicamente a los -

certificados, que se hayan mantenido sin redenci6n durante 

ese per'Í.odo. 

En ·los Estados Uni·dos l·as- sociedades de· inveTsi6n se 

organizaron en forma difeTente ·a las· 'euTopeas, la Bost6n -

Property Trust había· comenzado a operar en 1894. y la Colo-

nia1 Fund en 1904, d~ndose un mediano desarTollo hasta el -

año de 1920 y 1923, ya ·que para el afio de 1924 se puede co!! 

siderar como fecha inicial el nacimiento de las sociedades 

de inversi6n tal como se conocen ahora. Es conveniente ha

cer notar que las primeras sociedades se formaron efectuan

do grandes promociones con elevados gastos de publicidad y 

solicitud de suscripciones, el personal contratado por esas 

sociedades era muy bien pagado.- con el doble prop6sito de -

impresionar a los posibles suscriptores, así como para lo--

grar efec.tuar operaciones lucrativas. Se adoptaron políti-

cas de inversi6n que traían m5s bien el capital de los esp~ 

culadores que los ahorros de los inversionistas. Debe men

cionarse el hecho de ·que las sociedades de inversi6n ameri

canas operaban en forma mucho menos·conscrvadora que las -

europeas. Buscaban provecho en sus negocios, como fuente -

primordial de utilidades y acciones comunes escogidas, ·mu--
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cho mis que preferentes u obligaciones. Reportaban la ut! 

lidad que obtenían <le la venta de valores como ganancia de 

operaci6n y confiaban en su habilidad como analistas del -

mercado de valores, para evitar pérdidas en aftas de decli-

nación de los precios. Procuraban darle bastante publici-

dad a los aumentos de precios de sus valores, para que di

chos aumentos no pasaran desapercibidos, con lo cual prov~ 

caban fuertes precios de mercado para sus propias emisio-

ncs y atraían a los especuladores. Muchas de las socieda

des más grandes fueron creadas como medio de descargo de -

las carteras de los bancos, ·cuyos valores no tenían merca

do. 

En 1924 se fundaron tres de las más grandes socieda

des <le invcrsi6n y son: Massachusetts Investors Trust, -

State Street Investment Corporation y U.S. & Foreign Secu

ritics Corporation. Siendo que estas sociedades presenta-

ron en su mayor parte las características de la moderna so 

ciedad de inversión. 

La Dillon Read & Company, siendo di una conocida fir 

ma de inversi6n, funda así como a otras corporaciones la -

U. S. & Foreign que era de capital fijo. El número de ac

ciones de su capital (acciones preferentes y comunes) per

maneció incambiado por mucho tiempo después de su constitu 
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ci6n. Los inversores que después de la constitucién de ca-

da sociedad cerrada deseaban adquirir acciones, debían oht~ 

nerlas de otros inversores, con ánimo o sin ánimo de vender 

las, siendo el precio de acuerdo con la oferta y la demanda. 

El precio de mercado de las acciones comúnes podía ser sup~ 

rior o inferior al precio de ~ubcripci6n inicial, lo que su 

cedi6 a veces. Este tipo de acciones se convirtieron en es 

pcculativas, se conocían como closed-end companies a causa 

de su capital fijo. Estando registradas en la Bolsa de Nue 

va York veinticios Je estas sociedades y otr:ls op~;1~:-in en -

el mercado libre. 

Fu~ diferente en algunos aspectos de las anteriores.

la organizaci6n de la Massachusetts Investors Trust, siendo 

que su capital inicial fue Únicamente de cincuenta ~il d6la 

res, pero se tornaron-provisiones para emitir nuevas accio-

nes tan pronto como pudieran ser solicitadas y así operar -

sobre la base del nuevo capital variable, después de la --

constituci6n todas las acciones fueron declaradas redimi--

bles a demanda, sobre la base del valor del activo neto, m~ 

nos una pequeña retribuci6n. Sólo fueron emitidas acciones 

comúnes. La Massachusetts Investors Trust en contraste 

con muchas sociedades cerradas, comenz6 a proporcionar a sus 

accionistas un reporte de sus operaciones y de su cartera -

de valores, así mismo se convirti6 en el prototipo de una -
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open-end (compañía de inversi6n abierta). O en otras pal~ 

bras un "fondo mutuo", como se ha venido llamando a este -

tipo de sociedades, a las· ya existentes se formaron otras 

grandes sociedades entre los afios 1928 y finales de 1929,

poco antes de la gran depresi6n ~ue constituy6 un tremendo 

bache cíclico ~ue cort6 el desarrollo de tales sociedades 

como las de inversi6n cerrada (fixed capital) que habían -

tomado recursos prestados para operar al alza, se di6 ini

cio de la baja de las cotizdciones en el mes de octubre de 

1929 (hasta mediados de 1932) que contribuy6 a que dieci-

nueve sociedades de inversi6n con activo de siete billones 

de d6lares, se vieran estos activos <lismi~uídos a veinte -

millones, salvándose únicamente al.gunas sociedades fuertes 

que estuvieron actuando conservadoramente, ya que habían -

dispuesto de menos préstamos para operar en a·quellos tiem

pos turbulentos, así como también slguieron· pagando inirit~ 

rrumpidamente sus dividendos. 

Posteriormente al derrumbe de la gran depresión, to

do fué confusi6n y pérdida de la fé en la administraci6n -

de las sociedades de inversi6n, por lo que los ahorradores 

se alejaron de este tipo de instituciones, prefiriendo la 

inversión en carteras fijas. La popularidad de este tipo 

de inversi6n fué breve, ya que se hiz6 evidente que ningu

na lista constante de valores a la larga sigue siendo una 
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"ganga". En la década de los años tTeinta ·hubo ·muchas li-

quidaciones, Teorganizaciones y fusiones, por lo que el nú

meTo de éstas sociedades baj6 en fonna consideTable, no obs 

tante ·que muchas ·nuevas llegaTon a estableceTse. 

Ante tal expeTienéia se hi.z8 UTgente una. Tevisi6n de 

los pTocedim.ientos a seguiT para ·los tiempos pT6speTos y -

también paTa los menos favorables. Así entre 1936 y 1940 -

todo el sistema de sociedades de inveTsi6n ·fue objeto de un 

estudio completo por parte de la Securltics and Exchangc ·e~ 

mmissionNoTteamericana, promulgándose paTa 1940 la Ley de -

Sociedades de InveTsi6n. Debemos hacer referencia que du-

rante los años de la Segunda Gran Guerra las sociedades de 

inversi6n se limitaron a esperar mejoTes tiempos, que defi

nitivamente fue hasta un poco después de terminada la Gran 

Guerra. A partir de entonces, las sociedades de inversi6n 

tuvieron una considerable expansi6n motivada por la confían 

za que implic6 para el ahorrador la nueva legislaci6n fede

ral, además del inter6s creciente por la inversión en accio 

nes y·del denodado esfuerzo realizado por las casas y agen

tes para vender los valores de dichas sociedades. El tipo 

de inversión que mayonnentc se desarrolló en los Estados -

Unidos después de 1932 fué el fondo·mutuo o tipo abierto. 

Como se ha indicado antes, el· clima de progreso, pro~ 
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peridad y el natural optimismo ha influido en el desarrollo 

del sistema, toda vez que se adquiri6 confianza en las in-

versiones ~uevamente y sobre todo en.los planes de inver--

si6n que se empezaron a manejar, como ejemplo: Los planes 

mensuales de adquisici6n de ahorro, acciones a partir de -

pequeñas sumas como fué de veinticinco d6lares por mes, que 

súbitamente se hiz6 conciencia en muchas capas de la pobla

ci6n que antes permanecían al margen de la inversi6n bursá

til. Coadyuvando a lo anterior tambi6n se di6 amplia infor 

maci6n sobre los pJanes de reinversión de dividendos, diver 

sificaci6n, mayor liquidez, alta rentabilidad, rescate inm~ 

diato de sus títulos de capital, la posibilicad de su reven 

ta, etc. 

Desde luego los inversionistas al acercarse a este ti 

po de inversiones, son introducidos a los planes de inver-

si6n por personal altamente calificado. 

En· una síntesis de la evo1uci6n de las Sociedades de 

Inversi6n Norteamericana en el período de 1940-1970. 

(Miles de d6Iares). 
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"Mutúal .Funds" "Closéd-énd" 

1940 68 447,959 43 613,589 
1950 98 2. 1 530, 563 3.8 871,962 
1960 161 17'383,300 25 2'083,898 

1968 204 56'953,600 19 5'170,800 
1969 269 52'621,400 -- 4'743,700 
1970 .356 so 1.654 '900 .4 1.024; 200 

Fuente: Arthur Wiesenberger. Irivestment Companies, Mu
·tual Funds and Other Types. New York, 1971. 

El Instituto Nort&americano de Sociedades de Inver--

si6n ha definido la sociedad de inversi6n como "una socie--

dad o consorcio financiero ~ue reune los fondos de inver--

si6n de muchas personas, generalmente de recursos modestos, 

e invierte estos fondos de invcrsi6n comúnes en una cartera 

diversificada. de valores (generalmente valores raobiliarios) 

bajo contínua supervisi6n profesional". 

La promulgaci6n de la·Ley Bancaria fué en 1900, año -

en que fueron introducidos en el Jap6n los negocios fiduci!I; 

rios, siguiendo el estilo norteamericano. En 1922 una Ley 

especial dict6 reglas para los negocios fiduciarios (Trust 

Law y Trust Business Law). 

Para 1929 existían treinta y siete sociedades fiducia 

rias, hacia 1937 tienen su origen los fondos ~utuos (unit--
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trust) con la Fujimoto Securities Investment Association, -

que aceptaba subscripciones para un fondo en valores a bene 

ficio de los subscriptores. El fondo fué constituído de -

acuerdo con la Ley Cívil, 'aunque se disolvi6 al poco tiem--

po. 

Se reintroducen los fondos sobre el modelo inglés en 

noviembre de i941, lig•dos a las agencias bursltiles como -

gestores y a las casas fiduciarias como depositarios. Este 

tipo de fondo se basaba eri una combinaci6n de la Ley Civil 

y una Ley sobre Negocios Fiduciarios, más sin legislaci6n -

especial sobre las inversiones. 

El primero de estos fondos se llam6 Nomura S~curiti -

con una sociedad gestora actuando como depositaria. Consti 

tuyéndose en 1942 cinco negociaciones con el Japan Invest~

ment Trust Company como depositario: Yamaichi Se.curities • -

Koike Securities, Fujimoto Se.curities, Kawashimaya Securi--

ties y Kydo Securities. 

La evoluci6n de estos fondos se· vi6 P,ara1izada· debido 

a la Guerra del Pacífico. Se re~tableci6 la confianza en -

los asuntos burshiles, ·ya ;q~~Jen 'í~4s fué promulgada una -

legislaci6n sobre valores i~~~J)iJ~"de acuerdo con el mode

lo norteamericano. 
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Sufre una depresi6n la bolsa de Tokio por áquel tiem

po, debido a la disoluci6n del consorcio familiar Zaibatsu 

y la oferta d~ una cantidad desproporcionada de valores al 

mercado, ~uevas disposiciones ~n 194~ y 1951 dieron la base 

para los negocios actuales de esta especie. En la ac.tuali

dad, las sociedades de inversi6n japonesas, organizadas so

bre prácticas ffduciarias como sociedades abiertas, se en-

cuentran entre las más expeditas del mundo por la abund~n-• 

cla de sus servicios al público. 

En junio de 1951 la "Se.curities Investment Trust Act", 

sobre el modelo de la ley norteamericana de 1940, di6 al 

mercado la a¿tual era de desarrollo en materia de fondos de 

inversi6n, ya que se constituyeron en el principal elemen~-

tos de operaci6n bursátil. 

En el Jap6n funciona una asociaci6n de fondos consti

tuída en 1957 ·que produce informes trimestrales y a·nuales -

con amplia variedad de estadíst~cas y análisis. 

Las sociedades·. de in.;,ersi~n cumplen un rol muy desta

cado en el m~rca'do de valores j.aponés. ya ·que manejan casi 

exclusivamen'te ·.todas. las transacciones en bonos y acciones, 

así como otras funciones ·auxiliares del mercado. 

La influ_encia .de. las sociedades de inversi6n sobre el 
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mercado de valores se hizo muy patente en 1961 y afios si--

guientcs, a finales de 1962 existían quinientos noventa y -

ocho sociedades, ciento noventa de las cuales eran miembros 

de nueve Bolsas y el resto operaba en el mercado libre con 

mayor o menor carácter de especializaci6n. 

Las casas bursátiles principales, incluyendo las cua

tro más importantes sociedades de inversi6n -Nomura Securi

tics, Nikko Securities, Yamaichi S~curities y Daiwa Securi

ties-, se registraron como asesores de inversiones en los -

t6rninos de la legislaci6n. Cada sociedad gestora abre men 

sualmcnte un trust separado con una vida de cinco aftos, des 

pu~s Je la oferta inicinl, este grupo queda cerrado y no se 

venden nuevos certificados de capital del mismo. Al final 

de cada período de cinco afias, el fondo se liquida o a vo-

luntad se inicia un nuevo fondo, no exíste un depositario y 

este servicio queda a merced de la sociedad gestora. 

Por lo que toca a los fondos abiertos, no tienen tér

mino de vida· y operan con acciones ordinarias. 

Las sociedades de inversi6n se dividen en Jap6n como 

sigue: Semi-closed-end, stock investment trust, o unit en 

el lenguaje com6n; siguen las prácticas de las unit trust -

inglesas, con duraci6n de cinco años cada fondo, en cuyo 

pla~o sus certificados pueden ser redimidos; open-end stock 
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investment trust, que siguen las pr6cticas norteamericanas 

de los mutual funds sobre la base del contrato fiduciario -

mejor que de corporaci6n, careciendo de terminaci6n, y sus 

certificados de capital cambian según el orden de ventas y 

recompras; open-end bond investment trust, las cuales sola-

mente adquieren bonas· y otras rentas fijas. Los bonos pue-

den ser emitidos por el gobierno, sus agencias y las empre

sas industriales. Existen sociedades de inversi6n con car-

teras balanceadas por diferentes rentas y vrilores, llamados 

built-in stabilizer por sus condiciones de resistencia con-

tra los riesgos de la inversi6n. Lds planes de reinversi6n 

han sido muy aceptados por el público. Los depositarios se 

cuentan entre los grandes bancos o sociedades financieras. 

El servicio de distribuci6ri de las sociedades de inversi6n 

se encuentra diseminado por todo el país. 

1.2. ANTÉcEÍlÉNTÉs;e:ril·11~x-i~a·.· c2) 

- ", 

·México es el pa~~ pionero en lo que se refiere a so--

ciedades de inversi6n en América Latina, pues su precapto -

legal data de 1950. Sin embargo hay antecedentes al respe~ 

to en nuestro país, ~s decir que veinte afias antes de que -

e 2) ALFREDO LAGUNILLA If:IARRITU, Las"Sociedades de Inver-
si6n, Panorama Internaciona. Mex1co, 1969. 
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en M6xico se legislara en materia de Sociedades de Inver--

si6n, diferentes leyes habían establecido y reglamentado el 

instrumento jurídico precursor de la funci6n específica que 

caracterizará a dichas sociedades, este instrumento es el · 

certificado <le participaci6n, cuya inspiraci6n <lcri~a de --

los "Trusts cert.ificates" o "T':1rt:icipat:ion Certificatcs", -

e~t:os son el antecedente directo de nuestros certificados -

de participaci6n. Dice Rodríguez y Rodrfguez (3) que los -

certificados <le participación son: 

por instituciones fiduciarias que acreditan la cuota de PªE 

ticipaci6n en la co-propiedad de los títulos-valores que e~ 

t&n depositados en la emisora o sobre los bienes que ésta -

Haciendo un pequeño recorrido en nuestra legislaci6n 

para ver desde cuando y en que cuerpos legislativos nacie--

ron estos certificados, ya que como antes manifiesto.son --

ellos el fundamento o mejor dicho el antecedente de las so

ciedades de inversi6n en nuestro país. 

Primeramente nos encontramos con el De~reto del 30 de 

agosto de 1933, puh1ica<lo en e1 Diario Oficial el 31 del 

mismo mes y año, el cu;il centcnía ya el germen que se desa

rrollarla en dctollc <los <l;caJas m5s tarde; en el citado De 

creta se agrcg6 el Artículo novcnTo <le la Ley General de 

(3) RODRIGUEZ Y RODRIGIJEZ .JO,\QUE~, "Dcico..11'• BJJtO..:<Hio". 
Edit. PorrÚ:1, S.A., México 19~5, Paf( .. 190 



Institucfones d.é; Cr~dito del :2s de junio de 1932, entonces 

vigente~ ·una_ nueva fracci6n, la noYena qUe a la letra <lico: 

"ARTICULO 90.- Las sociedades y los departamentos a~ 
torizado• al efecto, conforme el articulo tercero, para ac
tuar como fiduciarias, podrán igual~ente: 

IX.- Emitir certificados nom~~~tivos ~ue podr&n ser -

negociables, haciendo constar la participaci6n <le los 
distint:og copropietario::; en: ~..:;'i.:.:;, t:itulo5 o ;.ra10T!_""~ 

que se encuentren en poder de la instituci6n o la pa~ 
ticipaci6n de los acreedores e~ las liquidaciones en 
que la instituci6n fitluciari.1 ~cngn e1 cariicter irrC'
vocable Je liquidador o sind'~~. Cuando los Certifi
cados de Participaci6n hag;-;" con:"tar el der~'cho <lel 
copropietario o del ;-;creedor ~ una cantidad fija, se 

entender& que la instituci6~ ~~isora, garantiza el pa 
ge de esa cantidad; cuando los certificados hagan --
constar solamente la particip3ción del copropietario 
o del acreedor en una parte a:icuota de los bienes o 
del activo o valor neto que resulte en la venta o 1i
quidaci6n, la instituci6n fiduciaria solo será respo~ 
sable <le la existencia- de les bienes o de la legit imj_ 

dad del crédito". 

