a5q
Q <

UNIVERSIDAD NAGIONAL AUTONOMA DE MEXICO
FACULTAD DE DERECHO

CONSIDERACIONES JURIDICAS DE LAS SOCIEDADES
DE INVERSION EN EXICG.

TESIS

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN DERE?HD
TFEEEENTA

BT h
JUAN  J6AGUI

TORRES MARTINEZ

P

SACULT#D Dn CoEcHO
F"CU\I Al ToEaR n#
BRECU YN B 7.‘”‘.:1"‘.\"{7‘3

B AR e

Méxies, D. F. 1987




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



o PAs.

INTRODUCCION.

I.  DESARROLLO HISTORICO.

I.1.  ANTECEDENTES EXTRANJEROS. . « . +
1.2,  ANTECEDENTES DE MEXICO. . . v v ¢

11. DEFINICION, ; :
I, CONCEPTO. + v 4 v s 4 4 s s a vas
11-2- UBJETIVOS L L .
I1.3. DEFINICIGN EN LA LEY. . v v v v 2 o
II.8, NUESTRA DEFINICION., + 4+ & o 3 o

ITT, ESTRUCTURA, OPERACION Y FUNCIONAHIENTOVFEf
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. L]

II1.1, LEGISLACION., + + v 4 v 4 o o
ITI.2, CONCESION: + v v & 4 & o winia
II1.3, VALUACION DE Accxoues. T e
I1I.4, PROHIBICIONES, + + « &« » o 1 s
III,5, ADMINISTRACION, v v & v v « v v 4 & & & " B5 o
ITI.6. CONTABILIDAD. + + & v s v o + 4 v v s o 70

II1.7. INSPECCION Y VIGILANCIA + + + + v & + & 727

I11.8. REVOCACIGN DE LAS CONCESIONES . + + » + | ' 7l

I11.9, SANCIONES Y PROCEDIMIENTOS CONTRA RESO- - :
LUCIONES: « v v+ v 2 & 2 o v o 2 & &% 72.

TIT.I0.REGIMEN FISCAL: + « o 2-r o o o + » s «» 84



PAG,

1V. TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSICM DE ACUERDO
CON LA LEY DE LA MATERIA.

IV.1. SOCIEDADES DE IMVERSIGN COMUNES. . . .,
IV.2. SocieDpADES DE INVERSION DE PENTA FIJA.
IV.3. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE

RIESGO. v o » v v v v o v w0 s e

CONCLUSIONES. o v . o .« & . .

BIBLIOGRAFIA. + + o ¢ v v v v v v v v v v oy o 118



INTRODUCCTION.

La instituciéﬂxdé;ihversién mexicana ha adquirido en los -
Gltimos afios una cbnfiguracién Sustancialmenté distinta a‘
la que tuvo en ia; décadas precedentes, como consecuencia:
de 1la interaccibén de diversos factores internos y exXternos

que propiciaron nuevas perspectivas de desarrollo.

Ante las situaciones y hechos objetiﬁos del Mundo Bursitil,
México se ha convertido cada dia en una nacién m$$ moderna
que Tequiere para hacer frente a los acontecimientos eco-
némicos financieros trascendentales de su devenir; de ins-
tituciones e instrumentos s6lidos e idéneos para respaldar

la creacifn de alternativas de desarrollo y consolidacién.

Por ello el nuevo marco legal que se present6 a la conside
racién del H. Congreso-de 1la Unibn, otorg6'a la Ley el ran
go de interés pGblico; precisa el 4mbito de su regulacibn v
y fija los objetivos que deben procurar las autoridades en

cargadas de aplicarla.

Este marco juridicd pretende fomentar el ahorro interno, -
canalizéndolo,arlas prioridades de desarrollo acordes al -
dinamismo dgvla—vida bursitil del pais, que obliga a moder

nizar las estructuras juridicas, enmarcado en el régimen -



juridice de la Ley de Sociedades de Inversién Mexicana.

Dentro de las alternativas existentes de captacidn de re--

cursos ¢ inversibén y en apoyo a-las actividades producti--

[

as, sc ha impulsade la incorporacidn de las sociedades de
inversibn en sus diversas modalidades, las sociedades de -
inversién comunes, las sociedades de inversién de renta fi
ja v las sociedades de inversibén de capital de riesge, ob-
tenicnde con este el fortalecimiento » descentralizaciédn -
del mercado de valeres v el aceeso del peguefin vy medinano -

inversionista a dicho mercado.

Las sccicdades de inversibn han sido concebidas como el ve
hiculo que permite el acceso de inversionistas, en condi--
ciones de escaso riesgo, alta liquidez y rentabilidad ----
atractiva, con excepcidn de la figura de las sociedades de
capital de riesgo, que ha sido disefiada para inversionis--

tas en otro perfil.

El desarrollo acelerado del crecimiento mostrado por estas
instituciones, no hubiese sido posible sin la creciente --
participacibén de los inversionistas, tanto personas fisi---
cas como morales, que encucntran en esta nueva alternativa,

un adecuado medic de inversién para sus ahorros.



I. DESARROLLO HISTGRICO,

1.1, ANTECEDENTES EXTRANJEROS. (1)

Como todos los mAs grandes logros financieros de la
historia, los comienzos de estos instrumentos que denomina
ron ""Sociedades de Inversién o Fondeos Mutuos'", etc,, fue--
ron muy modesteos y respondieron come es natural a necesida
des de intermediacidn financiera de¢ tipo incipiente. Es -
decir con las limitaciones obvias como de la quc se tiene
conocimiento, siendo en Holanda en donde al final del si--
glo XVIII, se organizaron las primeras administraciones de
valores quienes actuaron bajo la denominacidn de "Adminis-
tratis Kantooren'", y su objetiveo consistia en ofrecer al -
pablico la adquisicién fraccionada de determinados valores
mobiliarios, los cuales por su alto valor o escasez no se
encontraban a la disposicibén de los ahorradores medios y -
pequefios. Siendo que los valores se depositaban en los co
fres de 1la negociacidén administradera y se emitian "certi-
ficades de depbsito™ ctorgéndose al portador el derecho a
una cuota-parte de los titulos depositados. Asi adminis--
trativamente también se limitaba a cobrar los cupones, Te-
presentar los votos en asambleas y a 1a deduccidn de los -

gastos de gestibn.

(1) ALFREDO LAGUNILLA IRARRITU, Las Soéiedades de Inver--
sién, Panorama Internacional, México, 19630.




Dentro del concepto moderno no eran verdaderas Socie
dades de Inversidén porque no procedian deliberadamente a -
la diversificacién de cartera, toda vez que las operacio--
nes de arbitraje, venta y/o .compra (siguiendo las alterna-
tivas de la coyuntura de los mcrcados) les estaba prohibi-
da. También opecraban con valores extranjecros, por ser un
centro bursitil que manejaba entonces valores propios y --
del cxterior, estas negoclaciones representaban los primef f

ros antecedentes de las sociedades de inversién de tipo: -

Posteriormente en ¢l aho de 1822 el rey Guillermo de
Holanda fundb la "Allegermerne Maatschppijter Begunstingung
van de Volksulitjt", que siguiendo la opinidn de la mayo--
ria de los investigadores, es c¢l primer ejemplo de una em-
presa dedicada a la seleccibén y gestibén de inversiones en

titulos de crédito por cuenta de terceros.