También encontramos reglamentados los certificados de 

participaci6n en la Fracci6n XI del Articulo 21 de la Ley -

Orglnica de la Nacional Financiera, S.A. Esta fué publica-

<la en el Diario Oficial ~el-31 de diciembre de 1940 y dice 

así: 
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"ARTICULO 21. - La Nacional Financiera, ::..A., en las 

condiciones que sefiala su Consejo de Administraci6n o en su 

caso, el Director General además de las operaciones propias 

de las sociedades financieras, inst:Ltuciones fiduciarias y 

cajas de ahorro, podrá: 

XI.- Emitir certificados de participaci6n, nominati
vos o al portador en los que se haga constar la que -
tiene distintos copropietarios en títulos o valores,
º en grupos de ellos, que ~e encuentran en poder de -
la instituci6n o vayan a ser adquiridos para ese obj~ 

to. 

La instituci6n conservar' los valores de los coparti
cipantes en simple custodia o en administraci~n y en 
este caso, podrá celebrar sobre los ~ismos títulos 
las operaciones que estime pertinentes y solo será 

responsable del debido <lesempeño de su encargo. 

Cuando los certificados de participaci6n hagan cons-
tar el derecho de copropietario a valores indivfdual
mente determinados, se entenderá que la instituci6n.
garantiza a los tenedores la entrega de esos títulos. 
Cuando los certificados hagan constar solamente la -
participaci6n del copropietario en una parte alicuota 
de un conjunto de valores y de sus productos o del v~ 
lor que resulte de su venta, la instituci6n solo será 
responsable de la existencia de los valores, de la en 
trega de sus productos o de su precio en su caso. 

La emisi6n de dichos ccrtific~dos se hará por declara 
cien unilateral de la voluntad de la sociedad emisora 
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expresada en acta notarial en la que se fijarán la n~ 
turaleza, condiciones, plazos de retiro y las utilid~ 
des, intereses o dividendos que la Nacional Financie
ra, S.A., garantice a los tenedores de los certifica
dos. 

A continuaci6n enumerar~ solamente los diversos cuer-

pos legislativos, en forma cronol6gica, que tratan de los -

Certificados de Participaci6n: 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organiz_i! 

cienes Auxiliares, el 3 de mayo de 1941, publicada en el --

Diario Oficial del 31 de mayo de ~se mismo afio, los regla-

mentes en su Artículo 44. 

El Decreto del 30 de d·iciembre de 1946, publicado en 

el Diario Oficial del 31 de diciembre del mismo afio, adiéiE_ 

n6 la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito del -

26 de agosto de 1932, agregando el título II, el Capítulo -

V bis. "De los certificados de participaci6n". En su Ar-

ticulo 228 A al 228 V, encontramos una amplia reglamentaci6n 

de los certificados de participaci6n. 

Nos encontramos también con lá Ley Orglí.nica deÍ Banco 

Nacional Hipotecario Urbano y de Obras P1Íblicas, S.A. del -

30 de diciembre de 1946, publi~ada en el Diario Oficial del 
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4 de enero de 1947, que reglamenta en su Capítulo IX los 

certificados de participaci6n, de ellos nos habla en sus AL 

tículos 35; 37; 38;. 40; 41, párrafo Ir;· 42; 28; 29; 30; 31; 

32 y 34; en esa misma época en el- próyecto del nuevo c6digo 

de Comercio encontramos reglamentados también los certific!!_ 

dos de participaci6n en sus Artículos 844, 845, 846, 847 y 

849. 

Es de lamentarse ~ue, en ninguna de las Leyes antes -

mencionadas encontraremos alguna exposici6n de motivos, pues 

tampoco tenemos litera~ura jurídica al respecto, ni biblio

grafía mexicana que nos explique la doctrina en que se bas6 

el legislador al aprobar el Artículo antes mencionado, no -

se tendrían tantas dudas para la debida. interpretación de -

muchas de sus exposiciones, pues hay una serie de disposi-

ciones que verdaderamente son incomprensibles. 

Para analizar. lo· ya expuesto· se tendría que recurrir 

a su fuente directa, es decir a los "Trusts certificates" o 

nParticipation Ccrtificates" que ·fueron emitidos por los -

t.rusts o sociedades de inversi6n en los Estados Unidos de -

Norteamerica. Esto tenemos que hacerlo porque no solo el 

fundamento, sino la misma literatura, ·es decir las expresi~ 

nes que se usan, así nos lo indican y porque adem~s la idea 

c~ntral que precedi? a la adopci6n de los certificados de -
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participaci6n, no pueden relacionarse con ninguna otra ins

tituci6n, ya que dichos certif·icados no son rnás que una imi 

tación incompleta de a·quellos.: 

.El primer precepto {egal~sob'l"e sod~ci!l~es ºde in~er- -

si6n en MGxico, es· el que se in'titu16; ,"L'ey. que establece ,_ 

el Régimen de las· Sociedades de- Invers·i~n';, que fué aproba~ 

da el 30 de diciembre de 1950 y se public6 en el Diario Ofi 

ciál de la Federaci6n el 4 de enero de 1951. 

Sus Artículos definen las sociedades de inversi6n co-

me: organismos dedicados habitualmente a efectuar operaci~ 

ne~ con títulos, valores y otros efectos bursátiles; y la -

iniciaci6n de las operaciones de estos organismos estará -

condicionada a la autorizaci6n que conceda el Ejecutivo Fe

deral; 'su organizaci~n será la de las sociedades an6nimas -

con un capital social mínimo de un mill6n de pesos y se re

fiere al r~gimen fiscal a que quedaría sujeta la sociedad -

concesionaria. Queda demostrado que esta Ley 'fué incomple

ta ya· que así delineada presentaba un esbozo de sistema rnás 

que un cuadro completo de directrices en este campo de la -

captaci6n de ahorros y manejo ade.cuado de. la cartera· de va -

lores. 

Esta Ley se reglament6 eón fecha 12 de diciembre de -
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1951, publicándose el 18 de octubre del mismo afio e~ el Dia 

rio Oficial, el cual reproduce el concepto de sociedsdes de 

inversi6n, agregando, haciendo de esta actividad s~ ~abi--

tual fuente de ingresos, también que ·la autorizacic~ a que 

cst6 sujeta la iniciaci6n de sus actividades la dari concre 

tamente la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y det~ 

lla cuales son los trámites necesarios para obtener dicha -

autorizaci6n, así como los requisitos necesarios rsrs obte

nerla y para la constitucJ6n de estas sociedades, ~~cluyen

do cier~as prohibiciones expresamc:nlc: a las socic:.;.:'cs de -

inversi6n las operaciones de: Recibir dep6sitos irregula--

res; garantizar la emisi6n de cualquier clase de títulos, -

valores y efectos bursátiles; emitir obligaciones. 

Asimismo, establece a las sociedades de inYersi6n que 

estarán bajo la inspecci6n y vigilancia de la Cooision Na-

cional de Valores. Tampoco este reglamento distin~uía la -

sociedad de inversi6n de una s-ociedad de· cartera sin espe- -

cializar. En este período no se constituyeron sociedades -

de inversi6n en México, ya que se-debe este hechc a que la 

ley derogada no haya tenido la aplicaci6n práctica que se -

esperaba, la circunstancia de que ya las sociedajes an6ni-

mas, instituciones de crédito y especialmente las financie

ras, realizaban operaciones con títulos-valores y otros --

efectos bursátiles, esa es la raz6n por la que ne se justi-



.33 

ficará crear organismos nuevos sobre los ya existentes para 

efectuar esas mismas operaciones. Así esta Ley como la an

terior no intro.duce las sociedades de inversi6n, lo cual -

era su objetivó principal de esta Ley, aunque efectivamente 

se refiere a. la clase de organi'imos que con ese nombre ope

ran en otros ·pa~se·s. 

Se promulgó' una nueva legislaci6n, el 30 de diciembre 

de 1954, publicada en el Diario Oficial del 31 de diciembre 

de 1954, con características más específicas, ya ~ue empie-

za por determinar: "Son sociedades de inversi6n las que -

se dediquen a operar con. valores en la forma y términos se

ñalados en esta Ley y en su Reglamento, ·que por cierto no -

lleg6 a expedirse nunca. 

Sin embargo, no cabe la menor duda 'que esta Ley si ·re 

presenta· ya· un gran progreso respecto de la· Ley anterior> "' 

pero 6sta tampoco di6 ocasi6n .para const:ltuc:i.6n~Í:l.e empre·¡,;a:s· 

de esta Índole. 

. ' ,~ . ; 

Se aprueba ·nuevamente otra L"ey de :Sociedades de Imte.!. 

si6n, el 30 de diciembre de 19ss;~iendo ~ublicada !n el -

Diario Oficial de la Federaci6n el 31 de diciembre de 1955. 

La Ley de Sociedades de In.versi6n nos las define ·como 
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el tipo de sociedades que se dedican a operar con valores -

en Ja forma y términos que la misma señala. 

Dichas sociedades deben ser organizadas como socieda

des an~nimas, mas difieren de estas por estar ·sujetas a las 

siguientes reglas: Su capital mínimo totalmente pagado de

berá ser de cinco millones de pesos y estará representado -

únicamente por acciones ordinarias. 

Estar facultadas para mantener acciones en Tesorería 

auc son acciones emitidas pero no suscri1:as y se ponen en -

circulaci6n conforme a las condiciones señaladas por el Co_!! 

sejo de Administraci6n; la suscripci6n de acciones del capi 

tal minimo se har6 siempre en efectivo; tambi6n pueden ser -

su capital variable, mas en este caso las acciones que re-

presenten el capital mínimo, es decir los cinco millones de 

pesos, ser6n sin derecho a retiro. 

La duraci6n de estas sociedades es por tiempo indefi

nido y serán administradas cuando menos por cinco personas 

constituidas en Consejo de Administraci6n. 

Para su constituci6n es requisito indispensable que -

estén autorizadas por el Gobierno Federal. Este otorgará -

la autorizaci6n por conducto de la Secretarla de'Hacienda y 
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servará el siguiente procedimiento: Después de formulada 

por escrito la solicitud de autorizaci6n que debe contener 

el programa de funcionamiento que establezca cuando menos -

la manera como se va a realizar la venta de las acciones -

que emita la sociedad, junto con la forma o el plan que te~ 

ga para realizar la diversificaci6n de su cartera y la dis

tribuci6n de las utilidades. Una vez presentada dicha soli 

~it11d Jn Secretaría ele Hacienda v Crédito Público le notifi 

car6 y pedirá que emitan su opini6n sobre la misma, tanto -

el Banco de M6xico como la Comisi6n Nacional de Valores, -

después de oír la opinión de estos dos organismos, será la 

propia Secretaría la que resuelva en definitiva. 

Si la resdluci6n de ésta, ~s favorable, la autoriza-

ci6n deberá publicarse a costa del interesado en el Diario 

Oficial de la Federación y desde el momento de dicha ·publi

cación ·quedará ·sujeta automáth:amente la sociedad al cumpl..!_ 

miento de estos requisitos: Se le concede un plazo de se--

senta·d~as que empezarán a contar a partir del otorgamiento 

de la ·autorización, para pre sentar el testimonio notarial -

de su escritura constitutiva a la Secretaría de Hacienda y 

Cr~di to Público; y para obtener de esta dependencia ·su debi 

da aprobaci6n; una vez aprobada deberá iniciar sus operaci~ 

nes dentro de un término de noventa días y para esto ya de

berá estar pagado totalmente el capital mínimo. 
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La Secretaría ele Hacienda y Cr6dito Público podrá am

pliar los plazos antes indicados cuando exista motivo fund~ 

do, pero si la sociedad no cumple con los requisitos antes 

señalados, tendrá· una existencla efimera, porque la sanci6n 

que podrá imponerle dicha Secretaría, será la inmediata re

vocaci6n de la autorizaci6n. 

La aprobación dictada por esta dependencia junto con 

~~ escritura social y sus modificaciones, deberán inscribi~ 

se en el Registro P6blico de Comercio, sin requerirse en es 

te caso en el mandamiento judicial. 

Ya que el fin de estas sociedades es el lucrar con va 

lores, AS alta la cuota que debe estar representada en efe!:'._ 

tivo y en valores de su patrimonio; en efecto, cuando menos 

el 80% del activo total de la sociedad ele inversi6n estará 

representada en efectivo y en valores, bajo la advertencia 

de que no excederá del 25% del capital pagado de la inver"

si6n, la inversión en acciones con voto de una misma empre

sa emisora y de que el capital pagado de la propia emisora 

no debe exceder del 30%. 

PodrAn invertir hasti un 30% de su capital pagado y -

reservas de capital, en títulos y valores emitidos o avala

dos por instituciones nacionales de cr6d1to; además, Única-

mente podrán operar con valores, que se encuentren inscri--
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Una de las ventajas que 'pueden apreciarse en la prese!!: 

te Ley, sobre la anterior, es que conforme a la presente los 

valores que están inscritos en el Registro Nacional de Valo

res pueden, sin más requisitos formar la cartera de la sacie 

dad, en tanto que en la anterior Ley se requería la autoriza 

ci6n expresa de la Comisi6n ~acional de \'"lores en cada ca-

so, lo que hubiera hecho imposible priÍci:1camcHté la ür.·cr--

si6n oportuna, por el tiempo que se hubiera requerido para -

obtener la aprobaci6n, ya que el éxito de las mismas depende 

de la oportunidad de la inversi6n. 

Aquellos valores -que siendo objeto de las operaciones 

de las sociedades de inversi6n, hayan sido emitidos por los 

gobiernos de los estados o por los municipios, deberán estar 

garantizados con la afectación en fideicomiso de algún im--

puesto o tasa suficiente para el servicio de intereses y 

amortizaci6n, o bien por medio de participaciones en los im

puestos federales; por lo que toca a aquellas obligaciones o 

bonos emitidos por el Gobierno Federal, será suficiente que 

se hallen al corriente en -sus servicios. 

Estas sociedades deben constitui~ una reserva legal, -

que deberá integrarse con el 10% de las utilidades que obte!!: 
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gan en cada ejercicio y dicha reserva deberá igualar el ca

pital social pagado. 

La Ley prohibe expresamente_ una serie· de actos jur~d.! 

cos a les sociedades de inversi6n como son: Emitir obliga

ciones; recibir dep6sitos de dinero; hipotecar sus inmue--

hlcs; dar en prenda los títulos o valores que mante'.'lgan en 

su activo; garantizar el servicio de valores; e~iti~ accio

lH.':-- sin ,..~¡.lor now.i;:¿}l; l.:? ~dquj~ici?n de obligacic::~s pert~ 

necicntes a empresas comerciales; la adquisici6n ce valores 

cxtr;injcros de cualquier género, ·con excepci6n de :.~uellos 

que hayan sido emitidos para financiar c:na fuente :C.e produE_ 

ci6n h6sica que se encuentre establecida dentro de: territo 

rio nacional; practicar operaciones activas de crécito, an

ticipos o futuros, con excepci6n de los que se ha_¡:a'.'l sobre 

títulos o valores que hayan sido emitidos o avala¿cs por -

instituciones nacionales de crédito y en general :~s prohi

biciones legales que a ella se refiere. 

Además las s6ciedades de inversibn se encuentran suj~ 

tas n las reglas que dicte la Comisi6n Nacional de Valores, 

siempre y cuando éstas hayan sido aprobadas previa~ente y -

en cada caso por la Secretaria de Hacienda y Crldito Pótili-

co. 

La Comisi6n Nacional de Valores tendrá a ~u cargo la 



inspecci6n y vigilancia de las sociedades <le inversi6n, qt1iE_ 

ncs para compensar los gastos por estos conceptos, cubrirá -

anualmente una cuota que deberá depositarse en la Nacional -

Financiera, S.A. a disposición de la Comisi6n Nacional de Va 

lores; dicha cuota será fijada por lo prescrito en el Artícu 

lo 14 de la Ley de Sociedades de Inversi6n. 

Para facilitar la labor de Inspecci6n y Vigilancia, --

sociedades deberán proporcionar la información y do.cumcE_ 

tos necesarios que re.qu:ier:i la Comisi6n Nacional de Valores. 

Si se vencieran lns cuotas anunles a que hemos aludido, la -

Comisión Nacional de Valores notificará de ello a la Secreta 

ría de Hacienda y Crédito Público, quien para hacerlas efec

tivas podrá servirse del procedimiento econ6mico coactivo. 

Las so¿iedades de inversi6n se encuentran ~ujetas, por 

lo que respecta a su situación fiscal, a un régi~en determi-

nado a saber: En igual situación frente al Fisco que cual--

quier otro causante para el pago del impuesto predial sobre. 

los i~muebles de su propiedad; para el pago de derechos de -

carácter municipal que causen dichos inmuebles en raz6n de -

pavimentos, atarjeas y limpia, por su frente a la vía públi

ca y por el agua potable de que disfruten; también pagarán -

todos los derechos correspondientes por la presentación de -

servicios públicos de la Fedcraci6n, de los estados y de los 

municipios. Los ingresos que obtengan como dividendos e in-
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la 1, a las oficinas del Impuesto Sobre la Renta y asentado 

en el capítulo de sus deducciones la relativa a esos ingre

sos; con excepci6n de aquellas exenciones que se encuentren 

establecidas por otras leves, causar6n el Impuesto Sobre ln 

Renta en Cédula VI, los ingresos provenientes como tenedo-

rcs de obligaciones y títulos similares; en cambio aquellos 

dividendos que las sociedades de invcrsi6n distribuyan a -

suo: accionistas, estarán exentos del Impuesto Sobre ln Ren-

bre Ingresos Nercantiles. Tanto los contratos u operacio--

nes bursátiles que celebren, corno los títulos o documentos 

que expidan sobre sus operaciones no causarán el impuesto -

de la Ley Federal del Timbre; tampoco causarán éste los li

bros de contabilidad que estén obligados legalmente a lle--

var. 

Para revocar la autorización a las sociedades de inver 

si6n, la Secretaría <le Hacienda y Crédito P6blico tendrá 

que oir previamente al interesado, asi como solicitar la 

opini6n de la Comisi6n Nacional de Valores y del Banco de -

México. Además a los casos expresamente indicados por la -

Ley de Sociedades de Inversibn y las dem5s Leyes Mercanti-

les, la revocaci6n proceder5, cuando estas sociedades efec

tóen operaciones con un capital inferior al mínimo lcgnl y 
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haya señalado la Secretaría de Hacienda y Cr6dito P6b11co; 

cuando las sociedad¿s de que nos ocupamos reincidan en --

efectuar operaciones prohibidas por la ley que las rige o -

ajenas a su objeto social, ~l efecto de la revocaci6n prod~ 

ce la disoluci6n y la liquidac~6n de la sociedad. 

la liquidaci6n se hará conforme a lo prescrito por -

las Leyes de Sociedades Mercantil~s y de Quiebras y Susoen

ci6n de Pagos, con modalidades especiales que la Ley de So-

ciedadcs de Invcrs16n indica y que son: El cargo de síndi 

co y liquidador será <;iempre desempeñado por alguna instit~ 

ci6n de cr6dito auterizada para operar como fiduciaria, y -

las facultades de inspección y vigilancia que por ley co--

rresponden a la Comisi6n Nacional de Valores, continuará 6s 

ta ejercitándolas hasta que concluya la liquidaci6n de la -

Sociedad. 

Aquellas sociedades que sin la autorizaci6n expresa -

de la.Secretaría de Hacienda y Cr6dito Público usen la cx-

presi6n "Sociedad de Inversión", u otra equivalente, puede 

impon6rselcs una multa hasta de diez mil pesos y la Secret~ 

ria de Hacienda y Cr6dito Público podrá ordenar a la Comi-

sibn Nacional de Valores la intervención administrati~a de 

los infractores hasta que dejen de usar la aludida expre--

si6n. 
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Las violaciones a las disposiciones a la Ley de Soci~ 

Jades de Inversión las castiga la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, despues de oír al interesado, aplicando al 

infractor una multa que podrá ser hasta por veinte mil pe-

sos; y si hay reincidencia en dichas violaciones procederá 

la revocación de la autorizaci6n. 

La Ley a la que hemos hecho referencia en párrafos ª!!. 

teriores, tuvo cambios substanciales sucesivamente iniciand~ 

los con el Decreto que Reforma y Adiciona la Ley de Socied~ 

des ¿e Inversi6n, publicado en el Diario Oficial de la Fed~ 

ración el 31 de diciembre de 1963; el 25 de diciembre de --

19bS: ~1 29 de diciemhre de 1978; y el 30 de diciembre de -

19SL'. Locali::amos que de los 19 Artículos que <:ngJoban:•la 

Ley J~ referencia solanente los Artículos primero y once se 

conservan sin alteraci6n alguna, hasta que fué abrogada se

gún Artículo Segundo Transitorio, de la nueva Ley de Socie

dades de Invcrsi6n que se public6 en el Diario Oficial el -

14 de enero de 1985. 

Para dicha comparaci6n tomamos como base la publica-

ción que hace la Ley de Sociedades de Inversión en la pági

na 475, la Legislaci6n Bancaria, XXIX edici6n, Edit. Porrúa, 

S.A., México, 1984. 
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II. DE~ I n 1 e 1 o N. 

l l , l , CONCEPTO DE , . 

Soc I EDADES DÉ.. ·JNVERS I ~N • 

Son organismos especializados en el proceso de inve_;: 

sienes, constitbyéndose en el instrumento para incrementar 

la oferta y la demanda en el mercado de vülores. al ofrecer 

lo~ beneficio~ que brinda el contar con una inversi6n diver 

sificada y profesionalmente administrada .. 

I I. 2 , ÜBJET.I VOS • 

Aprovechar la potencialidad de las sociedades de in

versi6n para fomentar el ahorro interno· y canalizarlo a las 

prioridades del desarrollo. así· como-el-fortalecimiento y -. 

descentralizaci6n del mercado de valores, el acceso del pe

queño y mediano inversionista a dicho mercado; la democrati_ 

zaci6n del capital y el financiamiento de la ~la~ta produc-

ti va. 

Asimismo las inversiones realizadas,_ ·aún ·cuando se -

proyectan al mediano y largo plazo 0 ofrecen. li~~'Ídez. ya 03·

que los participantes pueden vender sus acciones practica-

mente cuando lo deseen .. 
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El objeto de las Sociedades de Inversi6n se encuen-

tr¿ ;olasmado en la propia Ley Je referencia y en su Artícu

lo 3c., nos refiere: 

"Las sociedades de. inversi6n tienen por objeto la ·a2_ 
quisici6n de valores y documentos seleccionados de -
acuerdo al criterio de diversificaci6n de riesgos, 
con r~cursos provenientes de la colocaci6n de las ac 
ciones representativas de su ~apital social, entre -
el público inversionista". 

II.3. DEFINICIÓN EN LA LEY. 

La Ley de Sociedades de Invers-ión nos expone ·con cla 
.. -

ridad y exactitud la acci6n y efecto de definir lo que para 

la ~ropia Ley es una Sociedad de Inversi6n en su Artículo -

pr~nero que nos dice: 

"La presente Ley es de interés ·público y tiene por -
objeto regular la orgonizaci6n y funcionamiento de -
las sociedades de inversi6n, la intermediaci6n de -
sus acciones en el Mercado de Valores, asi como las 
autoridades y servicios correspondientes". 

En la aplicación de esta Ley, las autoridades compe
tentes deherfin procurar el fomento de las sociedades 
de inversi6n, su desarrollo equilibrado y el establ~ 
cimiento de sus condiciones tendientes a la consecu
ci6n de los siguientes objetivos: 
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I. El fortalecimiento y descentralizaci6n del merca
do de valores; 

II. El acceso del pequefio 
dicho mercado; 

III. La 

IV. La 
pl"o.ductiva 

Las sociedades de.inversi6n son instituciones finan
~ 

cieras, cuyo fin es la administraci6n de inversiones de la 

captaci6n de aportaciones provenientes de pequefios y media-

nos inversionistas interesados en formar y acrecentar su c~ 

pital invirtiéndolo en títulos y valores de dichos organis

mos que reúnen las características y est.ructura ·jurídica de 

la sociedad an6nima que establece la Ley General de Socieda 

des Mercantiles sin pretender intervenir en la gesti6n admi 

nistrátiva de las empresas· en ·que intervienen. 
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El profesor Eduardo García· Maynez, en· su librá "In

troducci6n al Estudio del Derecho", nos da su interpretaci6n 

de Legislaci6n en la :forma sfguiente: 

" •.. En los países de derecho escrito, la Legislaci6n 
es la mfis rica e importante de las ·:fuentes formales, podría
mos definirla como el proceso por el cual uno o varios órga
nos del Estado formulan y promulgan determinadas reglas juri 
dicas de observancia general, a las que se <la el nombre csp~ 
cÍfico de Leyes ... ", y nos indica también, que además de su 
precisión y carácter sistemático puede modificarse con mayor 
rapidez, y se adapta mejor a las necesidades de la vida mo-
derna. (4). 

El profesor Rafael de Pina, en su libro Diccionario 

de Derecho define en la forma siguiente a la Legislaci6n: 

''··· Actividad desarrollada por el Órgano legislativo para - , 

la creación del Derecho •.. ". {S). 

(4) GARCIA MAYNEZ EDUARDO. "Introducción al Estudi~ -
Derecho" , Edit. Porrúa, S.A., México 1975, Pág. 52. 

(5). DE PINA RAFAEL "Diccionario de Derecho", Edit. Porrua, 
S.A., México, 1975. Pág. 257. 
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Por lo antes descrito enunciaré que la naturaleza -

y objeto de la Ley de Sociedades de lnversi6n y la Legisla-

ci6n s~pletoria de la misma, -viene siendo 
·- ·),:· .. 

. éonjunto o ·cuerpo de ·réyes por las cua1es 

sociedades de inversi6n. Así dentro del marco legal y con 

la finalidad de actualizar la estructura jurídica que ha -

existido desde_ los años cincuenta, 6sta se ha venido ade--

cuando a través de los años y por las necesidades propias -

de las mismas los ordenamientos legales que han venido a f.!!_ 

vorecer el desarrollo de dichas sociedades, pcrmiti6ndo re

vitalizar la formación de capitales y diversificar al mismo 

tiempo las alternativas de ahorro e inversi6n. 

En su artículo primero la Ley de Sociedades de In-

versi6n la describe como una Ley de interés público y que -

tiene por objeto regular la organizaci6n y funcionamiento -

de las sociedades de inversi6n, la intermediaci6n de sus a~ 

cienes en el mercado de valores, así como las autoridades -

de servicios correspondientes. 

Las autoridades competentes a la aplicaci6n de la -

Ley de referencia deberán procurar el fomento de las socie

dades de inversi6n, así como su desarrollo equilibrado y el 

establecimiento de condiciones tendientes a la consecuci6n 

de los siguientes objetivos: 
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El fortalccimlcnto y dcsccntrolizuci6n del Mercado 
de Valores; el acceso del pequefio y mediano inversionista a 
dicho mercado; 13 dcmocratizaci6n del capital y la contrib~ 
ci6n al funcionamiento de la planta pro<luctiva del pa1s. 

Dentro del marco de la legislación supletoria de la 

Ley ya antes descrita, enunciaremos en su orden de apli{~- - . 

ci6n lo siguiente: Ley del Mercado de Valores, la Legisla

ci6n Mercantil, los Usos Bursátiles y Mercantiles y los C6-

digos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedi--

1;.~~ntos Civiles. 

La actividad fundamental de las sociedades de inver 

si6n es la adquisici6n de valores y documentos selecciona-

dos de acuerdo al criterio <le diversificación de riesgos, y 

deberá ser con los recursos provenientes de l~ colocación -

de las acciones representativas de su capital social y éste 

procederá de entre el pdblico inve!sionista. Dichas socie-

d11des re.querir5n para su funcionamiento y organizaci6n la -

concesi6n del Gobierno Federal, y de ello hablaremos más --

adelante. 

Para el establecimiento, cambio de ubicaci6n y clau 

sura de las oficinas de l::is sociedades de inversión se requ~ 

rirá la autorización previo aviso a la Secretaría de Hacien

da y Cr6dito P6blico ya que la citada Secretaria otorgará o 
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negorfi discrecionalmente <l~chas autorizaciones oyenJ0 los -

opiniones de la Comisi6n Naciona~ de ValoTes y del Banco de 

México. 

Serán denominaciones reservadas l•s expresiones so

ciedades de inversi6n, fondos· de inversi6n,' u otras equiva

lentes en cua~quie~ idioma y solo las podrán usar las sacie 

dades autorizadas para ello, y en su caso la Comisién Nacio 

nal de Valores podrá ordenar la intervenci6n admi~:~~rativa 

tadas expresiones sin perjuicio de la aplicaci6n de la mul

ta prevista en el Artículo 44, Fracci6n I de la Ley de So-

ciedades de Inversi6n. 

Asimismo las sociedades de inversi6n deberán expre

sar invariablemente el tipo al~ cual pertenec.en, enseguida -

de su denominaci6n. Se exceptdan a las asociaciones de so-

ciedades de inversi6n o de otras personas que sean autoriz~ 

das por la Secretaría de Hacienda y Crédito ~6blico, condi

cionados a que no realicen operaciones propias de las socie 

dades de inversi6n. 

Las sociedades de inversi6n·con arreglo a las disp2 

siciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles deberán 

organizarse corno Sociedades An6nirnas y a las siguientes re-

glas especiales: 
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La Secretaria de Hacienda y Cr6dito P6blico establ~ 

cerá el capital mínimo totalmente pagado, mediant& disposi

ciones de carácter general para cada tipo de sociedad aten

diendo el Mercado de Valores, sus coridiciones as~ como la -

regi6n en que operen; el capital estará representado por ac 

ciones ordinarias; nunca participarán en forma alguna en el 

capital de estas sociedades, gobiernos, dependencias ofici~ 

les o entidades financieras• así como ag.rupaciones de pers~ 

nas f!sicas o morales extranjeras, directamente o a trav6s 

de interp6sita persona y solamente estas podrán participar 

si se tratara de sociedades de inversi6n comúnes y de las -

de capital de riesgo con arreglo a lo dispuesto por el Ar-

tículo 10 de la Ley de Sociedades de Inversi6n; las saciada 

des de inversi6n podrán mantener acciones en tesorería y se 

rá el Consejo de Administraci6n el que señale la forma y 

t6rminos en que sean puestas en circulaci6n; cuando se haga 

el pago de las acciones siempre se hará en efectivo; el ca

pital podrá ser variable y sin derecho a retiro lo referente 

a la fracci6n I del Artículo 9 de la L~y de Sociedades de -

Inversi6n; será su duraci6n indefinida; el Consejo de Admi

nistraci6n estará constituído por administradores y nunca -

serán menos de cinco; en caso de aumento de capital se pon

drán las acciones en circulaci6n sin que rija el acuerdo de 

preferencia a los accionistas que establece el Artículo 132 

de la Ley General de Sociedades Mercantiles; las sociedades 
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<le inversi6n podrán adquirir las acciones que emitan temp~ 

ralmente, con excepci6n de las sociedades de inversi6n de 

capital de riesgo sin que para este efecto se aplique la -

prohibición que establece el.Artícblo 134 da la Ley General 

de Sociedades Mercantiles~ En ·tanto: las ·acciones pertene~ 

can a la sociedad, ·-;;~-podrán ejercitarse los derechos cor

porativos correspondientes. -· 

Las sociedades de inversi6'n deberán sujertarse a -

las reglas generales que dictará la Comisi6n Nacional de -

Valores previa aprobación de la Secretaría de Hacienda y -

Crédito Público para la adquisición y venta de las acciones 

que emitan, señalando el plazo máximo dentro del cual deb~ 

rán colocarse nuevamente entre el público o proceder a la 

reducci6n de su capital, convirtiéndose las acciones recom 

pra<las en acciones de tesorería, siendo el Consejo de Admi 

nistraci6n la que acuerde la reducci6n del capital sin que 

para el efecto sea aplicable la obligaci6n establecida en 

la Fracci6n III del Artículo 182 de la Ley General de So--

ciedades Mercantiles. La propia Comisión podrá establecer 

diferenciales m6ximos porcentuales en relaci6n con el pre-

cio de valuación a que se refiere el Artículo 13 <le la Ley 

de Sociedades de Inversi6n, para la realizaci6n de tales -

operaciones; las sociedades de inversión no estarán oblig~ 

das a constituir la reserva legal establecida por la Ley -
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General de Sociedades Mercantiles; en las sociedades. la di 

soluci6n y liquidaci6n se regirá por lo dispuesto en los -

capítulos X y XI de la Ley General de Sociedades Mercanti

les o, seg6n el caso por el Capítulo I del título VII de -

la Ley de Quiebras y de Suspensi6n de Pagos, con las si-~-

guientes excepciones: 

- A las Instituciones de Crédito corresponderA el -
el cargo de Síndico y Liquidador. Las funciones de vigila.!! 
cia en rclaci6n a las propias sociedades respecto a los SÍ.!!_ 

dicos y a los liquidadores lo cjcrceri la Comi~i6n N3ciona1 
de Valores. Asimismo la mencionada Comisi6n podrá solici-
tar la suspensi6n de pagos en las condiciones de la Ley de 
()uicbrns y Suspensi6n de pagos y la declaratoria de quiebra; 
La Secretaría de llacienday Cr6dito P6blico deberá aprobar -
ln esc1·itura constitutiva y estatutos de las sccic<l;lJcs de 

que se trate. Dictada dicha aprobaci6n do escritura y sus 
reformas podrfin ser inscritos en el Re~istro de Comercio,-
sin que pare ello sea necesario mandamiento judicial ni la 
aprobaci6n de otras autoridades. 

La Comisi6n Nacional de Valores autorizará a las so 

ciedades de inversi6n solo aquellos valores y documentos 

que podrán operar de entre los inscritos en el Registro Na

cional de Valores e intermediarios, excepto de las operaci2 

nes que podrán efectuar 1as sociedades de inversi6n de cap! 

tal <le riesgo cuyos valores y documentos que no est6n regi~ 

trndos ser& con arreglo a lo dispuesto por el Artículo 24 -

Je la Ley de Sociedades de Inversi6n. 



En el Iristitu~~ pira el veposito de Valores deber4n 

estar depositados ~o~v•lore~ y documentos que forman parte 

de los activos de las sociedades de inversi6n, con el obje

to de prestar un servicio· 'pííblico para· satisfacer necesida

des de interes general relacionadas con la iuarda, adminis

traci6n, compensaci6n, 1:iquidaci?n· y transferencia de valo

res. 

La opini6n para el régimen de inversi6n de las so-

ciedades de inversi6n a que se refiere el Artículo 4o. de -

la Ley de Sociedades de Inversi6n, estará sometido a los -

criterios de diversificaci6n de riesgos; fomento de activi

dades prioritarias; seguridad y liquidez; rcntab~lidad ---

atractiva, así como evitar que dichas sociedades puedan ad

quirir el control de las empresas. 

Se faculta ~ la Comisi6n Nacional de Valores con la 

previa aprobaci6n de la Secretaría de Hacienda y Crédito PÍÍ 

bl ico a establecer 1 Ímites a las inversiones ·cuando se con

centren en un mismo ramo de la actividad industrial, o cuan 

do correspondan a empresas que pertenezcan a un mismo grupo 

y que, consecuentemente, por sus nexos patrimoniales o de -

responsabilidad, constituyen riesgos· comíínes para· una soci!:_ 

dad de inversi6n. 

Las reglas aplicables al régimen de inversi6n de ·e~ 
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tas sociedades se sujctarl a lo siguiente, sin perjuicio de 

las disposiciones aplicables a cada tipo de sociedad. 

El 94% 'de su activo total por lo menos, estará re- -

presentado en efectivo y valores; no excederán el 3% de la 

suma del activo total, los gastos de establecimiento, orga

nizaci6n y similares. 