En las primeras décadas dél presente siglo, en Holan
da las sociedades de inversibn eran de tres tipos: 1) Fi-
deicomisos fijos, 2) Fondos mutuos o abiertos, y 3) Socie-
dades de capital variable de responsabilidad limitada; ---
siendo estas Gltimas las mis importantes. Los certifica--
dos de los tres tipos de fondos se cotizan en 1a Bolsa de

Amsterdam y figuran en la Lista Oficial (Prijcourant); ‘pu=--—"-



blicando también fondos procedentes de Canadi, Estados Uni

dos, Suiza, Luxemburgo y Reino Unido.

Es importante hacer notar Que”no hay una 1egislacién
especial relacionada con estas sociedades de inversibn y -
sus procedimientos contables, asi como tampoco existe una
asociacién de fondos mutuos, sin embargo las précticas de
los fondos holandeses son excelentes. Aunque es la Bolsa

de Amsterdam la que aprueba los reglamentos que determinan

[

Feds

as funcioiivs y respeoncabilidades de los administradores y
de los tenedores de certificados de capital. Las institu-
ciones de crédito son las que manejan a los fideicomisos -

fijos y fondos mutuos.

Del afic de 1935 datan }bs,fidejcomisos fijos, no -
siendo estos muy populares;’Se éébécializah sus Carierés -
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 Administracidn y Custodia", de cuyos movimientos en la
cartera deben estar aprobados por la administracién y ade-
mis por la institucidén custodia y un notario pﬁbliéo, pu--

blicandose los dias primero y dieciseis de cada mes.

Las sociedades-de capital variable se iniciaron en -



el afo de 1929, y en 1933 sc formd una compafiia de responsa
bilidad limitada. En el mercado de Londres se venden de es
tos certificados, ya que tienen cierta demanda; aunque los

fondos de inversidén europeos por la costumbre de estar ex--
tendidos al portador no siempre es fAcil de aplicarse a pla
nes de acumulacidén y reinversién de dividendos, sin embargo
por lo que a ROBECO (es el mayor fondo internacional de Eu-
ropa que inicid en 1929) se refiere, opera un plan de aho--
rros en el que es posible la reinversidn, asi como ofrece -
un plan de segurcs sobre la vida en conexién con una compa-
fiia hclandesa de 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 afio de 1822, cuando Bélgica se separé de Holan-
da se constituyé la "Sociedad General de Bélgica' vislumbrin
dose el primer cimiento de las sociedades de inversibn, ya
que la idea fundamenta1 era la reduccibdn del riesgo por 1la
diversificacién de lasrinveféiones, ofreciendo una seguri--
dad hasta antes desconocida por el ahorrista, en la conser-

vacién de su capital.

Hacia:1947'lbs;fondos mutuos comenzaron a organizarse,
habiehdo:t nido.un desarrollo muy  importante. En marzo de

‘1a-legislacién que regula los fondos "Esta-




tus Legal et Reglamentaire des Fonds Communs de Placement",
que establece un control estricto sobre los procedimientos

e indica la informacibn requerlda para las cuentas de los -
asoc1ados. Existe asimismo una asoc1ac19n de fondos mutuos
(I"Association Belge des Fonds Communs de Placement). Las

reglas estrictas que rigen a los fondos belgas se derivan -
del c6d1go adoptado por los bancos mismos en su papel de --
custodios y- socios. Respecto de las formas de propaganda y
administraci&n fiduciaria del fondo, deben estar aprobados

por la Comission Bancaire, un organismo scmejante al Uni--

ted Kingdom of Trade.

Deben tener un capital de cinco millones de francos -
las compafiias 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, aunque en escasa cantidad.

Como la’Bblsa"de'Valbtééwbélgiihd”édtiza hnthbs valo-"
res del pais los fondos mutuos - requleren de valores de }f-

otros paises europeos, ya que en 1a préct1ca, los fcndo

mutuos belgas se" cotlzan en 1a koIsa-de Brusglas(

Los fondos mutuos be g

1) La Soc1edad Gestora o Asesora, QjELdsﬁteﬁedbiéside*éérti



cados de capital, y 3) Los bancos custodios y depositarios,

que habitualmente son también socios de la sociedad gestora.

Los certlflcados son al’ portador y se carga un gasto
de d1str1buc16n de aproxlmadamente un 3 o 4 por c1ento, mﬁs
un cargo anual de adm1n15trac16n calculado sobre un porcen-
taje del valor.de los—activos del fondoio sobre los ingre--

sos del -fondao,

‘En el zfo de 1360 se formd en‘Escocia el primer ~----
ttrust"” de ‘inversibén, ya que eﬂ aquella época los bonos ex-
tranjeros producfian mayores intereses que los bonos ingle--
ses, rtazbn por la cual los escoceses preferfian invertir en
bonos extranjeros; sin embargo, con el objeto de diversifi-
car los rviesgos, se formaron los trust de inversidn, va que
los escoceses no quisieron correr el riesgo de invertir en

una sola clase de valores.

La creacidén de estas primerés instituciones se hizo -
en forma legal,lllévéndo'el nombre de "01d English Tfusf".-
Cada miembro del tfuét recibié titulos de capita1 por el ‘im
porte del éapital inQertido. La norma bésica del trust fué
siempre el principio de diversificacién en la adquisicign -
de los valores. Ejemplos tipicos de eétos trust se encontra

ron tanto en Edimburgo como en Londres:”



1). Levantaban recursos de capital y emitian certificados
y acciones comunes y preferentes, que eran vendidas -
en forma de certificados de 10 libras esterlinas, una
vez hechos efectivos, se convertian en acciones comu-
nes o preferentes.

2). Los trust invertian a su vez sus recursos en una am--
plia wariedad de valores tanto extranjeros como ingle
ses, & fin de que la ley del promedio operase para --
proteger lo mismo el principal que sus rendimientas,

33 . 12 c¢tientnela limitaba su inversidén a un solo valor, -
por 1o que no recurrian en responsabilidades de ges--
tién empresarial.

4. Supervisaban los valores de su cartera de manera muy
concienzuda, para lo cual disponian de poderes discre
cionales. ’

5). Se esforzaban en obtener un rendlmlento tan alto como

era corriente consegulr en otras 1nvers1ones de la
mlsma clase.

Se constituyd en. la ciudad de Londres ei:primer'f;ﬁﬂb

abierto en el afio de 1868, la primera "participaﬁiéh"7o

unit de un- fideicomiso de inversién que fue vendida porila

Colonial Goverment Trust en ese mismo afo,

El 20 de marzo de 1868, The Times informa sobre estéx
operacién v da a conocer los hombres de los gestores Yy deépo

sitarios-del fideicomiso .de inversibén y de los certificados



a la venta, en una amplia publicacién.

En pfe#eﬁcia del éxito de este primer foando se suce--
dié la cféééiéﬁide octros fondos cdho'fueron' Submarine Ca-
bles, Amerlcan Investment Trust y otros mis. En 1879 'se --
presentaron d1f1cu1tades a estos fondos de inversidn ya que
se cuestionévsu legalidad conviniendose que sus operaciomnes
contraveniﬁn-la ley de 1862 sobre compafiias. Estos fondos
al cimentafée y crecer se vieron en la necesidad de adaptai
se a dicha ley, transformindose en sociedades de responsabi

lidad limitada.

En 1886 eran doce- 1los trust definfersién'que’funciona
ban con capztal de 6.5 mlllones de 11bras, cuyos tltulos de

propiedad estaban 1nscr1tos en la bolsa de Londres.; i

El desarrollo de; 105 trust de: 1nver516n no  fue espec-

tacular en- la ﬁltlma patrefdel 51glo XIX,Wya que en 1890 se

estimaban entre’ c1ncue eaenta los trust

y Londres.