El valor- de -los inmuebles estrictamente necesarios 

para oficinas de la sociedad 'sumado al importe total de - -

muebles y útiles de oficina, no excederá del 3% del activo 

total. 

La Secretaría de Hacienda y Cr6di~o Público podr' -

autorizar en casos excepcionales variaciones a los límites 

previstos en rengl~nes anteriores, considerando el tipo de 

sociedad de inversi6n, el monto del capital constitutivo y 

las condiciones de la plaza en que se ubique el domicilio -

social. 

III.2. CONCESIÓN, 

La Le-y de Sociedades de Inversi6n en su ArtS:culo 3o. 

parte final nos dice que: "Para la organizaci6n y funciona 



miento de las sociedades de inversi6n se requiere concesión 

del Gobierno Federal". Ampliaré el concepto de Concesi6n -

con las:opiniones que emiten en sus respectivos libros los 

Profesores que a continuaci6n cito: 

El Profesor Miguel Acosta Romero, en su libro Teo-

ría General del .Derecho Administrativo, describe ·que el tér 

mino de concesi6n puede $ignificar vario~ sentidos: 

" Es el acto administrativo discrecional por me-
dio del c~al la autoridad administrati~a ficulta ~ un part! 
cular: 

l. Para utilizar bieries del Estado, dentro de los -
límites y condiciones que sefiale la Ley; y 

2. P~ra establecer y explotar un servicio público.
también dentro de los límites y condiciones que 
señale la Ley. 

El procedimiento a través del cual se otorga la co.!! 

cesi6~, o através del que se regula la utilizaci6n de la -

misma, aún frente a Ioi ~suarids. 

Puede entenderse tambi~np~~,concesi~n, el documen

to formal, que contiene el-acto administrativo cri el que se 

ot'orga la concesi6n ... " (6): 

(6) ACOSTA ROMERO MIGUEL. '"Teoría ·Genera.1. de uerecho Admi-

nlstrativo". Edit.Porrúa, S.A., México 1979. Pá?,-352. 
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Para el Maestro Andrés Serra Rojas, en su libro de 
Derecho Administrativo, nos sefiala el concepto de concesi6n 
administrativa como: 

" La concesi6n es un acto.administrativo por me-
dio del cual la Administraci6n Pública Federal, confiere a 
una persona una condici6n o poder ·juríd·ico para ejercer --
ciertas prerrogativas públicas con determinadas obligacio-
nes y derechos para la explotaci6n de un servicio público, 
de bienes del Estado o los privilegios exc.lusivos que com--
prenden la propiedad in.dustrial ... " (7) . 

Asimismo, nos hace referencia al concepto de c6nce

si6n de servicio público. 

" ..• La concesi6n de un servicio público es un acto 
administrativo complejo, contractual' y reglamentario, en -
virtud del cual el funcionamiento de un servicio público es 
confiado temporalmente a un individuo o empresa concesiona
ria, que asume todas las responsabilidades del mismo y se 
reounera con los ingresos que percibe de los usuarios del -
se-rv1c io con,:edido, .• '' ~ (8). 

De esta forma la autoridad que concederá la conce-
si6n del Gobierno Federal a las sociedades de inversi6n lo 
establece la propia Ley de Sociedades de inversi6n y compe
te otorgarla discrccionalmC'nte la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público. previa opini6n de la Comisi6n Naciona,J. de 
Valores y del Banco de México. 

FJit.-

Porrúa, S.A. ~1éxico 1977, 7omo I, l'f1r.. 219. 

(8) Ob. Cit. Pág. 233. 



Existen diversas clases de concesiones que por nat~ 

raleza propia son intransmisibles y referirán alguno de los 

siguientes tipos de sociedades: 

I. Sociedades de Inversi6n Co.múnes. 

II. Sociedades de lnvérsi6n de Renta Fija. 

111: Sociedades de lnversi6n de Capital de Riesgo. 

Los requisitos para solicitar la "Concesi6n'. que s~ 

licitan las personas físicas o morales para la constftuci6n 

de una sociedad de inversi6n se sujetarán a lo siguiente: 

Deberán acompañar a la solicitud el proyecto de es

critura constitutiva que contendrá lo que refiere el Artíc~ 

lo 60. de la Ley General de Sociedades Mercantiles y, en lo 

conducente, a las reglas especiales establecidas en el pre

sente ordenamiento; así como sefialar los nombres, <lomici---

lios, ocupaciones de los socios fundadores y de quienes ha

yan de integrar el primer consejo de administraci6n, quie-

nes serán los principales funcionarios, tambi~n deberán d~ 

tallar las relaciones financieras, industriales y comercia

les, así como la experiencia que dichas personas tengan en 

el mercado de valores, conjuntamente con un estudio que jus 

tifique el establecimiento <le la sociedad, asimismo deberán 

presentar un programa general de f~ncionamiento <le la socic 

dad que indique por lo menos: Que objetivos perseguir~ la 
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politica de adquisici6n y sclccci6n <le valores, las bases -

para realizar la <livcrsificaci6n del activo, los planes pa

ra poner en venta las acciones que emita, así también las -

bases para aplicar las utilidades y la política de partici

paci6n en las empresas promovidas, así como de venta de los 

activos accionarios, trat&ndose de las sociedades a que se 

refiere las sociedades de inversi6n de capital de riesgo y 

por 6ltimo la denominaci6n de la sociedad operadora o, en -

su caso la casa de bolsa que le prestar& sus servicios. 

Se publicarún en el "Diario Oficial de la Federa--

ci6n'', la concesi6n así como ~us modificaciones, los gastos 

serán a costa de los interesados, excepto el a'cuerdo de re

vocaci 6n. 

Ser&n denominaciones reservadas las expresiones So

ciedades de Inversión, Fondos de Invcrsi6n, u otras equiva

lentes en cualquier idioma, las sociedades que gocen de co~ 

cesi6n en los t6rminos de la Ley de Sociedades de Inversi6n, 

y 6nicamente la Comisi6n Nacional de Valores podr& interve

n ir a<lmlnistrativamente a los establecimientos infractores 

que indebidamente emplearon dicha expresión hasta que se el~ 

..,._·visr:i t..'n el Art:~cu!o 4,1, Fr:Jcción 1 de l~i T.r,~: :!ntes 
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Invariablemente enseguida de la denominaci6n socie

dades de inversi6n deberán expresar el tipo al cual ~ertenE_ 

cen. 

Tambi6n la Ley de referencia preveé '~)Cc,~p~¡~~~li y -

serán autorizadas por lá Secretarfo de Hacienda' y Cr6.d.ito·: -

Público. 

La Secretaría de Hacienda y Cr6dito ~Úblico deberá 

aprobar la escritur~ GDn~titutiva y estatutos, asi como las 

reformas de las sociedades de inversi6n. Dictada dicha 

nprobaci6n dstas podrán ser inscritas en el Registro de Co

mercio, sin que sea necesario orden judicial ni autorizaci6n 

de otras autoridades. 

!II.3. V.ALUAéI~N DE ACCIONES. 

La Comisi6n Nacional de Valores expedirá las dispo

sicioñes de carácter general que servirán para valuar .las -

acciones que emitan las sociedades de inversi6n, con la pr!:_ 

via aprobaci6n de la Secretaría de Hacienda y Cr6dito Pdbl! 

co por cualquiera de los siguientes slstemas. 

Las sociedades de inversi6n interesadas deberán pr2 



.60 

porcic•n3r oportu:·"'.:-~n·:c tod.:i l:i lníonnacihn y documentos que 

el Instituto para el Dep6sito de Valores les solicite para -

el cumplimiento de su funci6n valuatoria, debiéndo pagar las 

sociedades por la prestaci6n de este servicio al Instituto -

de acuerdo a la tarifa autorizada. 

Las socieuades de jnversi6n desi~narin a los Comités . 
Je v~1uaci6n, sujet&ndose a los siguientes requisitos: 

Los in~egrantcs de los Comités de Valuación po--

drti.i; ~er pcrson~:; físicas o moTales y c~ebr..:•T;.ln ser :-;ujet.os iu 

dep,·1Hlicntes de ::cs sociedades que los designaron así como -
de las emisoras de valores y documentos que formen parte de 

stis a~tivos; las rcrsonas que integren los Cnmit&s deber~n -

ser Je reconocida cap3cidacl c11 materia de valores; ~nicumcn

te a la Comisi6n Xacional de Valores compete vetar las desig 

naciones de las personas que integren los Comit6s d~ valua-
ci6n; tcndr~n o~:i~aci6n los Com1t6s de Valuaci6n Je lcvan-

taT actas de l~::: juntas que celebren con :not ivo de sus fun- ·· 

ciones y de prc~crcionar a la Comisi6n Sacional de Valores -
copia Je las ~!s~2s, y de cualquier o:ra informaci6n que la 

Comisi6n les solicite directamente o por conducto de la so-

cicdnd de inv~r~i6~ corre~pon<lientc, 3Simismo la Comisi6n Na 
cional de Valores snali:aTfi las Tesoluciones que dicten los 
Coinit~s de Val~2=i6~ dc~tro ~e los die~ días siz~1i~ntes a la 
fecha cu que re~¡~J las actas; la Comisi.6n Nacinnnl de Vnlo
T<>S <iaT:'Í n corKC<'r al p\Íhl ico el precio df' valnaci.6n c·ñ' 1a -

fo1·na y t6rmincs qt1c as1 }n dcterrni11e. 

La~ .::=.ociedadcs Uc inv•.:-rsi6n dcsignar3n a la~ jns

tituci.oncs de cr-6di.to que real iz.ar6.n 1n.s. nctivic.ladt."'S dr' los 
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Comités de V3]uación, 10. institución de cr6dito ~1signaclo d~ 

hcrá proporcionar Ja documentaci6n relativa de las valuacio 

nes que efect6e a la Comisi6n Nacional de Valores y así 6s
ta pueda formular las observaciones que procedan; en virtud 

de la singularidad de las sociedades de inversi6n de capi
tal de riesgo se señala que tanto las acciones que emitan,

como los valores y documentos que formen sus activos, debe

rán valuarse a trav6s <le Comit6s de valuaci6n que son los -

que cuentan con los elementos necesarios para descmpefiar di 
cho cargo. 

V~lnres por medio de circulares ha tenido a bien expedir 

las reglas de carácter general a las sociedades de inver--

si6n, disposiciones relativas a la valuaci6n de las accio-

ncs que emitan y que a continuaci6n enunciaré: 

La Comisi6n Nacional de Valores en su circular 12-6 

en su regla tercera nos indica: 

"TERCERA".- El instituto para el dep6sito de valo-

res y las comisiones de Valuaci6n, deberán observar las si

guientes reglas en la valuaci6n de las acciones que emitan 

las sociedades de inversi6n de renta fija: 

1.- El precio <le va1uaci6n resultará <le dividir, e~ 

tre la cantidad de acciones en poder del p6bli

co representativas del capital de la sociedad -

de que se trote, lo cnntidnd que resulte de su

mar al importe de los valores <le que sen propi~ 

taria -dctcrmino<lo conforme a lo previsto en Jo 
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todos sus pnsivos y el importe Je las :1cciones 

propias compradas. 

2. - La Vnluación a que se· refiere esta Tegla deberá 

realizarse diariamente y las sociedades de in-
versión que designan a una institución de cr6di 

to pnrn ~uc la lleve a cabo. dohcr&n convenir -

con 011::1 el procedimiento aqc:! previsto". (9) 

A~::imisr;;o 1á ComiSl6n Nacional de ~:aloT-e.s en -su c:ir-

e~.- 12-R (~e), et1 s11 1·eglc tcrcc1·a nos ~n<lica lo siguicn-

n·;· ERCERA. - lios Con\it65 <le Valunci6n deber~tl obscr-
\·;1:- .la!' siguientes rcgl<J.s en la '\t~1lunci.Ó:1 de- las acciones -

, :·c·~·;1'.tn-::iv~1s del cap:ital de l.:1s socied,1des de inveTsión 

1. El precio de valuación resu1t3r5 de dividir, en 

tre el nórnero de acciones en circulación repre

sentatjvas del capital de la ~ocieda<l de inver
sión tle que se trate, el impo:·t:e de los valores 

y docum0ntc:; de~ que ::=ca prori,_-·t·nri.a -1.1ctermina.:. 

d':) co1~íorrnc :1 1.:-i. d·isriosici6r: ::.egl!nd:1-, :1grcgan-

1lt") 10:-:-. d0rn:i:~ ;;.._:t:ivns :: rcsta-r a la c::nt id.ad re-

'I (' l, -~ 1 .~ n l 1 <'"' · -;; ,_ -. ,- - · _ ¡ e:,! 1 'l - -

'·rr,' 
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producir hechos o actos qu0 ~J;nn varinr el pr~ 

cio de la va.luaci6n anterior, ce· manera signi f2_ 
cativa. 

3.- El precio de valuaci6n deber& publicarse cuando 
menos en un peri6dico de circulaci6n nacional.

junto con los estados trimestrales de contabili 
dad de la sociedad de invcrsi6n de que se trate 

o en su caso, al día siguiente al que sea deter 

minado por el Comitt de Valuaci6n". (1 O) 

PROHIBICIONES. 

Las actividades prohibidas a las Sociedades de In--

versi6n, encuentran su raz6n de ser en la prevenci6n de ---

riesgos innecesarios y la rcstricci6n de efectuar operacio-

nes que no correspondan a su naturaleza, como puede ser la 

prohibici6n de adquirir el 101 del capital social de estas 

:>ociedades. 

En la sociedad de inversi6n ninguna persona física 

o moral podr4 ser propietaria dir~cta o indirectamente del 

1oi o m4s del capital pagado, excepto en lo sfguiente: 

( ¡ ll.J ~omis16n Nacionnl de Valores. 

ticmbrc 1~. 1985. 

Circular No. 12-8. S-el?_ 
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a). Deher:Ín disminuir Jos nccionjstas funclatlores, 

su porcentaje de tenencia conforme a los planes 

de venta de acciones emitidas por las socicda-

dcs de inversi6n conforme a Jos programas y si~ 

temas que deben formular dichas sociedades con 

vistas a diversificar la tenencia de acciones -

entre el público. 

b). La Secretaria de Hacienda y Cr&dito Público po

drá autorizar que se rebase dicho limite, solo 

por motivo justificado y con car~cter temporal 
a: Las casas de holsa que operen sus activos;
las ~cc-iocl.tde~ opcr:1c1r:ra~:: 1 1·' 5"-~·Cie:dallL'S Je in-

v~r~i6n, así como :t los R~rin~J~t~~ d2 ~cci~J~

dcs de inversi6n Je capital Je riesgo, previa -

opini6n <le la Comisi6n Nacional Je Valores y -

del Banco de M6xico, la citada Secretaría dicta 

r5 la rcsoluci6n correspondiente. 

Se tcnJrá prohibido a las Sociedades de Inversi6n: 

La cmisi6n de obligaciones, la receoci6n de dep6si-

<ie Jinero; Ja hipotccn de sus inmuebles; el otorgar en pre,!!; 

<la los valores y documentos que mantengan en sus activos, 

snlvo que se trnte Je garantizar los prfistamos y cr&ditos -

que rueda" obt0ner conforme aJ rc1~últ1mo párrafo; dar gara.:::_ 

!Í:!~~; ci;r;c:1·var ln ,¡j::_;pucstc en 'l;)S i'lrt1c¡i10s 9o., Fracción 

Jlstinto al que se les hn scftolado; la pr~ctica de opcraci~ 
1 

1 
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nos activas de·crédito, de anticipos o futuros, con la ex-

cepci6n de. valores emitidos por el Gobierno Federal, así c2 

mo también de valores emitidos o avalados por las institu-

ciones de cr6dito; la ad~uisici6n de valores extranjeros de 

cualquier género exceptuando los emitidos para financiar 

una fuente de producci6h básica establecida en el territo-

rio nacional; la obtcnci6n de préstamos y créditos excepto 

los que provengan de Instituciones de Cré~ito, de interme-

diarics financieros no bancarios y entidades financieras -

ciel exterior, para resolver las necesidades <le liquidez que 

requiere la adecuada realización de las operaciones previs

tas en la Ley de Sociedades de Inversión, la Comisión Naci2 

nal de Valores con la prevía aprobaci6n <le la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público~ expedirá las disposiciones de -

carácter general para la obtenci6n de estos préstamos y cr~ 

ditas; lo ~ue les sefiale la Ley antes referida u otras le--

yes. 

III.5.- AiiMlNISTRÁéI~N. 

La administraci6n de la~ sociedades de inversi6n se 

llevará a efecto por las Sociedades Operadoras de Socieda-

des de Inversión, teniéndo éstas como único objeto la pres

tación de servicios de administraci6n, distribución y recom 
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Para el legal funcionamien~o de las sociedades ope-

tnri~nci6n de la Comision N3cional de Valores y a juicio de 

ta cit.:-l.Ja Cnmisión, se otorgará si _g<itj~f:Jce l0s sjguienres 

Dc~e~~ presentar la solicit11d rcspecti~a, la 

··1t·rc..: \lctcr.:::::;.·:--~ el c~pit::1l ::::í:;.i.:~1~"; ~~~':.~ deberán tc:ncr in-

accione~. derechc a retiro .. 

""' : .... .,.; - ,.,, . -
~¡ .-. ·- - ~(' .. lC •· -

,_ ;·: , .. 

'-'-¡. 



financieras del exterior o agrupaciones de personas extran

jcre1s, físicas o morales sea cual fuere l:i forma que revis-

tan, directamente o a trav6s de interp6sita persona. Tra--

tándosc de socied~des de inversi6n com~nes ~ de las de ca~l 

tal de riesgo, las entidades financieras dcJ exterior, así 

come las agrup~~ciones de personas cxtranjc1·,is físicas 6 mc

~·;i1cs podr:Í.n pc1rtic:ipar en su capital con ;1rreg1o e1 qllc nin 

~!una pc~rsona -r::: ic-:1 ó moral policá sc·r propictor'ia <l.irecta o 

indi1·Prt~~cn~- 2~: 1~i o inris <lcl c~pital png~do de una so-

ciedad de inversi6n, excepto en los siguientes casos: Los 

:J.ccionistas fu:'.'.ladores que dc•berán Dis¡qjnuir su porcentaje 

de teJlencia c0:1~01·rne a los planes <le vcntn <Je ~ccioncs cn1i

=1das por las s~clcdades de invcrsi6n, acorde a los progra

mas y sistemas que deben formular dichas sociedades con vis 

tas a diversificar la tenencia de acciones entre el póblico. 

La Secretaría .~e Hac.ienda y Crédi-t:o rúlil~cu podrft anto1~.iz2r 

,11e ::;•2 rebase die~~~ 1Ír:;itc, solo por motivo justificado y -

las casas de bols:1 que opcron sus -

~lctivos, las socjeJades operadoras Je sociedades de invcr-

::-ión, a.s.Í como 11 Jos uccioni~t.:is de ~ociecla<lcs de ln\·crsj6n 

~!e cnpi.tal de ri2sgo) previ~ opini6n de la ComJsi6n };nci0-

·;1¿:.l .:.10 V~lore~ ~· Jt:'l Banco (le ?-.féxico, ln citadrt Scc1·et~lr1a 

'.~ __ t:1r·fi ·1:1 rcsnlución 1:01'rL~:-:pondi~nte·; .su:; admini:-;tr<li..!crcs 
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d~-· ..:_, ·:,_:(J --· Yí.: cc)r;~t i tu j i·;í;-¡ en l. 1:-11sejo de• Ad-

ii1inistr:ici6n; 1.:1 P'!'O!i1C't:i6n y \"Cnt~1 C.c acciuncs de .socjc<.101--

des de lnvers i6n se e:fectuará con personas físicas y de ca-

paci<lad t6cnica y solvencia moral que a juicio de la Comi--

si6n Nacional de Valores les sean nutori:adas. 

rara la adquisicl6n del control del 101 o m's de --

~ciones que serán representativas del capital de una -

~~]~;· ~pcrac.i611 ). so dcberi gometcr a la prcvja autori-

:~~1.1 r.:·~ .. V;1lorc.s. 

Gxistcn limitantcs a las acti~idaJes Ge lns socicdn 

.le'~ <'pcr:idoras de las sociccfa.Jes tlc inversi6n una de ellas 

~s qtie n0 po<lr5n prestar sus servicios a más de 11na sacie--

cbd ,Je> invcrsi6n del mismo tipo, así como sus modificacio--

:p1·oti:1d;is p0r la r.o:·:isi6n Nncicnal tle Valores, legalmente -



. 6íl 

rcqucrir6n parn 1¿1 apcrtu7·;1 )" clnusti1·a ele oficin~s }¡1 at1~c1·i 

znci6n de la Comisi6n Nacional de Valores y la informar&n a 

dicha Comisi6n del cambio de ubicaci6n de las mismas y si 

llega a realizarse sin autorizaci6n la apertura, cambio ¿~ -

oficinas e informe exigidos, ln Comisi6n N3cionn1 de Val0~es 

podr& proceder a clausurarlas. 

Las sociedades opcT.:idoras de socic<ln.de~. Ge invcrsi·S2~ 

ic!~~n la obli~aci6n <le guardar -secreto de las operncian0s 

··LI·c CL'a1 izan o presten, en los términos del artículo 25 ¿~ • 

1 Ley del Mercado de Valores. 

Les podrSn revocar la autorizaci6n o las sociedades 

operadoras de sociedades de inversi6n, la Comisi6n Nacional 

de Valores, previa audiencia del interesado cuando a su jui

cio lo estimen conveniente por los motivos siguientes: Vio

lar lo dispuesto a la Ley Je Sociedades de Inversi6n, la ~ey 

Jel Mercado de Valores o las disposiciones de car5cter gene· 

rol que se derj·.;en <le ambos ordenamientos; Jejcn de cumplir 

;as o <·:alosas a 1•1 C0misi6n !·;:;1..:_ional Je Vn1ores; que int•."'":·-

vengan en operaciones que no se apeguen a las sanas pr&cti-

c;is <l~·l :>lerc:i,Jo ele Valores; que cierTcn sus oficinas sin l;, 
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~ 1~r~:s, por f~tlt~ c¡uc l.cs se~ in11)utable al c11111pli1nie11to de 

!as obligaciones contratadas, sean declaradas en quiebra; -

: cuando declaren o acuerden su disoluci6n y liquidaci6n. 

Ser5 causa de disoluci6n de la sociedad la revoca~-

":e " Je la autori::aci6n respectiva. 

.. , e 
* : • '•.J. CONTÁB ILID/l.D, 

La Ccmisi6n Nacional de Valores autorizctr& el catfi-

·.-~!-:-e ch; cnent.as que deberán llevar las sociedades de inver-

... ~cb1 éndo éstas ajustarse a. dicho c~rtálogo en fcr:la es ... 

~~i necesitan intrcducir r~u·~vas cuent:as, indicaran 

~~ ~oliciTud las razones que ten~an para ello. Pre-; ía -

Tnver::;iones. 



En 1os ufit:iuas de las socicd:idc-s dl .. lnvcr~i()r;, ·-~;.:~¡-~ ... 

rün conscrvaTsc y "..:stnr o disposición los J lbro.s de ccr::::r-.i 

li<lad asi como los registros a que se rcFiore la Ley de So

ciedades de Invcrsi6n. 

Con la previa autorizaci6n de la Secretaría <le Ha-

cicnda y Cr6dito P6blico, Ja Comisi6n Nacional de Valo~es -

cstahlecerS las reglas <le agrupaci6n <le cuentas a las sacie 

dadcs de .inversi6n para que se publiquen en :.:n periódic•_ C:e 

circt1laci6n n~~i 0~~! ~! ~st~~c ~e co11r;1b1l1tlad qt1c ser& ~n 

:nrma trinicstral ~· ilent1·0 de! mes a su fc=lia corrcspond~~~

rc, ¿1sí como tamhi6n sus est3~os financic1·os anuales Je~~~=~ 

LÍt.! .1 os sescnt~i d1.a.s siguientes :1 su fecha r<:sp~ctiva4 

Es de los administradores y comisarios de la socie

dad la responsubil.iJad absoluta de tales publicaciones, 

asimismo del que hayan aprobado y dictaminado la auten~~~~

Jad <le los estados contables y el contenido <le dichos datos. 

Dcbiéndo conscn;ar que estos revelen la verdadera situ:icié:: 

financiera de la socirda<l, quedando sujetos a las sancione~ 

correspondientes según el caso. 

Sin perjuicio <le lo anterior, la Comisi6n Nacional 

de Valores podr6 ordenar al revisar los estados contables -

1ns modjficaciones o correccione::. que a su juicio fueran -

fundamentales y su publicaei6n, en la inteligencia de que -
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estu publicaci6n se har5 dentro de los quince <lías siguien-

tes a la modificaci6n del acuerdo respectivo. En ningún ~-

otro caso p-0drán hacerse segundas publicaciones. Dicha re

visi6n al realizarse, ésta no tendrá efectos de carácter -

fiscal y solo se entenderá referida a las funciones de ins

pecci6n y vigilancia que ejerce. 

1' T '! -:' 
.i. J. J, 1 /. !NSPECCI6~4 Y VIGILANCIA, 

A la Co~isi6n ~acional de Valeres queda confiada la 

i11spc.:ción y vigilancia de las so€icdades de inversj6n y de 

sus sociedades operadoras, dcbi6ndo proporcionar a la Comi

si6n para tal efecto la informaci6n y documentos que les --

senn requeridos. 

!.3 Ca~isi6~ e~ el cjc~cicic da sus raculta~es debe-

rft: Pictar las normas de ag:rupaci6n de cuentas y de los r~ 

gistros de operaciones; npr0har Jos planes de venta de acci~ 

ncs c.mitidas ccnfon7:e a los programa:; y s:istel'las que deben 

Formular las sociedades de inversi6n con vistas a diversifi 

car la tenencia de acciones entre el público; aprobar de --

las sociedades operadoras de sociedades los planes de prom~ 

ci6n y distribuci6n de acciones; ordenará las publicaciones 

establecidas en el artículo 38 de la Ley de Sociedades de -
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Inversi6n y revisará los estados mensuales de contabilidad y 