Numerosos aﬁos de abusos contrlbuyeron a1 deblllta---
miento de 1a cartera y a 1a falta de: 11qu1dez de las socie-
dades de.. 1nver51on, hac1éndolas 1ndefensas ante cualquier -

contraccién de 1a actly;dad‘econ6m1ca;



La crisis financiera de la citada Casa Barinf Bros §
Co. en 1890, y la depresidén de los Estados Unidos ocasiona-
ron severas declinaciones en los precios de 1os valores. -
Es convenienfe hacer notar que por los afios 1880 y 1900 los
fondos escoceSés tﬁvieron gran desarrollo entre otros 165 -

denominados Scottish American Mortgage Company.

Los afios de 1891 a 1854 juegan un papel definitivo en
el terreno dé4ia infefsién en Inglaterra debiao'a la mala -
situacifn que por entonces pasaba el mismo pais, ademés del
pénico que en 1893 sufren los Estados Unidos, pdnico que‘ng
turalmente repercute con funestos resultados en el campo de
la inversién inglesa en la que a la mala situacién en que -
se encontraban sus acciones y valores en geﬁeral se vino a
aunar la baja calidad de los valores que poseian de multi--

tud de empresas nortecamericanas.

Hacia 1913 se estima la creacién de otros ?eintiqin;q
o treinta trust mds. Asi en ese mismo afio del total de in-
versienes britéinicas en el exterior, correspondiendo el 40%
a ferrocarriles, el 5% a servicios phblicos de diversa indg
le, el 30% para créditos a gobiernos y el Testo estaba dis-
tribuido entre inversiones a minas, -plantaciones, empresas

manufactureras y de finanzas.
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Por otra parte, durante los afios de 1914 a 1916 estos
organismos a mis de favorecer econbémicamente al gobierno 'in
glés, sacaron provecho de la situacién que se presenté: --
vendieron a Estados Unidos sus valores a mayor precio del -
que fueron adquiridos, e invirtieron en valores de la Deuda
PGblica inglesa que pagaban fuertes intereses. Los afios de
la Post guerra son igualmente superados por estas institu--
ciones, que guardan ya en cartera y perfectamente diversifi
cados buen nfimero de valoves. Sortean ficilmente la depre-
sifn de 1921 de 1a cual inclusive se aprovechan. A fines -
de 1927 existian aproximadamente ciento cincuenta socieda--
des de inversiﬁn con un capital pagado de doscientos millo-
nes de libras. Asi comec también por los afies 1928 y 1929 -
se contempld un intento de venta de titulos norteamericanos
en Gran Bretafia del tipo cerrado, pero sin mucho éxito, ya
que era dificil conocer el precio dei titulo. Sin embargo
esto sirvié para que se crearan también en las Islas Briti-

nicas, tipos de fondos de capital fijo y societario.

En agosto de 1930, 1a Municipal and General Securitis
Co. Ltd., introdujo el First British Fixed Trust a 1la zaga
del fondo suizo denominado International Investment Deposit
Certificates, estos fondos cerrados experimentaron pronto -
los dcfectos 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 cuyoes
rendimientos no resultaban satisfactorios o vendieron a --
tiempo cuando los valores habian subido mucho y se espera-

ba una estabilizdcién o baja.

' Siendo 1los fondos abiertos o flexibles, estos son por
tiempo limitado de Qi&é;tbudiéhdo renovarse a_ﬁ61uptadrdew-
los tenedoreside'susicerfificados'y 1a admiﬁiétréqién;dgl;-

fondo.

Para 1931 eran ciehtorno;enta trust . con un capital pé
gado total que alcanzaba los docientos veinticinco millones
de libras. Sin embargo el éxito de los trust ingleses se -
atribuyen a una excelente gestibn, sin perjuicio de los am-
plios poderes de que disponian sus administradores, ya que
a fin de evitar pérdidas podian vender valores de su carte-
ra y asi el problema de 1la diversificacién se llevaba con -
Tigor. Otros factores como el de que los valores eran se--
leccionados juiciosamente y rigurosamente saneados los gas-

tos a fin de mantener reservas y prevenir pérdidas.

El término Financial Company se reservaba a estas ins
tituciones de inversién que se especializaban en determina-
dos tipos de acciones relacionadas con los negocios de hule,

petrbleo, transporte marjitimo, mineria, electricidad y fe--



rrocarriles, tanto ingleses como del exterior. Asi como di
versas disposiciones legales que han determinado con deta--
11le las formas de venta de los certificados, sus emisiones

y sus especificaciones contables.

Durante la Segunda. Guerra Mundial las sociedadéS‘de'¥_

inversidn inglesa pasaron a segundo término.

Desde 1944 se permite 1ia crcacién de nuevos fondos ~-
abimrtos e igualmente de sociedades gestoras hasta con cin-
co fondos a su cuidado y asesoria. A partir de 1951 los --

fondos ahiertos (unit trust) se cotizan en la bolsa de Lon-

dres.

legalmente el funit trust", se.conforma en tres par--
tes: siendo una de ellas la "Sociedad Gestora" que actda -
separadamente del fondo en fideicomiso, que también retiene
la administracién de 1os valores, pero no su custodia, ya -
que ésta Tecae en el depositario. Denomindndose este prin-'
cipio de separacidn como appropiation principlie; el si----
guients es el "Depositario' cue puede ser un banco o compa-

de seguros; y por (ltimo los '"tenedores de los certifi-

=
(=
o

3
cados de capital 'unit-holders'". La esencia de estos fon- -
dos abiertos es ¢l depésite de un bloque de valores bursiti

les con un depositario y la venta piiblica de los certifica-



dos en paquetes o fracciones. Modernamente el principio de
fondo 1iquido (Cash Fund) es el més general. Por lo que co
rresponde a la sociedad de inversidédn Investment trust es --
una sociedad de responsabilidad limitada que opera de acuer
do con la Ley de Sociedades de 1948. EI -afiadido de trust -
es més bien una reminiscencia de los 'dias en que aparecie--

ron los primeros fondos. -

Operan. también fonﬂésrpfi;édds,déﬁsmﬁnadbs prifete --
unit trust, a los que podremos ilamar:"hiubes‘de inVersiéhf
ya que funcionan en las universi&haes; sindicﬁtés;'lés fami
lias y otros grupos que se intereéan"en la inﬁersién,'estaﬂ
do asesorados por algqn experto o bien una sociedad-de ges-

tidn.

La-estrouctura de las sociedades de inVersién cérradas
en Inglaterra es mﬁltiple, ya que emitén acciones comunes, -
preferentes y obligaciones.q‘La,cotizaciﬁn depende de -la--- -
oferta y la demanda, y sus tenedores por lo general son,”Sg
ciedades de seguros, fondos de pensioﬁes, siéndo estrecho -

el mercado de sus acciones.

El flxed trust o fondo de llsta cerrada ha llegado a

convertirse: en Inglaterra en una
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E1 flexible trust otorga a su administracién la posi-
bilidad de efectuar variaciones en las proporciones de sus
tenencias en valores conforme a la situacién preﬁaleciente
en ¢l mercado. Este fondo de inversién flexible a su vez -

se divide en dos clases:

1}. = Cuando sus administradores actfian como principales en
la compra de valores que son aplicados a 'su cartera,-
appropriation.y simultineamente venden los certifica-
dos; 'y ' .