los estados financieros anuales, vigilará el cumplimiento -

del programa a lo que se refiere la Fracci6n IV del artículo 

So. de la Ley de Sociedades de Iriversi6n, vetar el nombra--

miento de consejeros de las Sociedades de Inversi6n, el de -

los miembros de sus comités de inversi6n, así como d·el direE 

tor y de la persona o persona~ que puedan hacer sus veces, 

exa~inar que los gastos <le administraci6n esten acordes con 

la ~apacidad de las sociedades de inversi6n, ordenarfi las vi 

~~~=~ Je 1nsp~~L~G11 a Jas sociedades de invcrsi6n y a las so 

cicdadcs operadoras de sociedades <le inversi6n, dictaminará 

la intcrvenci6n administrativa a las sociedades de inversión 

y a sus sociedades operadoras, con el objeto de suspender,--

normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro 

su solvencia, asimismo aquellas disposiciones violatorias -

a la Ley de Sociedades de inversi6n o de la del Mercado de 

Valores; previo a la aprobaci6n se a~ali~arán los contratos 

de servicios de administraci6n y de <listribuci6n de accio--

nes que pretendan celebrar las sociedades de inversi6n y --

sus modificaciones, asimismo los modelos de contratos con -

los que se formalicen la relaci6n jurídica de las socieda-

des operadoras con el público inversionista y sus modifica

ciones; de las sociedades de inversi6n, así corno de sus op~ 

radoras se aprobará previamente toda clase de propaganda e 

informaci6n dirigida al público y quedará prohibido a las -
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sociedades de inn.>rsi6n anuncias su· capital autorizado sin -

consignar el capital pagado; la Comisi6n determinará los 

días en que las sociedades de inversi6~ y las sociedades 

operadoras de las primeras deban cerrar sus ~uertas y sus-

pender sus operaciones; asimismo propondrá a la Secretaría 

de Hacienda y Crfdito Público la imposici6n de sanciones p~ 

cunarias por las infracciones a la Ley de Sociedades de In

vcrsi6n o a las d~sposiciones de carácter general que se de 

riven de ella. 

Atendiendo a las irregularidades de los supuestos -

contenidos en la Fracci6n IX del Artículo 39 de la Ley de -

Sociedades de inversi6n, observadas por la Comisi6n Nacio-

nal de Valores, fsta podrá ejercer las facultades consigna

das en las Fraccicces I, ~I. ~II y IV del Artículo 47¡ 45, 

Fracci6n IV y 48 de la Ley del Mercado Je Valores, siendo -

aplicable la intervenci6n según el caso. 

III.8. REvocAcIÓN DE LAS.CONCESIONES. 

La revocaci6n es una manifestaci6n de la administr~ 

ci6n pública en la que tratándose de las sociedades de in-

versi6n específicamente será la Secretaría de Hacienda y -

Cr6dito Público, quien escuchará previamente a la Comisi6n 
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Nacional de Valores, al Banco de México y a la Sociedad de 

Inversi6n en cuesti6n, declarando revocada la concesi6n de 

dicha sociedad si ésta se en'cuentra en los siguientes ca--

sos: 

a). Que la sociedad de inversi6h no presente el -
testimonio de la escrfttira consti~uti~a ante la 
Sec~etar1~ de Haciend~ y Crédito ~6blico dentro 
de los tres meses siguientes de otorgada la co~ 
cesi6n, ~ sí la sociedad no inicia sus operaci~ 
nes, previa jnscripci6n en el Registro Nacional 
de Valores e intermediarios de las acciones re
presentativas de su capital, con la aprobaci6n 

de la Comisi6n Nacional de Valores, de los doc~ 
mentos que se requieren para iniciar sus opera
ciones en el t6rmino de los tres meses siguien
tes a la aprobaci6n de su escritura constituti
va, o si al iniciar sus operaciones no ha obse~ 
vado lo siguiente: El capital mínimo totalmen
te pagado será el que establezca la Secretaría 
de Hacienda y Cr6dito P6blico, mediante dispos! 
ciones de carácter general, para cada tipo de -
sociedad y aLendiendo las condiciones prevale-
cientes en el Mercado de Valores, así como de -
las regiones en que operen. 

b). Si opera con un capital inferior al mínimo legal 

y no lo reconstituye dentro del plazo que fija 
la Secretaría de Hacienda y Crédito P6blico. 

e). Si infringe lo establecido por la Fracci6n TTI -
del Artículo 9o. de la Ley de Sociedades de In~-
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r-:; _¡ 1)11, q11c nn~; dice lo siguiente: nunca partl 

ciparán en forma alguna en el capital de esta so 

ciedades, gobiernos, dependencias oficiales o en 

tidades financieras, asf como agrupaciones de 

personas ffsicas o morales extranjeras, directa

mente o a través Je interp6sita persona y salame~ 

te éstas podrán participar si se tratara de so-

ciedades de inversi6n comunes y de las de capi-

tal de riesgo con arreglo a que ninguna persona 

ffsica o moral podrá ser propietaria directa o -

indirectamente del 10% o más del capital pagado 

de una sociedad de invcrsi6n, excepto en los si-

guientes casos: Los accioni.stas fundadores, que 

deberán <iisminuir su porcentai0 ele tenencia con

forme a los ~lanes de venta de acciones emitidas 

;cr las socict!nd~s <le inversión. ~tcorde a los 

F~ogran1a~ )' sistc111as, dichas so~jcdades con vis

tas a diversificar la tenencia J~ accio11cs c11tre 

el público. La Secretarla de Hacienda y Crédito 

POblico podrá autorizar que se rebase dicho lfm! 

te, solo por motivo justificado y con carácter -

temporal ~. las casas de bolsa que operen sus 

activos, las sociedades operadoras de sociedades 

de inversi6n, asf como a los accionistas de so-

ciedades de inversi6n de capital de riesgo, pre

via opini6n de la Comisión Nacional de Valores y 

G.el Bar;co de l!éxlco, la citada Secre-=arí::i dictará 

l~ resoluci6n correspondiente. Los plazos esta

blecidos por esta fracción, podrán ser ampliados 

por motivo fundament::i<lo por la Secretaria de Ha

cienda y Cr€dito POblico. 

Si en forma reiterada, no obstante las observaciones 

de la Comisión Nacional de Valores, la sociedad excede los -

limites y porcentajes máximos de inversi6n determinados por 
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la Ley de Socied~Jcs de Inversión o lns J~sposiciones de ca

rácter general que deriven de ella y efectúe operaciones <lis 

tintas a las per~~tidas por dicha Ley, e bien la Sociedad no 

cumpla adecuadamente con las funciones para las que fue con

cesionada y por ~antener una situaci6n Je escaso incremento 

en sus operaciones. 

Cuando a la Sociedad le sean imputables las causas 

por las que no aparezcan con la debida oportunidad los re-

~istros en su contabilidad de las operaciones que haya efec 

Cuando la Sociedad de Inversi6n ~jerce sin la debi

da autorización ¿e la Secretarla de Hacienda y Cr6dito PQbli 

co o de la Comisi5n Nacional de Valores en los casos que -

as1 se exija en cu::.iplimiento a la Ley de Sociedades de In-

versión y de acuerdo a dicha Ley la Sociedad omita en forma 

reiterada el proporcionar la información a que está obligada. 

Si la Sociedad de Inversión se disuelve, se declara 

en quiebra o entra en estado de liquidación, la sociedad 

continuará con la concesi6n simprc que el procedimiento 

respectivo se dictamine por rehabilitación y la Comisión Na 

cional de Valores opine favorablemente. 

La disolución y liquidación de la sociedad que hu-

hiere dado principio a sus operaciones se producirá a la r.!:_ 

vocación de la concesión y deberá practicarse, por lo dis--
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puesto en los capitulas X y XI de la Ley General de Socieda 

Jes Mercantiles 6, segGn el caso, por el cap1tulo I del Ti-

tulo VIT de la Ley de quiebras y de Suspencion de Pagos -

con las siguientes excepciones: A lis Instituciones de Cr& 

dito corresponderá el cargo de síndico y liquidador; ejerc~ 

rá la Comisi6n Nacional Valores, respecto a los síndicos y 

a los liquidadores, las funciones de vigilancia que tiene -

atribuidas en relaci6n a las propias sociedades; Asimismo 

la mencionA<lA <:0J11-isi6n pc<lri solicit«r· la suspención de pa-

~ns en las condiciones de la Ley de Quiebras y Suspenci6n -

de pagos y la Declaratoria de Quiebra. 

III.9. SANCIONES Y PROCEDIMIENTO 
CONTRA RESOLUCIONES. 

La sanci6n a las infracciones de la Ley de Socieda

des de inversi6n o a las disposiciones de carácter general 

que de ella deriven las impondrá la Secretaria de Hacienda 

y Cr6dito P6blico sancionrindolas con multa que impondrá ad

ministrativamente a razón Je clíns de salario mínimo gene---

~nl vigente en el Distrito Federal en el momento que se re~ 

J iza la infracci6n o a la reincidencia de ésta y la sanción 

en su aplicaci6n puede variar ya sea en forma o en el monto 

Je la multa originalmente prevista. 
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La Secretaría de Hacienda y Cr6dito PGhlico deberfi 

olr previamente a la imposici6n de las multas correspondie~ 

tes al presunto infractor. En el· caso de Personas Morales, 

estas multas podr5n ser impuestas tanto a dichas personas -

como a sus administradores, funcionarios, empleados o apod~ 

ra<los que resulten responsables de la infracción. 

La Comision Nacional de Valores podrá revocar la ª.!:! 

tori~aci6n otorgada a las Sociedades Operadoras de Socieda-

~G Ini~c;rsl.~n cuándo ~stas infrinjan 1-a Ley. de Socieda-

des de Inversi6~ en su Artículo 34, Fracciones I a la VII,

asimismo la Comisi6n Nacional de Valores propondr5 a la Se

cretaría de Hacienda y Crédito Público que revoque la conc~ 

si6n de la Sociedad de Inversi6n si ésta infringe la Ley de 

Sociedades de 1nversi6n en su artículo 41, Fracciones I a -

la V1. 

Se impo11cll-án · sancí_ones con inult:a ·cuando las in

fracciones consistan en la realizaci6n de operaciones prohi_ 

bidas.con base en las estipulaciones de la Ley de Socieda-

des de Inversion o en exceder los porcentajes máximos que -

establece dicha Ley, así como también en no mantener los mí 

nimos previstos por la Ley de referencia y que se exijan 

respecto a determinados elementos del activo, pasivo o cap.!_ 

tal contable. El monto de la inulta se determinar& sobre el 
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importe de la operación y sobre el exceso o defecto de los 

porcentajes iijudus respectivamente, se aplicará segQn la 

siguien~e escala: 

-La sanción o multa será hasta de un 1% cuando 

la transgresión sea del 1 al 31 del importe del elemento -

del estado de posición financiera de la sociedad de inver

sión, cuando el porcentaje esté fijado en relación a dicho 

elemento, o del capital pagado cuando se trate de operacio

nes prohibidas; !a sanción o multa será hasta el 2% cuando 

1 cc '..r:1ns;;res.i6n c•xce<la del 3~ y no llegue al 6%; y la san-
,-, ,~n , .... ::-:~_:::3. ~ ...... :.. ~1ü~La un si cu¿1ndo Ja transgresi6n sea -

Jcl ~ .. o exceda esto último porcentaje. 

-LG. ''Jnción n m11lta que se impondrá a las in-

fracciones que ne puedan determinarse del modo anteriorme~ 

te descrito, por tratarse de disposiciones que no se refi~ 

ran a la composición del estado de posición financiera, se 

impondrá multa hasta del 1% del capital pagado de la Soci~ 

dad de Inversion infractora. 

-La sanción o multa se aplicará al período en 

que corresponde la infracci6n cometida y el importe de di
chas multas se determinará con base en las cifras que arr~ 

je el estado mensual de contabilidad. 

La Ley de Sociedades de Inversi6n en su Art!c~ 

lo 44 hace referencia a la aplicaci6n de sanciones o multas 

diversas a las infracciones siguientes: 

- Se aplicará la multa de 2,000 a 4~000 días de 



<le salario a la persona que in1r1nja 1o dispuesto en e1 JH'i_ 

mcr p{irrafo del Artículo So. Je la Le:.· de r·cferencia, sin -
perjuicio de la intervenci6n administrativa a que se refie
re el mismo precepto, la p6rdida de la participaci6n de ca
pita1 será en bc-neficio <le la :-:ación y se> ,Ja cuando se in-
frinja lo dispuesto en la Fracción !II dc-1 Artículo 9o. y -

Fracción VI del Artículo 29 de la anteriormente mencionada; 

se impondrá multa por la cantid:id cquivalc-ntc al 10!; del v~ 
lar de las acciones que se excedan del porcentaje permitido 
a que hace referencia en su Artículo lOo.<le la Ley anterior
~~"~P <lescrita~corrc~pon<licndc a la val11aci6n que de esas -

;nisn1¡1s acciones se haya practicado en 13 fccl1n ue su a~4ui

sjci6n~ en los t6r1n~nos del Artfculc 13, ~1~imi~DO la ~plic~ 

t:í~n de unn multa pcr· 1;1 c~1ntidad cquiv~~~~11tc al vul0r con

table de las nccio11c$ ((Ue cxceJan el pnrc~nt:1jc que ~~fialn 

~1 Artículo 30 de este ordcna~iento y esto se efectuar& --

cuando la adquisición se haya efectuado sin la previa auto
rizaci6n correspondiente. 

Por otra parte las acciones que fueron adquiri

dos indebidamente.deberán liquidarse en el plazo de treinta 

días a partir de su adquisici6n, al vencimiento de dicho -

plazo .si no se ha efectuado la venta, la Comisi6n Nacional 

de Va~ores ordenará la disminuci6n de capital necesario pa

ra la amortizaci6n de dichas acciones al precio de valua--

ci6n vigente en la fecha d~l pago y el procedimiento para -

su pago tratándose de acciones de Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversi6n. 

Procederá a aplicaci6n de multa de 1 000 a 2 000 
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<lías de salario, a los funcioriarios de las sociedades de in

vcrsi6n de renta fija cuya transgresi6n sea lo establecido 

en el primer párrafo del Artículo 21 y sin perjuicio de la -

responsabilidad exigible en los t'rminos del segundo párrafo 

del mismo Articulo de la L~y de Sociedades de Inversi6n. 

Operara multa de 8 000 a 10 000 días de salario, 

n las sociedades operadoras de ·socie.dades de inversi6!l. _que -

infrinjan lo dispuesto en el· artículo 33 de la Ley de rcfe-

Se aplicará multa de 2 500 a 5 000 días de sala

rio e las sociedades operadoras <le sociedades <le inversi6n -

<¡11c in·:urran en algunos de los supuestos establecidos por - -

las fracciones III, IV, VI y VII del Artic~lo ~4 de la Ley·-

dntc:_- ;cflala<la. 

s~ aplicar! multa do 2 500 a 5 000 dias de sala

rio a las sociedades de inversi6n y sociccades operadoras de 

sociedades de invcrsi6n, así corno·tambi&n a los auditores de 

ambas, que falseen, oculten, omitan o disioulon los regis--

tros contables y cst.~dos financieros de dichas sociedades y 

ce aplicarán indepcnJientcmente de las res~onsubilidades ci

~lles o penoles en que hayan incurrido. 



Ap1tcn._ci6n de multa <le 2 000 a 4 000 día!' de'"

lario tanto a las sociedades <le inversi6n como a las socicda 

des operadoras de sociedades de inversi6n que infrinjan lo -

dispuesto en la Fracci6n XI del Artículo 39 de la Ley de re

ferencia. 

Y por 6ltimo, la multa que en su aplicac~6n po-

ctría ser la de menor cuantía, siendo está de 1 00 a 3 000 -

días, a 1os infractores de cualquier otra disposici6n de la 

Ley de sociedades de inversi6n o de las <lis~o~j~iono~ de c~

r5cter general que de ella deriven, que no tengan sanci6n es 

pecialmente seftalada en este ordenamiento. 

En el cumplimiento de la Ley a que hemos hecho -

referencia y de las disposiciones de car5cter general que de 

ella deriven y que son de intcres general, se contempla juri 

dicamente la figura del procedimiento contra resoluciones de 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, así dentro del 

nresente contexto los afectados podrán ocurrir en defensa de 

sus intereses ante la Secretaría de Hacienda y Cr6dito P6bli 

co dentro de los IS días hábiles siguientes a la fecha en -

que tenga conocimiento del acto o actos administrativos que 

reclamen, sin que ello suspenda tales actos. si se ofrecen -

pruebas, estas se desahogarán en el término de diez días há

biles y la citada Secretaría dictará la resolución correspoE_ 
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di6ntc, oyendo previamente a la Comisi6n Naciónai·~e Valores. 

Antj,! las reso'ludones: 'dictadas p~t, 111,· Secretaria 
• •";t_ ",· 

de referencia los afectados podT~n s¡;licitar a la propia Se-

cretaría la reconsideraci6n. de ·dichas resoluciones en los - -

términos antes señalados. 

Si el quejoso no acredita haber agotado previa-

mente los procedimientos anteriores, los tribunat~s f~der~!c~ 

no iniciarán el juicio de garant·{as correspondiente. 

111.IO. R~GIMEN FISCAL, 

Siendo este rengl6n ~an amplio' y deseando ser lo -

más conciso posible, inicio con el contenido de la disposi-

ci6n que establece la Fracci6n IV del Artículo 31 de la Cons 

tituci6n Mexicana, que determina las "obligaciones de los me

xicanos", señala la de "contribuir para los gastos pt'.Íblicos, 

asf de la federaci6n, como del estado y municipio en que re

ciclan, de la manera proporcional y equitativa que determinen 

las Leyes". (11) 

(11) Constltuci6n Política de los Estados Unidos Mexicanos, 
Edicl6n 1986. 
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El Profesor Miguel Acosta Romero, nos refiere del Ré 

giw:;n fiscal de 1a materia de la forma siguiente: 

.Se ha dado un trato especial a las sociedades de 
La Ley de] fmpucsto Sobre la Renta en su Artículo 

19, Fracci6n V, pen6ltimo pSrrafo, establece que las Socieda

Jcs Je lnvcrsi6n se encuentran exentas del pago del impuesto 
,onhrc· los Ingreses Gravablcs, relativos a los clivjdendos o -

utl1 jdades pagadas por las Sociedades, siempre que correspon

'lc:n ~•l causante, en su calidad de accionista o ,;ocio. Respe_c:_ 
tn :l1 inversionista:: 1a Ley de referenc.i:l rn ~u T1t111o t"erce-

(12) 

Asimismo la Asocinci6n mexicana <le Casas <le Bolsa, 

S.A. se dirigi6 a la Subsecretaría de Ingresos de la Secreta-

,. ' ' de• f'1cienda v Crédito PÚb1 leo, mediflnte escritos con fecha 

d1· c~ero y 22 <le febrero de 1983, solicitando se fijar6n -

b~iscs que propiciasen el cumplimiento de las obligaciones re

lativas al Impuesto Sobre la Renta establecidas en el titulo 

tercero de la Ley del Impuesto Sobre la Renta en relaci6n a -

Sociedades de Inversi6n. 

Contestando la Subsecretaría que: A efecto de Faci

litar el cumplimiento de obligaciones relativas al Impuesto -

Sobre la Renta de las Sociedades de lnversi6n, esta Subsecre-

tnriu les comunica que podrán obtar, durante el afio de 1983, 

( 1 2) Derecho Bancario, Panorama del Sistema Financiero Me

xicano, Ed. Porrúa, S.A. México, 198,· Pág. 806. 
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por sujetarse ;il proc•.:.-dimiento que se indica a continuaci6n, 

en lugar del establecido en Ja Ley del Impuesto Sobre la --

Renta (procedimiento vigente, enero de 1986). (13) 

1). Las Sociedades de inversi6n efectuarán tres pagos pro

visionales mediante declaraci6n que presentarán ante -

las oficinas autorizadas el día 15 o al siguiente día 

hábil si aqu61 no lo fuere de los meses de So., 9o. y 
120. del ano conforme al siguiente procedimiento: 

a). Sumarán los ingresos por dividendos obtenidcs al -

día 6Itimo de los meses 4o., So. y llo. se¡Gn se -
trate del lo., 2o. o 3er. pago provisional, dedu-

ciéndo la parte proporcional <le los gastos de ad-

ministraci6n correspondientes a dichos ingresos 
aplicando al resultado así obtenido la tasa del --

42i. 

b). Sumarán los ingresos por intereses obtenidos a las 

fechas a que se refiere el p;<;.rrafo anterior dedu-

ciendo de su monto la parte proporcional de los -

gastos de adrninistraci6n a dichos ingresos rel~ti

vos a cada período, aplicando al resultado obteni

do la tasa ~el 2.52%. 

c). Se sumari!n los resultados obtenido's de los dilcu-

los a que se refieren los incisos a) y b) anterio

res y el resultado ser& el pago provisional del Im 
puesto a enterar. 

2). Las sociedades de inversi6n present~r&n en las ofici-

nas autorizadas en el mes de marzo de 1984, declara---

(13) Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 