2). Cuando sus administradores actﬁan como agentes. En -~
esta calidad venden los certificados, y con el produc
to 1$quido cash for investment adquieren posteriormen
te las aplicaciones de cartera.

En ambos casos la recompra de certificados tiene 1u--
gar, actuando los administradores como principales y no co-

mo agentes.

Los certificados de capital se pueden adquirir por mér
diacién de los agentes de bolsa, bancos y otros agentes fi-
nancieros o directamente a3 los administradores del fondo. -
Asimismo estos certificados es factible adquirirlos en pa--
quetes o en fracciones de certificados sobre un minimo que
oscila entre diez o quince. Los administradores puedecn cam
biar el precio mis de una vez al dia en las condiciones del

mercado si lo ameritan.
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En intervalos de medio afio los depositarios distribu-
yen los ingresos recibidos, de acuerdo con los dividendos -
cobrados pbryla cartera’del fondo, pero tinicamente a 1os_—¢
certificados,iquevsé hayan mantenido sin fedénciéﬁ:duraﬁfef
ese periodo. e : i :

En 105,Eétado$’uhidbé las sociedades de‘invéréién;sé
organizafon én férmaxqiféfgnfe'érias*éuTOpeas;fla'Bésth --
Property Trust habia~comenzado a operar en 1894 y 1a Colo--
nial Fund en 1904, déndose’un mediano desarrollo hasta el -
afio de 1920 y 1923; ya que par& el afio de 1924 se puede con
siderar como fecha inicial el nacimiento de las sociedades
de inversi@n 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, €l personal contratado por esas
sociedades era muy bien pagado, con el doble propbsito de -
impresionar a los posibles suscriptores, asi como para lo--
grar efectuar operaciones lucrativas. Se adoptaron politi-
cas de inversién que traian mds bien el capital de los espe
culadores que los ahorrvos de 1los inversionistas. Debe men-
cionarse el hecho de que las sociedades de inversibébn ameri-
canas operaban en forma mucho menos conservadora que las --
europeas. Buscaban provecho en sus negocios, como fuente -

primordial de utilidades y acciones comunes escogidas, mu--
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cho m&s que preferentes u obligaciones. Reportaban la uti
lidad que obtenian de 'la venta de valores como ganancia de
operacién y confiaban en su habilidad como analistas del -
mercado de valores, para evitar pérdidas en afios de decli-
nacién 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 prové
caban fuertes precios de mercado para sus propias emisio--
nes y atraian a los especuladores. Muchas de las socieda-
des mAs grandes fueron creadas como medio de descargo de -
las carteras de los bancos, cuyos ﬁalores no tenian mefca-

do.

En 1924 se fundaron tres de las mis grandes socieda-
des de inversidn y son: Massachusetts Investors Trust, --
State Street Investment Corporation y U.S. § Foreign Secu-
rities Corporation. Siendo que estas sociedades presenta--
TOon en su mayor parte las caracteristicas de la moderna ‘so

ciedad de inversidn.

La Dillon Read § Company, siendo de una conocida fir
ma de inversibn, funda asi como a otras corporaciones la -
U. S. § Foreign que era de capital fijo. El nfimero de ac-
ciones de su capital (acciones preferentes y comunes) per-

manecié incambiado por mucho tiempo después de su constitu



cibén. Los inversores que después de la constitucién de ca-
da sociedad cerrada deseaban adquirir acciones, debian obte
nerlas de otros inversores, con a4nimo o sin 4animo de vender
las, siendo el precio de acuerdo con la ofertz ¥ 1ls demanda.
El precio de mercado de las acciones comines podia ser supe
rior o inferior al precio de subcripcidén inicial, lo que su
cedié a veces. Este tipo de acciones se convirtieron en es
peculativas, se conocian como closed-end companies a causa

de su capital fijo. ©Estando registradas en 1a Bolsa de Nue
va York veintidos de estas sccicdades 3 otras operaban en -

el mercado libre.

Fué diferente en algunos aspectos de las anterioreé,-
la organizacién de la Massachusetts Investors Trust, siendo
que su capital -inicial fue Gnicamente de cincuenta nil déla
Tes, pero se tomaron.-provisiones para emitir nuevas accio--
nes tan pronto como pudieran ser solicitadas y asi operar -
sobre 1a base del nuevo capital variable, después de 1la ---
constitucién todas las acciones fueron declaradas redimi---
bles a demanda, sobre la base del valor del activo neto, me
nos una pequefia retribucién. S6lo fueron emitidas acciones
comines. La Massachusetts Investors Trust en contraste --
con muchas sociedades cerradas; comenz§ a proporcionar a sus
accionistas un reporte de sus operaciones y de su cartera -

de valores, asi mismo se convirtid en el prototipe de una -
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open-end (compafnia de inversién abierta). O en otras pala
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 depresibén que constituyé un tremendo
bache ciclico que cortd el desarrollo de tales sociedades

como las de inversibn cerrada (fixed capital) que habian -~
tomado recursos prestados para opervar al alza, se di6 ini-
cio de la baja de las cotizaciones en el més de octubre de
1929 (hasta mediados de 1932) que contribuyé a que dieci--
nueve sociedades de inversién con activo de siete billones
de délares, se vieran estos actives disminuidos a veinte -
millones, salvandose finicamente algunas sociedades fuertes
que estuvieron actuando conservadoramente, ya que habian -
dispuesto de menos préstamos para operar en aquellos tiem-
pos turbulentos, asi como también siguieron pagando inirte

rrumpidamente sus dividendos.

Posteriormente al derrumbe de la gran depresién, to-
do fué confusidn y pérdida de la fé en la administracibn -
de las sociedades de inversién, por lo que los ahorradores
se alejaron de este tipo de instituciones, prefiriendo 1la
inversion en cartcras fijas. La popularidad de cste tipo
de inversibn fué breve, ya que se hizb evidente que ningu-

na lista constante de valores a la larga sigue siendo una
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“'ganga'. En la década de los afios treinta hubo muchas 1i--
quidaciones, reorganizaciones‘y'fusiones, por lo -que el nﬁ-
mero de éstas sociedades bajd.en forma con51derab1e, no obs

tante que muchas nuevas l1legaron a establecerse-v

Ante tal experiencia se hizd urgente unéire#isién de
los procedimientos a Seguir para los tiempos présperos y --
también para 1los menos favorables. Asi entre 1936 y 1940 -.
todo el sistema de socicdades de inversién fue objeto de un
estudio completo por parte de la Securities and Exchange Co
mmission Norteamericana, promulgindose para 1940 la Ley de -
Sociedades de Inversién. Debemos hacer referencia que du--
rante 1los afios de la Segunda Gran Guerra las sociedades de
inversibén se limitaron a esperar mejores tiempos, que defi-
nitivamente fue hasta un poco después de terminada la Gran
Guerra. A partir de entonces, las sociedades de inversién
tuvieron una considerable expansién motivada por la confian
za que implicd para ¢l ahorrador 1a nueva legislacidén fede-
ral, ademis del interés creciente por la inversidn en accig
nes y-del denodado esfuerzo realizado por las casas y agen-
tes para vender los valores de dichas sociedades. El tipo
de inversidén que mayormente se desarrolldé en los Estados --

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

Como se ha indicado antes, el clima de progreso, pros
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peridad y el natural optimismo ha influido en el desarrollo
del sistema, toda vez que se adquirié confianza en las in--
versiones nuevamente y sobre todo en los planes de inver---
sién que se empezaron a manejar, como ejemplo: Los planes
mensuales de adquisicién de ahorro, acciones a partir de --
pequefias sumas como fué de veinticinco délares por mes, que
sibitamente se hizé conciencia en muchas capas de 1a pobla-
cién que antes permanecian al margen de la inversién bursé-
til. Coadyuvando a lo anterior también se dié amplia infor
macidn sobre los planes de reinversidén de dividendos, diver
sificacidén, mayor liquidez; alta rentabilidad, Tescate inme
diato de sus titulos 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--

sién por personal altamente calificado.