r)a de Ingresos, 102-1129, México, Dic. 

Subsecreta-
1983. 
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ci6n en la que se determine el impuesto anual conforme 
al siguiente procedimiento: 

Sumar6n la totalidad de sus Ingresos con excepci6n de 
los contemplados en el Artículo 77, Fracci6n XVI de -
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, efectuando las de
ducciones respectivas en forma directamente proporcio
nal a los ingresos. Las· deducciones mencionadas seri'!n 
las correspondientes al título IV de la Ley invocada, 

aplicando las tasas que se indican a los siguientes -
ingresos netos: 

Dividendos 

Intereses 
42% 

2·. 52!!< 

Al resultado obtenido se le acreditarán los pagos pro
visionales efectuados por la parte proporcional que de 
los ingresos obtenidos en el ejercicio representen los 
dividendos repartidos y la diferencia será el impuesto 
a pagar a la tasa del 421. 

3). Cuando las sociedades de inversi6n paguen dividendos a 

sus accionistas observarán lo siguiente: 

Si son personas físicas les retendrán el 55% de los in 

~reses netos que le distribuya por concepto de divide.!! 
dos cobrados por l~ sociedad de inversi6n por la que -

podr6 acreditar la tasa del 42% del Impuesto. El res
to del dividendo que reciba el accionista ser6 un in-
greso no acumulable para él si~ que sobre ese monto 
pueda acreditar la parte propocional del impuesto. 

Cuando pague dividendos a sociedades mercantiles la ·so 
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ciedad dc·invcrsi6n deber& transferi~le la parte propoI 

cional de los ingresos e impuesto qt(e . Ie_);:_()rrespopda ¡.~ ,. 
acredita'J;.".1 ,. ' '"'-'· . ,.., 

·. :· . ·: '· .:'~)(_~~{~·;i({ri ·,I.i :' 

Se aclara que por los ingresos con motivo de enaj e-

naci6n de acciones que se ad e.cu en a los ·supuestos del Artícu 

lo 77, Fracci6n XVI, de la Ley del Impuesto Sohre la Renta -
las personas físicas no pagar~n el Impuesto sobre la Renta. 

) ..... ,, Asimi$~o las ~Óci~f~des mercant{~e1'" r~ ~o¡ términos 

del. arÚculCJ l 7 ¡ P~acci6n. y:. éle la Ley de ~~ ~Atefia, UlHÍrán 
• : ' ,,. - < f"• .... . ...;. - . ' ~ . •. • 

que eons:i.derar coma ingr~ff.:!~-;;¿:::!.::l:;lf; ¡<i •-'-~nl'i=C.a ~ue obte!! 

gan_ ~r '.ia én•a'j t;nact.6n !~ &e~Únes ~mH íÍ'~ t't !.-~a ¡oc~~dsd · 

de inversi6n.. !Jsí éomo lo$ df!Jl's ingresos r~é ~i;itÓngan de di-

chas sociedades. 

Las personas físicas deberán presentar declaTaci6n 

a·nual en los té-rrninos de la Ley que se aplica para determi--

nar el Impuesto a su cargo acreditando el impuesto retenido. 

La sociedad de inversi6n deber! expedir constancia 

del impuesto acreditable,así como llevar en formas de con--

trol, un registro por separado de: 

Los ingresos que deriven de la enajenaci6n de los 

títulos valor a que se refiere la Fracci6n XVI del Artículo 

77 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

1 



en el Articulo 120 del propio ordenamiento. 

Los ingresos por 1os intereses a que .se refiere el 

Artículo 125 de la ~isma ~~y. 

. ' 
Cualesquiera otros ingresos, diversos de los enumc 

rados en los párrafos anteriores •. 

Adicionalmente, se le in'forma que·la sociedad de -

Inversi6n deber' ciar cumplicnto al r6gime~ fl~fal ~ue s~ es 

tabJece en el presente oficio. 

A efecto de ·cumplimentar las obligaciones relati--

vas al primero, segundo y tercer pago provisional establee_! 

dos en el presente oficio, deberán presentar las declaracio 

nes correspondientes sin el pago de recargos ante las ofici 

n3s autorizadas dentro de los díez días siguientes al reci-

bo del presente oficio. 

Cabe hacer menci6n que las sociedades no lucrati-

vas las trata la Ley _del Impuesto Sobre la Renta en su Tít~ 

lo III del Artículo 68 a1 73. (14); 

(14) Ley del Impuesto. Spbl"e la Renta. Edit. Porr6a, S.A., 

México, 1985, Pág. 76. 
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IV. TIPO§ __ ~-~ SOCIEDADES J;!E IMVERSIOM, 

IV .1. SOCIEDADES DE INVERSIÓN COMÜNES. 

El objeto de las Sociedades de Inversión comúnes es 

el de operar con valores y documentos de renta variable y -

de renta fija. 

Las reglas para la imposición de limites a estas in 

~cr~ioncs en valores y documentos que realizan este tipo de 

socic:ctatles las estab1eccrá 1a \...omi~iúa :..;ac_;_u11al J.c : .. 'ülo.rcs 

mediante disposiciones de carácter general y se aplicarán -

con la previa aprobación de la Secretaría de Hacienda y Cré 

ditu Público, conforme a lo siguiente: 

A las Sociedades de Inversión les seftalarán el por

centaje máximo del capital contable que podrá invertirse en 
valores emitidos por una misma empresa, sin que en ningún -

caso pueda exceder el 10%. 

A las Sociedades de Inversión les señalnrán~~l por

centaje mlximo que podrá ser adquirido de una misma emisora, 

y que en ningún caso podrá exceder del 30% de las acciones 

representativas del capital de la emisora. 

A las Sociedades de Inversión les señalarán el por

centaje mínimo del capital con~able que deberá invertirse en 
valores de fácil realización. 

No estarán sujetos los valores emitidos por el Gobie~ 
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no Fc<leral a los porcentajes m6ximos que ya se han scfinln-

do. 

Las sociedades de inversi6n.podrán invertir has:ta -

un 30% de su capital contable si se- r·rata de valores y do

cumentos emitidos o avalados por instituciónes de crédito. 

Estas instituciorics permiten la partfcipaci6n a pc

qucftos y medianos ahorradores en el capital de las empre--

~olamente a los grandes capitales de inversi6n como puede 

ser: Divcrsificaci6n, reducci6n de riesgo y administraci6n 

profesional. De lo contrario el inversionista individual 

con fondos límitados no podría eludir el factor riesgo <le 

su inversi6n, situándolo en peligro de p6rdida incluso del 

principal. 

Por otra parte-, una· cartera· ·form'ac1a-·1>:?r ·esca:so's-·va-· 
;, ~--=~·-·~ ·-· 

1 ores, no podrá aprovecllar la ·e:struc'tul'.a ,:de_ .,oporturiidades 

vigentes en el Mercado ~¿cióriaii~~·'..- .--. •.cz-'. {.,,;~/',: ·-
-->'~ ; ' . . ·!" '" ' ··,,;'·•., '• \<<~·-~)., .. ).~'. 

-~ // >'.' • ·.;.( •• , ' _, - --.,;'-: 

Las sociedades de in~ersi6~' ~1 no i;/-Véf\:i'.r<~ás del 
:;;·'·· 

'· :··. :"- --··.'. -:-- .. ·>" .. '· .... :.:-. ,.· 
10% de su capital en acciones- de' uná rni'sma~éíiiis6ra, de ---

acuerdo a lo estab_lecido en._ la 'Ley; -eliíriin¡n esto's proble

mas oca:;ionaclos por la falta de di-vérsi ficaci6n:-del porta-
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1·oli0> ¡)c1·~iticn<lo al inversionista obtener una mayor seg~ 

ridad como resultado de los menores riesgos del conjunto -

<le las inversiones. 

Para un pequeño inversionista, la adquisici6n de va 

lores individuales y la reinversi6n de los rendimientos en 

forma regular para maximizar utilidades, implica contar 

!:On p1·of11ndos conocimie11tOS fin:tncieros que generalmente -

~or o:ra pnrtc el costo 

.{l:c ~.ini~istrc su cartera le rcst~r1a u:~~ importante renta 

l·i l id"J a su reducido capital. Además J las ~osas de Bol-

sn n0 les es costeable dedicar un asesor financiero al ma-

nejo de cuentas pequeñas. En este sentido, las Sociedades 

de lnvcrsi6n generan econom1as a escala, ya que al agrupar 

a un gran número de inversionistas, el costo de la aseso--

ria financiera se diluye. (15) 

IV.2. SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN DE RENTA FIJA, 

El objeto de estas sociedades de inversién es a~· 

que operar&n exclusivamente con ~alores y documentos de 

renta fija y la utilidad o pfrdida neta se asignar& diaria 

(15) Datos editados por la Bolsa Mcxicanc Valores, S.A. 
Je C.V., Sociedades de Inversi6n, Septiembre de 1985. 
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mente entre loi accionistas. 

Los límites a las inversiones en valores y documen--

tos que realicen las sociedades de este tipo se sujetarán a 

la previa aprobaci6n de la Secretaría de Hacienda y Cr6dito 

Público, que estabiecerá mediante disposiciones de cardcter 

general la Comisi6n Nacional de Valores, conforme a las si-

gui.cntes reglas: 

- A las sociedaJes de inversi6n <le renta fija, les -
seftalarán el porcentaje máximo del capital contable que po
Jrá invertir en valores emitidos por una misma empresa, sin 
que se exceda del lOi en ningún caso. 

- A las sociedades de invcrsi6n les señalar~n el PºE 
ccntaje máximo de valores que podrán adquirir de una misma 
empresa, sin que en ningún caso pueda exceder del 10% del -
total de las emisiones de dicha empresa. 

- Señalarán a las sociedades de inversi6n el porcen

taje máximo del capital contable que podrá invertirse en v~ 
lores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un afio, a par
tir de la fecha de adquisici6n, sin~ue en ningún caso pueda 

exceder del 20% d& dicho capital. 

- Los valores emitidos por el Gobierno Federal, no -
estarán sujetos a los porcentajes máximo& señalados. 

Las sociedades de inversi6n podrán invertir hasta un 



~:.' · Je su capjc::1l contable, tTatándose de valores y docume.!! 

tos emitidos o avalados por instituciones de cr&dito. 

En este tipo de socicdades·~e inversi6n de renta fi

ja, se determina diariamente la asignaci6n de utilidades o 

p6rJidas netas, lo realizarán los funcionarios facultados -

p:ir" ello, ·quedando bajo su responsabilidad el registro en 

le; .~stados de contabilidad. 

J.os funcionarios de la sociedad que sean responsa--

:-1 e·~ .'e' la infracci6n a lo descrito en el párrafo anterior, 

qu~:ar5n limitada y soli<larlamente obliga~o~ a entregar a la 

.in" c:intiJad igual '11 daño patrimon:ial cnus;vlo, lo --

e~ ~'.·_' .;;1~hstanciará en juicio or<linario mercantil . ./\sirnis 

s~cretaría de Hacienda y Cr&dito PÓblico les impondrá 

'·"·;; ":;lta sin perjuicio <le lo anterior, con base a lo esta

~, u~·~" por el ~rtículo 44, Fracci6n I~ <le la Ley de Socie

Ja:L~ Je Inversi6n, así como de otras acciones civiles o pe 

nales que procedan. 

Los fondos del Mercado de Dinero as{ llamados, son -

sociedades mercantiles que tienen como objeto captar recur

sos de un gran número de ahorradores para invertirlos en -

instrumentos de inversi6n de Renta Fija y Mercado de Dinero, 

con el objetivo de maximizar rendimientos. La utilidad o -



En el lenguaje financiero, Fondos del Mercado de Di

nero y Sociedades de Iriversi6n de Renta Fija son sin6nimos, 

correspondiendo el primero al término práctico y el segundo 

al técnico jurídico. 

Las principales características que presentan estos 

f.-inr1os de mercado de dínero, son: a.ltos rendimientos, li--

En diciembre de 1983, las autoridades mexicanas otor 

garon las primeras concesiones para la constituci6n de so-

c iedades de inversi6n de renta fija; al mes de agosto de ~-

1985 suman un total de quince las ~ue se encuentran operan-

Jo. (16) 

La aceptaci~n del -píiblfco ha sido tal, que el creci

miento de sus activos de. la :fecha de su constituci6n al pr_! 

mer semestre de 1985 ·fué d.el orden de 2 167%. (17) 

VOS 

(16) 

(1 7) 

Dentro de la mezcla de valores, ~e otiene~ ~t~acti-

rendimientos ya que al:gunos des1'acan· por pagar: un inte-

Datos editados por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
de C.V .. - Sociedades de Iriversi6n, septiembre de 1985. 

Idem. 



Dentro de cst~ categoría de ins-

trurncntos se encuentran las obligaciones 2c las empresas, 

pctrobonos, papel comercial, aceptaciones bancarias y certi 

Ficndos de la Tesorería de la Federaci6n emitidos por el Go 

h ic1·no Federal. 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
DE CAPITAL DE RIESGOi 

L::is sociedades de inversi6n de capital de riesgo re

q11lercn recursos a largo pl a::o, operarán con valores y cloc!:_ 

m0ntos emitidos por empresas cuyas actividades est'n rela-

ciona<lns preferentemente con los objetivos de la Plancaci6n 

~acíonal del Desarrollo. 

J.~s inversiones e~ valores y documentos -que re~lizan 

1~; .scc.icdatli:'s d~ este tipo. se 'sujett!rB;;. ~1 los 1Ímitcs que 

~st~:bJezca la Comisl6n Nacionnl· de Valores prevla aproba---

ci6n <le ln Secn't:ff'Í:i de !laciend;:i y Crédito Público median-

lL' Ji~¡Jo~icicncs <le cnr~cter general conforme a las siguie~ 

tes regla.~: 

n). Present~rlin ltts características de las~ e1~presas 

en que podrfi invertirse el capital contable de las -

sociedades <le invcrsi6n a Ja~ que se conoccr5 como -



ernpresas p:-omovidas sin que sean menos de cinco em-

presas. 

b). De las sociedades de inversión sefialar&n el por

centaje m'ximo del capital contable que podrá inver

tirse en acciones emitidas por una misma empresa pr~ 

movida, sin que en ning6n caso se exceda del 20% sa! 

vo los autori:ados por la Comisi6n Nacional de Valo

res con car~cter temporal. 

, . 
maX~lrnO de acciones que -

una misma ~,presa promovida sin que en n1ng6n caso -

pueda exce~er del 49i de las acciones representati-

vas del c:i.pital <le la empresa promovida. 

d). De las sociedades de inversi6n sefialarán el por

centaje mixino del capital contahle que podrá inver

tirse en obligaciones emitidas por una o varias em-

presas pro~ovidas, sin que en ning6n caso se exceda 

del 25%. 

e). Sefiala~án el porcentaje máximo del capital cont~ 

ble de las sociedades de invorsi6n que podri inver-

tirse en acciones emitidas por empresas promovidas -

por dicha sociedad, sin que en ning6n caso pueda ex

ceder del 10%, tampoco podrá ser propietaria de las 

acciones que representen más del 10% del capital de 

las empresas que fueron promovidas. 

f). Se computarán los porcentajes a la fecha de ad-

quisici6n de los valores respectivos, relativo a las 

fracciones anteriores. 



g). Asirnisn10 C<)!l 31·1·~;10 n lns f1-accioncs proceden-

tes los recursos q11c tr:insitori:imcntc no se:in inver _ 

tidos en acciones u cbligllcioncs, se tlchcrt!n dcsti-

nar a la a<lquisici6n de valores y documentos inscri
tos en el Registro X:icional de Valores e intermedia
rios, si lo aprueba ~ara este efecto la Comisi6n Na

cional de Valores. 

Los i·equisitos para las inversiones de las socieda--

•'c:s de inversión en valores de las empresas promovidas se -

! . r;uc se satisfagan l:is condiciones que establezca la 

Comisión Nacional <le ~alores mediante disposiciones 
<le car5cter general, con la previ:i aprobaci6n de la 

s·~cretarla de lfaciend:1 :·· Crédito Público, las cuales 
deher6n considerar la viabilidad de las inversiones. 

TI. Que celebren un contrato de promoci6n, la sociedad -

~~ inversi6n y la empresa ~removida en el cu~l se e~ 
tl¡luJcn l~s condiciones a que se ~ujctar~ la inver-~ 

si6n, por consecuencia ~e observar&: 

a). La obligaci6n de la e~presa vromovida para some

terse a 1:1 inspc..:, ión y vigilancia, :isí como de 
proporcionar le infrrmaci6n que le sefiale la Co

misi6n Nacional Je Valores a través de disposici~ 
ncs de car&ctcr gcnernl. 

b). Se les prohibe a las sociedades en cuyo capital 

participe la empresa promovida, adquirir accio-

nes de 6sta y de l:i sociedad de inversión corre~ 

pendiente. 



c). Se pTc:-.::':e :;uc las socie:daJcs e':\ ..:uyo cap.ital 

partic~?~ !a empresa promoviJ~1 y \·iccversa ~e 

otorguen préstamos o créditos recíprocamente. 

d): La empresa promovida observará:~ obligaci6n de 

reali=ar directamente su objeto social y de que 

no ses e se convierta en socicc!~J controlndorn,

confor'.:'"'<.> ::; !o dispuesto en la fr;;cción V, inciso 

c), dp: Ar:!culo 14 de la Ley Je ~ercndo de Valo 

res. 

ber~n ;7~3~~:arsc los avisos, cc~o condici6n, -

con:~~~ ~~~es de anticipaci6n 3 1~ fcch~ en ~uc 
deban ~ur:~r sus efectos. !.:..is ~-:ntcs podrán co.!.!_ 

venir ::.;;. cliusula compromisor.i;1 ::iara que en caso 

de con:rc~ersia 'sta sea resuelta en juicio arbi 

tral pcr la Comisión Nacional Je Valores, en cu

yo supuesto y para que surta efectos el plazo e~ 

tipula¿: a la rescisión o terminación del contra 

to, ~e co~tará a partir de que se dicte la reso
luci6~ ccr7espondiente. 

f); La estipulación por parte de la empresa promovi

da de que a la venta de las acciones no tendrán 

derecho de preferencia sus accionistas ~ara ad-

~uirir tales valores. 

g); La Co~isién Nacional de Valores sefialar' los re

quisi~os en cada caso, sey,ún la naturaleza de la 

inversi6n. 
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1.:1 :\:.·.·· 1:-;f lt::<i. .-c:! ... -~::1~ ~~(· /\cL·j1._1r:i:::.t:is de la c1nprcsc1 

pro:.a.i\·.í.u:1 :· !n Cui!:i::;ién ~lj'acional de Vu1ores drhe 

rdn aprobar el co11~rato de pro1noci6n y sus modi

ficaciones. 

Las Sociedades de Inversión al emitir sus prospectos 
de colocaci6n de acciones, deberdn contener un resu

men del programa general de funcionamiento de la mis 
ma sociedad, asl como precisar su objeto especifico 

y la diferencia de tal objeto respecto de las socie

dades de inversión cornOnes y de las de renta fija. 

La venta <le acciones en la bolsa de valores se efec-

tuur" cuando las sociedades promovidas estén en condiciones 

de satisfacer los requisitos que seftala el Articulo 14 de --

1:1 · ,-.\· :.:.lc1 !~tercado ,le Valores> como son que para obtener y -

Cr,m~sl0n Nacional <le Valores lo.s requi:sit:os slguien1~es: 

l. La existencia de solicitud del emisor; 

I!. Que tt:-r&ga uua c.irculaci6n que sea significativa de -

3C~cr¿o a 13~ c~racrerlsticas a~ los valores y de -
sus terminas de colocación y que no cauce perjuicio 

al mercado; 

II I. Que los valores de la empresa emisora tengan una cir 

culaci6n amplia en relaci6n con la magnitud del mer

cado; 

IV. Que se prevea que sus emisores tengan solvencia y li 

quidez; 
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upinión de l~t Com_isl611 \i1cional J(! \":tlore~ ex¡,ecii~n 

.Jisposiciones de car:icter general a ::·fecto <le que 

los emisores sigan políticas respecto de su partici
paci6n en el mercado Je valores congruentes con los 
intereses de los inversionistas. 

a). A las sociedades que realicen inversi6n en el -

capital de otras sociedades. 

b). A las sociedades de capital variable emisoras de 

valores. 

c). A las sociedades controladoras que realicen como 

actividad exclusiva o concurrente la inversión -

en acciones o partes sociales de otras socieda-
des que les permit~ directa o indirectamente ser 

titulares del SO~ e más del capital de dichas so 

el.edades o que por cualquier títu.lo teng<ln la f~ 
cultad de determinar el manejo de las misma3 1 

siempre que dicha inversión sea igual o superior 

al 20% del capital pagado y de las reservas de -

la controladora, etc. 

De esta forma, las Sociedades de Inversión venderán 

las acciones emitidas, por aquellas a través de oferta p(lbli 

ca, una vez que se presente y se aprueben los programas de -

colocación por la Comisión Nacional de Valores, quién también 

podrá autorizar en casos justificados colocaciones privadas. 
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Los comités <le valuaci6n de las sociedades de inver-

sión <letermínarán el precio de venta de las acciones de las 

empresas promovidas. 

Se valuarán los valores emitidos por-las empresas 

prn~avi<las aplicando en lo conducente la Fracci6n II del 

Artículo 13 de la Ley de Sociedades de Inversi6n y conforme 

: ., '<lle' <licte la Comi:;i6n Nacional de Valores mediante dis 

~ ·~ e iones tle car4cter general. 

Las sociedades de inversi6n de capital de riesgo, de 

bcr5n capitalizar de las ut1lidades netas obtenidas por lo 

meno~ el 20% en cada ejercicio y el 80% restante quedará s~ 

jeto a la aplicaci6n que determine la asamblea general ordi 

r1¡1~i=1 ~0 ~ccionistas en cada ca~o. 

l'n relación a io a11te1·ior· cito: 

"LAS DTSPOSJC'TOXFS J1E CARACTER GENERAL RELATIVAS A -
LAS SOl.II'.IlADES DE I'f'JERSIO~! DE CAPITAL DE RIESGO". (18) 