En ‘una sintesis de la evolucién de las Sociedades de
Inversién_Ndrteamgricana en el periodo de 1940-1870. ---

(Miles de délﬂreé).



"Mutual .Funds™ . ""Closed-énd"
1940 ‘68 447,959 |. 43 . 613,589
1950 98 2'530,563 Too3ge 871,962
1960 161 17'383,300 . 25 - .2'083,898
1968 204  56'953,600 19 57170,800
1969° 269 521621400 (R 41743,700
1970 . 356 50'654,900 - . 41024;200

Fuente: Arthur Wiesenberger. ' Investment Companies, Mu-
tual Funds and Other Types.: New York, 1971.

El Institutc Norteamericano de Sociedades de Inver---
sién ha definido la sociedad de inversibén como 'una socie--
dad o consorcio financiero que reune los fondos de inver---
sibén de muchas personas, generalmente de recursos modestos,
e invierte estos fondos de inversién comiines en una cartera
diversificada de valores (generalmente valores mobiliarios)

bajo continua supervisién profesional”,.

La promulgacifn de 1la -Ley Bancaria fué en 1900, afio -
en que fueron introducidos en el Japbén los negocios fiducia
rios, siguiendo el estilo norteamericano. En 1922 una Ley
especial dicté reglas para los negocios fiduciarios (Trust

Law y Trust Business Law)}.

Para 1929 existian treinta y siete sociedades fiducia

rias, hacia 1937 tienen su origen los fondos mutuos (unit--



220

trust) con la Fujimoto Securities Investment Association; -
que aceptaba subscripciones para un fondo en valores a bene
ficio de los subscriptorcs. El fondo fué const1tuido de et
acuerdo con 1la Ley Civil, aunque se d1<olv1o al poco. tlem-—

po.

Se rein@r§ducen los'fqndés'SObre el modelo inglés en-
noviembre de 1941, 1ligados a laS’agehcias‘bufsétiles comé -
gestores y a las casas fiduéiarias como depositarios. Este
tipo de fondo se ‘basaba en una combinacién de la Ley Civil
Yy una Ley sobre Negocios Fiduciarios, mis sin legislacién -

especial sobre las inversiones

El primerc de estos fondos se 1lambé Nomura Securiti -
con una sociedad gestora actuando como depositaria. Consti
tuyéndose en 1942 c¢inco negociaciones con el Japan Invest--
ment Trust Company como depositario: Yamaichi Sécurities;j
Koike Securities, Fujimoto Securltles, kawash1maya Securz—-r

ties y Kydo Securities.

La evolucibn de estos: fondos se‘V16 parallzada debido

blec16 ia conf1anza en -

a la Guerra del Paciflco.
los asuntos.bursét11es,? 948’fué promulgada una -
“1eg151ac16n sobre valores y- cambios dg acuerdo con el mode-

lo norteamerlcano.
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Sufre una depresidén la bolsa de Tokio por 5que1 tiem-
po, debido a la disolucién del consorcio familiar Zaibatsu
y l1la oferta de una cantidad desproporcionada de valdfes al
mercado, ‘nuevas disposiciones -en 1943 y 1951 dieron.la base
para los negocios actuales de esta especie. En 1a aﬁfgali{'
dad, las sociedades de inversién japonesas, organizadas so-
bre précticaé fiduciarias como sociedades abiertas, se en=-
cuentran entre las mis expeditas del mundo .por la abuhdén;e~;

cia de sus servicios al pablico.

En junio de 1951 la "Securities Investment Tiust:Adtﬂ,
sobre el modelo de 1a ley norteamericana de 1940; dié‘al --
mercado la actual era de desarrolle en. materia de fonddS‘de,
invarsién, ya que se constituyeron en el principal elemeh;;

tos de operacibén bursitil.

En el Japén funciona una asoc1ac16n de fondos constl-

tuida en 1957 que produce 1nformes trlmestrales y anuales

con amplla varledad de estadistlcas y anél;sls.

QLas:uoc1edades de 1nver516n ‘cumplen un Tol muy desta-"

cado en e1 mercado de valores Japonéﬂ, ya que maneJan casi

“La“influencia' de las sociedades de inversifn sobre el
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mercado de valores se hizo muy patente en 1961 y afios si---
guientes, a finales de 1962 existian 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 cardcter de especializacidn.

Las casas bursftiles principales, incluyendo las cua-
tTo més importantes sociedades de inversién ~-Nomura Securi-
ties, Nikko Securities; Yamaichi Securities y Daiwa Securi-
ties-, se registraron como asesores de inversiones en los -
términos de la legislacién. Cada sociedad gestora abre men
sualmente un trust separado con una vida de cinco afios, des
pués de lu oferta inicial, este grupe queda cerrade v no se
venden nuevos certificados de capital del mismo, Al final
de cada periodo de cinco afics, el fondo se liquida o a vo--
tuntad se inicia un nuevo fondo, no existe un depositario y

<

o

te servicio queda a merced de 1a sociedad gestora.

Por 1o que toca a los fondos abiertos, no tienen tér-

mine de wida y operan con accicnes ordinarias.

Las sociedades de inversidén se dividen en Japén como
sigue: Semi-closed-end, stock investment truét, o unit en
el lenguaje comin; siguen las practicas de las unit trust -
inglesas, con duracién de cincc afios cada fondo, en cuyo -

plazo sus certificados pueden ser redimidos; open-end stock



investment trust, que siguen las précticas norteamericanas
de los mutual funds sobre la base del contrato fiduciarieo -
mejor que de corporacién, careciendo de terminacién, ¥y sus
certificados de capital cambian segﬁn el orden de ventas Yy
recompras; open-end bond iniestment trust, las cuales sola-
mente adquieren bonos y otras rentas fijas. Los bonos pue-
den ser emitidos por el gobierno; sus agencias y las empre-
sas industriales. - Existen sociedades de inversidn con car-
teras balanceadas por diferentes rentas y valores, llamados
built-in stabilizer por sus condiciones de resistencia con-
tra los riesgos de la inversiéﬁ. Los planes de reinversidn
han sido muy aceptados por el pidblico. Los depositarios se
cuentan entre los grandes bancos o sociedades financieras.
El servicio de distribucibén de las sociedades de inversién

se encuentra diseminado por todo el pais.

1.2. ANTECEDENTES EN MEXICO.

"México es el,p#i pionéTO'en 1o qué'se refiere a so--
ciedades de inversiéh'eh*Améfica Latina, pues su precepto -
legal data de 1950.  Sin7embargo hay antecedentes al respec

to en nuestro pais, ‘es decir que veinte afios antes de que -

(2) ALFREDO LAGUNILLA INARRITU, Las Sociedddes de Inver--
sibén, Panorama Internaciona.” México, 1969.




en México se legislara en materia de Sociedades de Tnver---
sibn, diferentes leves habian estublecido y reglamentado el
instrumento juridico precursor de la funcién especifica que

caracterizari a dichas sociedades, este instrumento es el -

certificado de participacidédn, cuya inspiracién deriva de

los "Trusts certificates"™ o "Participation Certificates', -

ecstos son el

antecedente direccto de nuestros cevtificados

de participacibén. Dice Rodrigucz y Rodriguez (3) que los -

certificados de participacién son: “.,.titulos emitidos --
por instituciones fiduciarias que acreditan la cuota de paxr
ticipacidn en la co-propicdad de los titulos-valeres que es

tén depositados en la emisora o sobre 1os bienes que ésta -

administra..."”

Haciendo un pequeiioc -tecorrido en nuestra 1egisla¢16n
para ver dcsdc cuando v en,que cuerpos legislativos nac1e--

Ton estos CertlflCddOS, ya que como antes manifiesto . son -~-

elios el fundamento o mejor dicho e1 antecedente de las'so—

ciedades de inversidn en nuestro pais.

Primcramente nos cncontramos comn el Decreto del 30 de

agosto de 1933,

publicado en ¢l Diario Oficial el 31 del

mismo mes y afio, ¢1 cual coentenia ya el germen que se desa-

rrollaria ch detalle dos décadas mis tarde; en el citado De

creto se agregd el Articulo noventa de la Ley General de --

(3) RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ JOAQUTHN, 'DLI

Y rchio Bancario™., -
Edit. Porria, S.A

- México 1945, Tag. 90
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Inst1tuc10nes de3Cr_61to del “28 de 1un10 de 1952 éntoncc<

V1gente un1 nueva fracc16n, la novena quc a la letra dlCC'

7"ARTiCULO”90.-" Las sociedades y los departamentos au
torizados ‘al cfecto, conforme el articulo tercero, parta ac-
“tuar’ como fiduciarias, podrin iguainmente:

IX.- Emitir certificados nominntivos que podrin ser -
‘negociables, haciendo constar 1a participacibn de los
distintos copropictarios en idncs, titulos o valores
que se encuentren en poder de ia institucidén o la par
ticipacidn de los acrecdores en las liquidaciones en

que la institucidn fiduciaria

. - .
tenga el cavicter dirre-
vocable de liquidador o sin

s, Cuando los Certifi-

cados de Participaciédn hagan constar el derecho del -
copropietario o del acreedor 5 una cantidad fija, se
entenderd que la institucién emisora, garantiza el pa
go de esa cantidad; cuando ios certificados hagan ---
constar solamente la participsacidédn del copropietario
~o del acreeder en una parte alicuota dec los bienes o
del activo o valor neto que resulte en la venta o 1li-
quidacibn, la institucién fiduciaria solo serd respon
sable de 1la existencia. de 1cs bicnes o de la legitimi
dad del crédito'.

También encontramos reglamentados los cerfificado# de
part1c1pac16n en 1a Fraccibn XI del Artlculo 21.de 1a Ley -
Orgdnnca de 1la Nac1onal F1nanc1era S. A Esta fué publica-
da eﬁ el Dlarlo Oflc1 1 del "31 de d1c1embre de 1940 y dice

asi:



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

condiciones que sefiala su Consejo de Administracién o en su

caso, el Director General ademis de las operaciones propias

de 1las sociedades financieras, instituciones fiduciarias y

cajas de ahorro, podré4:

XI.- Emitir certificados de participacién, nominati-
vos o al portador en los que se haga constar la que -
tiene distintos copropietarios en titulos o valores,-
o en grupos de ellos, que se encuentran en poder de -
l1a institucidén o vayan a ser adquiridos para ese obje
to.

La institucién conservard los valores de los coparti-
cipantes en simple custodia o en administracién y en
este caso, podri celebrar sobre los nismos titulos --
las operaciones que estime pertinentes y solo seri --
responsable del debido desempefic de su encargo.

Cuando, los certificados de participacién hagan cons--
tar el derecho de copropietario a valores individual-
mente determinados, se entenderd que la institucibn. -
garantiza a los tenedores 1a entrega de esos titulos.
Cuando los certificados hagan constar solamente la --
participacién del coprepietario en una parte alicuota
de un conjunto de valores y de sus productos o del va
lor que Tesulte de su venta, la institucibén solo seri
responsable de la existencia de los valores, de la en
trega de sus productos o de su precio en su caso.

La emisidén de dichos certificados se hari por declara
cion unilateral de la voluntad de la sociedad emisora



expresada en acta notarial en la que se fijarédn la na
turaleza, condiciones, plazos de retiro y las utilida
des, intereses o dividendos que 1a Nacional Financie-
Ta, S.A., garantice a los tenedores de los certifica-
dos.

A continuacibén enumeraré solamente los diversos cuer-
pos legislativos, en forma cronolégica,'que tratan -de los -

Certificados de Participacién:

la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiié
ciones Auxiliares, el 3 de mayo de 1941; publicada en el --
Diario Oficial del 31 de mayo de ese mismo afio, los regla--

mentos en su Articulo 44.

El Decreto del 30 de diciembre de;1946; ﬁubliéad; én
el Diario Oficial del 31 de diciémbre del mismo aﬁo; adicio
né la Ley General de Titulos y-Operaciones de Créditofde1,4
26 de agosto de 1932, agregando el tfitulo II, el Capitulo -
V bis. "De los certificados de participacién". En su Ar--
ticulo 228 A al 228 V, encontramocs una amplia reglaﬁgntacién

de los certificados de participacifn.

Nos encontramos también con la'Ley‘Qrgé@iééfd¢i3Bahcb.
Nacional Hipofecario'Urbano y de Obras Pﬁbiicg$, $éA;7§g} -

30 de diciembre de 1946, publicada en el Diério'dfi¢iai del
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4 de cnero de 1947, que reglamenta en su Capitulo IX los --
certificados de participacién, de ellos nos ﬁabla en sus AT
ticulos 35; 37;,38;-40;_41; pérrafobII;;42; 28},29; 30; 315
32 y 343 ¢n~esa’misma época en'eirﬁfdfééfo déifnuév0 cédigo
de Comcrcio'encontramos:reglamentadoé témbién lds certifica
dos de participaciéﬁ'en sus Articulos 844, 845,‘846, 847 y

B49. '

Es de ‘lamentarse que, en ninguna de las Leyes antes -
mencionadas encontraremos alguna exhosiéién de ﬁotiﬁos; pues
tampoco tenemos literatura juridica al respecto, ni biblio-
grafia mexicana que nos explique la doctrina en que se basé
el lcgislador al aprobar el Articulo antes mencionado, no -
se tendrfan tantas dudas para la debida interpretaci6én de -
muchas de sus exposiciones, pues hay una serie de disposi--

ciones que verdaderamente son incomprensibles.

Para analizar 1o ya expuesto -se tendria que Trecurrir
a su fuente directa, es decir a los "Trusts certificates” o
ﬁParticipation Certificates" QUe'fﬁeron emitidos por los --
trusts o sociedades de inveréiénren los Estados Unidos de -
Norteamerica. Esto fenemos que hacerlo porque no solo el
fundamento, sino la‘misma.literatura, ‘es decir las expresio
nes que se usan, 55?;#95 1o indican y porque adem4s la idea

central que precedif a’'la adopcifn de los certificados de -



participacién,~no pueden relacionarse con ninguna otra ins-

titucibn, ya que dichos cert1f1cados no son mas que ‘una imi

tacién incompleta de aquellos

El primer precepto lega
sién en Méx1co,
da e1 30 de diciembre de 1950 y se pub11c_ enel Dlarlo Of1

cizl de 1la Federac16n el 4 de enero de 1951

Sus Articulos definen las sociedades de‘inﬁersién co-
me: organismos dedicados habitualmente a efectuar operacio
nes con titulos, valores y otros efectos bursitiles; y la -
iniciacién de las operaciones de estos organismos estara --
condicionada a la autorizacibdn que conceda el Ejecutivo Fe-
deral; 'su oréanizacién ser4 la de 1las sociedades anénimas -
con un capital social minimo de un millén de pesos y se re-
fiere al régimen fiscal a que quedaria sujeta la sociedad -
concesionaria. Queda demostrado que esta Ley fué incomple-
ta va-que asi delineada presentaba un esbozo de sistema mis
que un cuadro completo de directrices en este éampo de la -
captacibn de ahorros y manejo adecuado de 1la cérteraAde va-

lores.