La junta de gobierno de esta Comisi6n, en ~u sesi6n 

correspondiente al 20 de agosto de 1985, con fundamento en 

lo dispuesto por los Artículos 13, Fracciones II y IV; 14, 

(18) Publicadas en el Diario Oficial de la Federación, el 

7 de enero de 1986. 
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Fracci6n IX; 23; :.i, Fracciones T y TI, it1ciso a); 2b; 35; 

36; 38, primer p~rrafo y 39, Fracci6n I de 1a Ley de Sacie 

dades de Inversión, en relaci6n con los Artículos 41, FraE 

ci6n XIX y 44, Fracci6n I de la Ley del Mercado de Valores, 

con la previa aprobaci6n de la Secretaría de Hacienda y -

Cr6<lito P6blico, contenida en el oficio n6mero 102-E-366--

DGSV-II-A-c-4132, recibido el 10 de septiembre de 1985, y 

C O N S I D E R A N D n 

T. Que la Ley de sociedades de inversi611, publicada en 

el Diario Oficial de la Federaci6n el 14 de enero de 

1985 y cuya vigencia se inici6 el 14 de abril del 

mismo afio, introduce la figura de la sociedad <le in

versi6n de capital de riesgo como expresi6n jurídica 

de una de las orientaciones sefialndas en el Plan Na

cional de Desarrollo 1983-1988, así corno prop6sito -
destacado de la estrat6gia de financiamiento del de

sarrollo traza¿a por la presente aamini~trnci6n~ en 

lo que se refiere al impulso al mercado de capital -
de riesgo y fortalecimiento del mercado de valores; 

II. Que la generaci6n y uti1izaci6n del capital de ries

go es de primera importancia para que la estructura 

financiera de las empresas sea más s6lida, para que 
los recursos que requiere su expansi6n sean adecua-

dos y permanentes, así como para propiciar que un ID!!_ 

yor número de accionistas participe en la propiedad 

de las empresas; 
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Que las sociedades <le ~nversi6n tienen como funci6n 
característica facili:a::- el acceso de los inversio
nistas al mercado de vslores y, correlativamente, -
contribuir al financl2=icnto de la planta producti
va, así como que ambas :'unciones se conjugarán y CE_ 

brarán nuevo signific0.:'.~· en las sociedades de inve_! 

si6n de capital de ri~=go; 

IV. Que eJ marco jurídicc ;cscundario que encauzará la -

organizaci6n y funciena~iento de las sociedades de 
invcrsi6n <le capital ¿e ::-iesgo, es resultado del e~ 

~u~1~ l:c~·il~u a cnho p:~ esta Ccrnisi6n el cual fu~ 

enriquecido con los cc=~ntarios de diversos secta-

res entre los cuales f~~ objeto de amplia consulta; 

Ha tenido a bien dict"::- las siguientes: 

DISPOSICIONES DE :ARACTER GENERAL 
RELATIVAS A LAS scc:EDADES DE INVERSION 

DE CAPITA~ ~E RIESGO. 

De su r6gimen ¿e i11versi6n. 

PRIMERA.- Las inversiones en valores y documentos que rea
licen las sociedades de inversión de capital de riesgo debe 
rán sujetarse a los siguientes límites: 

1. Hasta el veinte por ciento .:.e su capital contable podrá 

invertirse en acciones emitidas por una misma empresa -
promovida, pudiendo rebasar dicho límite en casos justi

ficados que autorice con C3r3cter temporal la Comisi6n -
Nacional de Valores. 

2. Podrán adquirir hasta el cuarenta y nueve por ciento de 



. los 

las acciones representativas del capital de una misma em 
presa promovida. 

3. Hasta el veinticinco por cierito d~~u capital contable -

podrá invertirse en obligaciones emitidas por una o va-

rías empresas promovidas. 

4. Hasta el die= por ciento de su capital contable podrá i~ 

vertirse en acciones representativas del capital de cm-

presas que fueron promovidas por la sociedad de inversi6n 

de que se trate, sin que pueda ser propietaria de más de 

diez por ciento de las acciones representativas del capi 
T!1 df2" r:-n~:i 11'!'~ <lP <l"icha~ P,TTl!"lr~o::;ns. 

Para los efectos del Artículo 23, Fracci6n V de la Ley -

de Sociedades <le Tnversi6n y de las presentes disposici~ 

nes, se consideran empresas que fueron promovidas aqu6-

llas en cuyas acciones u obligaciones invirtieron su ca
pital contable una o más sociedades de inversi6n de cap.!. 

tal de riesgo, de acuerdo a un contrato de promoci6n te~ 

minado por acuerdo de amhas partes o rescindido por exi
gencia de cualquiera de ellas. 

S. Los porcentajes anteriores se computarán a la fecha de -

adquisici6n de los valores respectivos. 

6. Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en 

acciones u obligaciones, con arreglo a lo anterior, de-

berán destinarse a la adquisici6n de valores y documen-
tos aprobados por la Comisi6n Nacional de Valores para -

ser operados por sociedades de inversi6n de renta fija. 
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• De la valuaci6n de las acciones que emitan. 

SEGUNDA.- El importe de los valores y documentos de que 

sean propietarias las sociedades de inversión de capital de 
riesgo, se determinará conforme a las siguientes reglas: 

l. En el caso de acciones de las empresas promovidas, set~ 
mar& en cuenta el valor contable y las apreciaciones que 
considere el comit6 de valuación, las cuales deberin ha

cerse constar expresamente en el acta de la sesi6n rela

tiva. 

2. En el caso de obligaciones de las empresas promovidas -

que cst6n al corriente en el pago de amortización e inte 
i·csrs, se c0n~iderar6 el costo de nJqt1isici6n m6s los i~ 

tcrcses en curso a la fecha de la valuación. Cuando no 

cst6n al corriente en el pago de su ~ra0rti~ación e inte

reses~ se considerará el costo de adquisición y unn mi-

nusvalía poT la amortizaci6n e intereses no pagados a la 

fecha de la valuación. 

3. En el caso de acciones emitidas por c~?resas que fueron 

promovidas que no est6n inscritas en la Sección de Valo
res del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, -

se aplicará la regla 1 de la presente disposición; tra-

t5ndose de acciones de empresas que fueron promovidas -

que estén inscritas en dicho Registro, se aplicarán las 

disposiciones relativas a la valuaci6n de acciones de -
las sociedades <le inversión comúnes. 

4. En el caso de valores y documentos adquiridos conforme a 

la regla 6 de la disposición primera, se aplicarán las -

disposiciones relativas a la valuaci6n de activos de la 



misma naturaleza <le las sociedades de inversi6n de rent3 
fíj a. 

TERCERA.-· Los comités de valuaci6n deberán observar las si
guientes reglas en la valuaci6n de las acciones representa
tivas del capital de las sociedades de inversi6n de riesgo: 

l. El precio de valuaci6n resultará de dividir, entre el nQ 
mero de acciones en circulaci6n representativas del capi 
tal de la sociedad de inversi6n de que se trate, el im-
porte de los valores y documentos de que sea propietaria 
-determinado conforme~ J~ '.!iC.;JD~ici6r< s~gu11<la-, agrega!!_ 
do los demás activos y restar a la cantidad resultante -
todos los pasivos. 

2. Las valuaciones deber4n llevarse a cabo cada tres meses 

o antes si se producen o el comité de valuaci6n tiene CE_ 

nacimiento de que se pueden producir hechos o actos que 
hagan varias el precio de la valuaci6n anterior, de mane 
ra significativa. 

3. El precio de valuaci6n deber& publicarse cuando menos en 
un perí6dic~ de circulaci6n nacional, junto con los esta 
dos trimestrales de contabilidad de la sociedad de inver 

si6n de que se trate o, en su caso, al día siguiente al 
que sea determinado por el comité de valuaci6n. 

De las empresas promovidas. 

CUARTA.- Para los efectos del Artículo 23, Fracci6n I de. -
la Ley de Sociedades de Inversi6n y de las presentes dispo

siciones, se consideran empresas promovidas a las socieda--
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des an6nimas mexicanas que celebren contratos de promoci6n 

con una o varias sociedades de inversi6n de capital <le rie~ 

go, siempre que tengan inversi6n mexicana mayoritaria o que 

lleguen a tener esta característica con la participaci6n de 
las sociedades <le inversi6n en su capital social y que sus 

actividades estén relacion:idas con la c~·eacif.n de empleos;

impulso a la tecnología; sustituci6n ele importaciones; in-
cremento de exportaciones; estimulo de proyectos industria

les y turísticos o cualquiera otra que contribuya al dcsa-

rrollo ccon6mico y social del país. 

Las inversiones de las sociedades de inversi6n de 

Ci1pi Lil Je riesgo en valoTes y docum<!ntcs <le las empresas -

promovidas, estarán condicionadas a la e1aboraci6n de un e~ 
tudlo técnico ccon6mico acerca de su vi:ibilidad, que deber6 

ser previamente aprobado por los correspondientes comitGs -
de inversi6n. 

SEXTA.- Las empresas promovidas deberán proporcionar a la 

Comisi6n Nacional de Valores, Jurante la vigencia del con-

trato de promoci6n, la informaci6n que se indica enseguida: 

!. Informaci6n anual. En el plazo de treinta días hábiles 

siguientes a la fecha de celebraci6n de la asamblea ge-

ncral ordinaria de accionistas que resuelva acerca de -

los resultados del ejercicio social, que necesariamente 
deber6 efectuarse dentro de los cuatro meses posteriores 

a la clausura de dicho ejercicio. 

l. Copia autentificada por el secretario del consejo de 

administraci6n de la sociedad o por la persona autor1 

zada para ello, del acta de la asamblea gencEal ordi

naria de accionistas correspondiente. 
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2. Estado de situaci6n financiera anual dictaminado 
por contador público independiente registrado en la 
Direcci6n General de Fiscalizaci6n de la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Público, que incluya las no-
tas complementarias y aclaratorias respectivas, --
acompaftado de sus correlativos estados de resulta-
dos, estado de movimiento de las cuentas de capital 
contable y estado de flujo de efectivo o estado de 
cambios en la situaci6n financiera en base a efecti 
vo, con las notas complementarias y aclaratorias -
del caso. 

~. ~ciaci6n de las personas que in~egran el consejo de 

administraci6n, de los comisarios, así como de los 
principales funcionarios de la sociedad, con la in
dicaci6n de la fecha en que fueron designados. 

II. Informaci6n semestral. En el plazo de treinta días há 
hiles siguientes a la terminaci6n del primer semestre 
del ejercicio social y dentro de los sesenta días háb_!:.' 
les siguientes a la terminaci6n del segundo semestre -
de dicho ejercicio, la informaci6n enunciada en el for 

mato 1, anexo a esta circular. 

La informaci6n correspondiente al segundo semestre te~ 
drá carácter preliminar, en la inteligencia de que una 
vez que se cuente con los estados financieros dictami
nados, deberán enviarse en la forma y términos establ~ 
cides en la Fracci6n I. 

III. Informaci6n de estatutos. En el plazo de diez d~as há 
biles siguientes a la fecha de celebraci6n del contra
to de promoci6n, testimonio notarial o copia certific~ 
da notarialmente de la escritura en que se haya proto-



.11 () 

coJizado Jo constituci6n Je la sociedad y aqu6Ilas en 
que consten reformas a sus estatutos sociales. 

IV. Informaci6n de Asambl~a3.- En el plazo de treinta 
días h'bilcs siguientes a la fecha de celehraci6n de -

asambleas de accionista~ u obligacionistas, copia au-
tentificada por el sccreéario del consejo de adrninis-

traci6n de la socieda<l o por la persona autorizada pa

ra ello, de las actas Je asambleas generales o especi~ 

les, ordinarias o extraordinarias de accionistas y, en 

su caso, de obligacionis~as, on l~ inteligencia Je que 
dentro de los sesenta ¿ias h~hilP~ ~i~~i~~:=s _ :u r~
t:'hn de cc1cbr;ici6n de t<:..'!.cs asamblc¡:is, deber.:Í enviarse 

testimonio notarial o copia certíficada notnri3l~ente 

de la escritura p6blica en que .se hayan protocoli=ado 
las netas levantadas al cf•;-cto y cuando sea necesario 

cumplir con esta form~!iJ3a, <lel.~r~n incluirse los da

tos de inscripción en el ~egistro Público de la Propi~ 
dad y del Comercio respec:ivo. 

Esta informaci6n será proporcionada por conducto de -

las sociedades de inversi6n de capital de riesgo que -
participen en el capital de las empresas promovidas y 

cuando aqu6Ilas sean dos o más, por conducto de la que 
tenga mayor participaci6n en el capital social de las 

empresas promovidas. 

De la contabilidad. 

SEPTIMA.- Las sociedades de inversión de capital de riesgo 

deberán llevar su contabilidad conforme al catálogo que se 

acompaña a esta circular como anexo 2. 

~os estados financieros de estas sociedades de-
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berSn formularse y presentarse de acuerdo con las reglas de 
agrupaci6n de cuentas que se acompañan a esta circular como 
anexo 3. 

Posibles adquirentes. 

OCT.'\VA. - Las acciones representativas del capital de las 
sociedades de inVersi6n de capital de riego, podrán se~ad
quiridas por las siguientes personas; 

l. Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana. 

2. Persona~ Eísic~~ o morales de nacionalidad extranjera,
siempre que su participaci6n conJunta no exceda el cua
renta y nueve por ciento del capital de la sociedad de 
inversi6n de que se trate. 

3. Instituciones de crédito, de segures y de fianzas. 

4. Entidades financieras del exterior, así como agrupacio
nes de personas ex:t:ranjeras,_ físicas o morales. 

5. Casas de bolsa y _sociedades operadoras ·de~sociedadés de 
inversi6n. 

En todos. los casos deberá ·estarse a.lo dispues
t:o por el artículo 10 .de la Ley de S~ciedkdes d.e Inversi6n. 

Préstamos y créditos. 

NOVENA.- Las sociedades de inversi6n de capital de riesgo 
solament:e podrán obtener préstamos y créditos de instltuéi~ 
nes de crédito, intermediarios financieros no bancarios· y 
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entidades financieras del exterior, para facilitar el cumpli_ 
miento de su objeto, de icuerdo a las tasas de inter6s, mon
tos, plazos y demás características que de.termine el Banco -
de M6xico. 

T R A N S I T O R I A 

I.:1s presentes disposiciones entrarán en vigor el día siguieE_ 
te al de su publicaci6n en el Diario Oficial de la Federa--
ción. 

Comisi6n Nacional de .Valores. E1 Pres.idente, Lo- -
ren::o Peón Escalente.- Rúbrica." 



e o N e L u s I o N E s 

En el transcurso de esta exposici6n, hemos analizado a gra~ 

des rasgos, la conceptualizaci6n, reglamentaci6n, caracterí~ 

ticas, algunas genéricas y otras específicas, de las Socie

d:J.dcs de Inversi6n; asimismo, su estructura y funcionamien

to y la importancia que Astas tienen en los Mercados de Va-

lores. 

Como se ha podido ob~crvar, ~~ actividad que despliegan es-

tas instituciones tienen ante sí un futuro por demás promi

sorio, cuyas características contribuyen decisivamente al -

perfeccionamiento e Institucicnalizaci6n ne los Mercados de 

Valores. 

Podemos considerar que los principios básicos que fundamen

tan su existencia, están dirigidos a lograr la pulveriza--

ci6n de la propiedad y, básicamente del capital de la empr~ 

sa privada, situando a estas sociedades como mecanismos idi 

neos de participaci6n masiva de pequeños y medianos inver-

sionistas hacia el impulso y crecimiento de la planta pro--

ductiva y consecuentemente, el fortalecimiento de la econo

mía de nuestro país. 
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l. FUNCIONES RELEVANTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

Dentro de las principales funciones generales de las mis 
mas, podemos mencionar las siguientes: 

a). Realizar operaciones con valoTes aprobados por la·co 
misi6n Nacional de Valores, en los Términos de la -
Ley de Sociedades de Inversi6n y las reglas de carác 
ter general expedidas con apoyo en dicho ordenamien
to. 

b): Promover y propiciaT un crecimiento mayor del patri
monio de sus inversionistas del que ellos en forma -
par'ticuiar y \,;.UH t:scasCis ~·c.::t!::-.::o:: ;:.:~5.e-ran oht~ne-r -

invirtiendo directamente en el mercado accionario. 

c). Ofrecer a sus accionistas una considerable reducci6n 
del riesgo asociado con las inversiones en acciones 
en base a una administración profesional y adecuada 
divcrsificaci6n de sus inversiones. 

d). Impulsar el desarrollo de la inversión entre el pÚbli 
co en general y principalmente de los ahorradores de 
pocos recursos. 

e): Estimular la participaci6n de futuros inversionistas 
coadyuvando así con el desarrollo del mercado bursá
til. 

f). Promover el desarrollo ccon6mico del País, brindando 
la oportunidad de participar en ln actividad bursá-
til a todos los ahorradores mediante la compra de 
acciones del propio fondo de las sociedades, para su 
posterior inversi6n en instrumentos de Renta Fija y 

Renta Variable, conformando así una importante carte 
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ra que difícilmente podría poseer un inversionista -
en forma individual o aislada. 

2. VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 
Mencionaremos ahora algunas de las más importantes: La 
seguridad por la diversificaci6n y la administraci6n de 
portafolios de inversi6n. 

a). Liquidez.. 
La inversi6n de cualquier persona en una sociedad de 
inversi6n, tiene liquidez prácticame~te a la ~ista. 

b). Ventajas fiscales. 
Las sociedades de inversi6n gozan de exenci6n de im
puestos en muchas de ·sus operaciones· y de incentivos 
fiscales, tambi6n sus inversionistas. 

c). Reinversi6n. 

Automática de 1as utilidades sin·. cost.o id ·~ual perm_! 
te la libre operaci6n de la regla dei:inte;:éscom--
puesto. 

d); Transferencia. 
Facilidad en la transferencia de la propiedad de ca
pital, si se compara con los problemas de transferen 
cia de otras inversiones o bienes. 

e). Facilidad de agregar nuevas inversiones. 
Gran facilidad de invertir pequeñas cantidades en -
forma peri6dica y de grandes cantidades con base en 
el contrato celebrado entre la sociedad de inversi6n 
y el inversionista. 
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f). Comodidad. 
Comodidad en la cobranza. de dividendos e intereses, -

así como en la custodia y administraci6n de valores. 

g). Liquidaci6n. 
La posibilidad de liquidar.total o parcialmente la -
inversi6n sin gastos ni costos extras para el inver
sionista. 

h). Valuaci6n constante. 
Facilidad de saber en todo momento cual es el monto 
de inversi6n, mediante ln valuaci6n de las acciones 
de la sociedad de inversi6n que se publica diariamen 
tP Pn 1os ~eri6dicos. 

i). Seguridad. 
La inversi6n no cor~c riesgos innecesarios, ya que se 
aprovecha la experic~~ia de las Casas de Bolsa para 
ofrecer ganancias en un marco de resguardo que pueda 
lograrse dentro de cada tipo de inversi6n; adem6s, -
la Secretarí::i de llac:enda y Crédito Público regula -
e inspecciona las operaciones a través de la Comisi6n 
Nacional de Valores. 

j). Divcrsificaci6n. 

El caudal de recurscs que capta la sociedad se invie~ 
te en forma amplia entre diversos instrumentos, entre 

los cuales se combina la alta seguridad de algunos -
con los altos rend!~ientos de otros y la liquidez, -
dándo como resultadc un nivel adecuado de todas esns 
características a c3Ja inversionista. 
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k). AdrninistraciDn. 
La adrninistraci6n de las sociedades de inversi6n es
tá en manos de personal profesionalmente capacitado, 
dentro de las Casas de Bolsa, cuya funci6n principal 
es la de vigilar y analizar las diferentes alternati 
vas de inversi6n con el fin de lograr beneficios po
sibles a sus participantes. 

1). Rentabilidad. 
Que permite obtener un ingreso peri6dico sin re.ducir 
el patrimonio básico de la inversi6n; se refiere a -
la regularidad para recibir una renta. 

rn). Protección. 
Mediante la obtenci6n de buenos rendimientos, tlivi-
dendos e intereses cobrados sobre los valores que i~ 

tegran la cartera de los fondos de las sociP.dades de 
inversi6n, se ofrece una protecci6n contra la infla
ci6n. 
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