Esta Léy,séjregléméntﬁréan focha 12 de diciembre de -




1951, publicindose el 18 de octubre del mismo afic ¢x el Dia
rio Oficial, el cual reproduce el concepto de sociedades de

inversibn, agregando, haciendo de esta actividad su habi---

tual fuente de ingresos, también que - la autorizaci a que

estd sujeta la iniciacibén de sus actividades la dati concre
tamente la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblics, v detg
1la cuales son los trfimites necesarios para obtener dicha -
autorizacién, asi como los requisitos necesarios rzrz obte-
nerla y para 1a constitucifn de estas socicdades, izmcluyen-
do ciertas prohibiciones expresamenie 4 las sociciiles de -
inversién las operaciones de: Recibir depdsitos irregula--
res; garantizar la emisién de cualquier clase de tfitulos, -

valores y efectos bursétiles; emitir obligaciones.

estarfin bajo la inspeccidn y vigilancia de la Comision Na--

cional de Valores. 'Tampoco este reglamento distinguia la -
sociedad de ihversién'de'uné'goéiedad de  cartera sin espe--
cializar. En este periodd no se cohstituyeron socisdades -
de inversidén en México; ya que se -debe este hecho z que la
ley derogada no haya tenido la aplicacibn pricticz gque se -
csperaba, la circunstancia de que ya las sociedades andéni--
mas, instituciones de crédito y especialmente las <inancie-

ras, realizaban operaciones con titulos-valores ¥ otros =---



ficarid crear organismos nuevos sobre los ya existentes para
efectuar esas mismas operaciones. Asi esta Ley como la an-
terior. no 1ntroduce las soc1edades de- inversién, 10 cual. --
era su ob]etlvo prlnclpal de esta Ley, ‘aunque efectlvamente
se refiere a;ia‘élase-de organismus que con e€se nombre ope-

ran en otros paises.

Se promhlgé’una nueva legislacién, ¢l 30 de- diciembre
de 1954, publicada en el Diarioc Oficial del 31 de diciembre
de 1954, con caracteristicas mis especificas, ya que empie-
za por determinar: ﬁSon sociedades de inﬁersién las 'que -
se dediﬁuen a operar con valores en la forma y términos se-

fialados en esta Ley ¥y en su Reglamento, que por cierto no -

llegd a expedirse mnunca.

Sin embargo, no cabe 1la menor duda que esta: Ley 51 re

presenta ya un gran progreso respecto de la Ley anter1or'

sién, el 30 de diciembre de 19557

Diario Oficial de la Federac16n el 31 de d1C1embre de 1955.

La Ley dersédiedaaeé'déf1h§éf5i6ﬁ'nés'1as define-como-



¢l tipo de sociedades que se dedican a operar con valores -

en la forma y términos que la misma sefiala.

Dichas sociedades deben ser organizadas como socieda-
des an@nimas, mas difieren de estas ﬁor estar sujetas .a las
siguientes reglas: Su capital minimo totalmente pagado de-
beré ser de cinco millones de pesos y estari representado -

dnicamente por acciones ordinarias.

Estar facultadas para mantener acciones en Teéérerié
aue son acciones emitidas pero no suscritas y se poncﬁ'cn -
circulacién conforme a las condiciones sefialadas por ¢l Con
sejo de Administracién; la suscripcidn de acciones del capi
tal miﬁimo se‘hqré siempre cn efectivo; también pueden ser -
su capital varﬁable, mas en este caso las acciones que re--

presenten el capital minimo, es decir los cinco millones de

pesos, serin sin derecho a retiro.

La duracién de estas sociedades es por tiempo-indefi--
nido y serin administradas cuando menos por cinco. personas

constituidas en Consejo de Administracién.

Para su constitucibn es requisito indispensable que -
estén autorizadas por el Gobierno Federal. Este otorgari -

1la autorizacién per conducto de la Secretaria de-~Hacienda y



Crédito PGblico, 1a cual antes de resolver en definitiva ob
servard el siguiente procedimiento: Después de formulada

por escrito la solicitud de autorizacidn 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 ten
ga para realizar la diversificacién de su cartera y la dis-
tribucibén de las utilidades. Una vez presentada dicha soli
<jtnd 1n Secretaria de Hacienda v Crédito PGblico le notifi
card y pedirld que emitan su opinidn sobre la misma, tanto -
el Banco de México como la Comisidén Nacional de Valores, --

después de oir lo opinidn de estos dos organismos, scré la

propia Secretaria la que Tesuelva en definitiva.

Si 1a resolucibén de ésta, es favorable, la autoriza--
cién deberd publicarse a costa del interesado en el Diario
Oficiali"de 1la Federacibén y desde ¢l momento de dicha publi-
cacidn quedari sujeta automlticamente la sociedad al cumpli
miento de estos requisitos: Se le concede un plazo de se--
senta-dias que empezarin a contar a partir del otorgamiento
de la'autorizacién, para presentar el testimonio notarial -
de su escritura constitutiva a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pblico, y para obtener de esta depcndencia su debi
da,aprobacién; una vez aprobada deberd iniciar sus operacio
nes dentro de un término de noventa dias y para esto ya de-

berf estar pagado totalmente cl capital minimo.



La Secretaria de Hacienda y Crédito Phblico podrd am-
pliar los plazos antes indicados cuando exista motivo funda
do, pero si la sociedad mo cumple con los requisitos antes
sefialados, tendri una existencfﬁ efimera, porque la sancién
que podrid imponerle dicha Sec¢retaria, serid la inmediata re-

vocacién de la autorizacién.

La aprobacién dictada por esta dependencia junto*con’
14 escritura social y sus modificaciones, deberdn inscribir
se ¢n el Registro Pablico 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, es alta la cuota que debe estar representada en efec
tivo ¥ en valores de su patrimonio; en efecto, cuando menos
el 80% del activo total de la sociedad de inversién estari
representada en efectivo y en valores, bajo la advertencia
de que no excederé del 25%'de1 capital pagado de la inver--
sidén, la inversién 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%.

Podrén invertir hasta un 30% de su capital pagado y -
reservas. de capital, en titulos y valores emitidos o avala-
dos por instituciones nacionales de crédito: ademéds, Gnica-

mente podrin operar con_valores, que se encuentren inscri--



3

tos en el Registro Nacional de Valores.

" Una ‘de 155'ventajas que pueden apreciarse en ia presen
te Ley, sobrerla,anterior; es que conforme a la preéente los
valores que estén inscritos en el Registro Nacional de Valo-
res pueden, sin mé&s requisitos formar la cartera de 1la socie
dad, en tanto que en la anterior Ley sc requeria la autoriza
cidén expresa de la Comisién Nacional de Vulores en cada cé--
so, lo que hubiera hecho imposible pricricamente la inver---
sién oportuna, por el tiempo que se¢ hubiera requerido para -
obtener la aprobacibén, ya que el éxito de las mismas depende

de 1a oportunidad de la inversién.

Aquellos valores ‘que siendo objeto de las operaciones
de las sociedades de inversién, hayan sido emitidos por los
gobiernos deilos estados o por los municipios, deberin estar
garantizados con la afectacidén en fideicomiso de algdin im---
puestoc o tasa suficiente para el servicio de intereses Yy ---
amortizacién, o bien por medio de participaciones en los im-
puestos federales; por 1o que toca a aquellas obligaciones o
bonos emitidos por el Gobierno Federal, serhd suficiente que

se hallen al corriente en -sus servicios.

Estas sociedades deben constituir una reserva legal, -

que deberé integrarse con el 10% de las utilidades que obten



gan en cada ejercicio y dicha reserva deberd igualar el ca-

pital socialkpagado.

La LeY pr6hibe expresamente una serie de “actos juridi
cos a las sociedades de inversibn como son: Emitir obliga-
ciones; recibir depésitos de dinero; hipotecar sus Inmue---
bles; dar en prenda los titulos o valores que manteagan en
su active; garantizar el servicio de valores; emitir accio-
1

nes sin valor nominal: la adavisicibédn de obligacicnmss perte

necicntes a empresas comerciales; 1la adquisicidn 22 valores

extranjeros de cualquier género, con excepcibdn de uellos

que hayan sido emitidos para financiar una fuente <2 produc
cién bAsica que se encuentre establecida dentreo de: territo
rio nacienal; practicar operaciones activas de crédito, an-
ticipos o futuros, con excepcidn de los que se hzzzn sobre

titules o valores que hayan sido emitidos o avaladcs por --

et

nstituciones nacionales de crédito y en general Zzs prohi-

biciones legales que a ella se refiere.

Ademis las sociedades de inversitn se encuentran'éujg
tas a las reglas que dicte 1la Comisién Nacional é&e Valores,
siempre y cuando éstas hayan sido aprobadas previanente y -
en cada caso por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGbli-

co,

La Comisidbn Nacional de Valores tendr5 a .su cargo la~



inspeccidén y vigilancia de las sociedades de inversién, quie
nes para compensar los gastos poTr estos conceptos, cubririd -
anualmente una cuota que deberé depositarse en 1la Nacional -
Financiera, S.A. a disposicion de la Comisién Nacional de Va
lores; dicha cuota serid fijada por lo prescrito en el Articg

lo 14 de la Ley de Sociedades de Inversién,

Para facilitar la labor de Inspeccién y Vigilancia, -~

ociedades deberin proporcionar la informacién y documen

U2

1a
tos necesarios que requiera la Comisién Nacional de Valores.
Si se vencieran 1as cuotas anuales a que hemos aludido, 1la -
Comisibén Nacional de Valores notificari de ello a la Secreta
ria de Hacienda y Crédito Pblico, quien para hacerlas efec-

tivas podr4 servirse del procedimiento cconémico coactivo.

Las soéiedades de inversi6n se encuentran sujetas, por
1o que respecta a su situacidn fiscal;.a un fégiﬁen determi-
nado a saber: En igual situacién frente al Fisco que cual--
quier otro causante para el pago del impuesto predial sobre.
los inmuebles de su propiedad; para el pago de derechos de -
carficter municipal que causen dichos inmuebles en razén de -
pavimentos, atarjeas y limpia, por su frente a la Qia pibli-
ca y por el agua potable de que disfruten; también pagarin -
todos los derechos correspondientes por la presentacibén de -
servicios pGblicos de 1la Federacién, de los estados y de los

municipios. Los ingresos que obtengan como dividendos e in-



tereses, deberfn declararlos en sus manifestaciones de Cédg
la 1, a las oficinas del Impuesto Sobre 1a Renta y asentado
en cl capitulo de sus deducciones la relativa a esos ingre-
50s8; con excepcidén de aquellas exenciones que se encuentren
establecidas por otras leves, causarin el Tmpuesto Sobre 1a
Renta en Cédula VI, los ingresos provenientes como tenedo--
res de obligaciones y titulos similares; en cambio aquellos

dividendos que las sociedades de inversidén distribuyan a --

sue accilenistas, estarin exentos del Twmpuesto Sobre la Ren-
La on este misma Cédula. Estdn cxceptuadas del Impucstc so
bre Ingresos Mercantiles. Tfanto los contratos u operacio--
nes bursitiles que celebren, como los tftulos o documentos

que expidan sobre sus operaciones no causarin el impuesto -
de 1a Ley Federal del Timbre; tampoco causarén éste los 1li-
bros de contabilidad que estén obligados legalmente a lle--

var.

Para revocar la autorizacidn a las sociedadés de inVeI
sibn, la Secretaria de Hacienda y Crédito POhblico tendri --
que oir previamente al interesado, asi como solicitar la --
opinién de la Comisién Nacional de Valores y del Banco de -
México. Ademis a los casos cxpresamente indicados por 1la -
Ley de Sociedades de Inversidn y las dem&s Lecyes Mercanti--
les, la revocacién procederl, cuando estas sociecdades efcc-

» . . . - P
ten operaciones con un capital inferior al wminimo legal y



no lo reconstituyvan dentro del plazo que para el e¢fecto les
haya sefialado la Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico;
cuando las sociedades de que nos ocupamos reincidan en ---
efectuar operaciones prohibidas por 1la ley que las rige o -
ajenas a su objeto social, el efecto de 1la revocacidn prodg

ce la disolucién y la liquidacidén de la sociedad.

La liquidacibén se hari conforme a lo prescrito por --
las Leves de Sociedades Mercantiles y de Quiebras y Suspen-
cidén de Pagos, con modalidades especiales que la Ley de So-
ciedades de Inversidén indica y que son: El cargo de sindi
co y ligquidador serd sicmpre desempefiado por alguna institu
cién de crédito auterizada para operar como fiduciaria, y -
las facultades de inspeccién y vigilancia que por ley co---
rresponden a 1a Comisibén Nacional de Valores, continuard és
ta ejercitfndolas hasta que concluya la liquidacién de 1la -

Sociedad.

Aquellas sociedades que sin la autorizacibén expresa -
de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico usen la ex--
presibén "Sociedad de Inversién'", u otra equivalente, puecde
imponérseles una multa hasta de diez mil pesos y la Secreta
ria de Hacienda y Crédito PGblico podri ordenar a la Comi--
si6bn Nacional de Valores la intervencién administrativa de
los infractores hasta que dejen de usar 1a aludida expre---

sién.



Las violaciones a las disposiciones a la Ley de Socie
dades de Inversidn las castiga la Secretarfa de Hacienda y
Crédito PGiblico, despues de oir al interesado, aplicando al
infractor una multa que podrd ser hasta por veinte mil pe--
sos; v si hay reincidencia en dichas vioclaciones procederi

la revocacidén de la autorizacién.

La Ley a la que hemos hecho referencia‘en,pérfafos an
tericres, tuvo cambios substanciales sucésivaﬁente iniciandgk
los con el Decreto que Reforma y Adiciona 1la Ley de Socieda
des <e Inversidn, publicado en el Diario Oficial de la Fede
racién el 31 de diciembre de 1963; el 25 de diciembre de --
186¢3; =1 29 de diciembre de 1978; y el 30 de diciembre de -
198¢. Localizamos aque de los 19 Articulos que englobanila
Ley de referencia solamente los Articulos primero y once se
conservan sin alteracién alguna, hasta que fué abrogada se-
ghn Artfculo Segundo Transitorio, de 1la nueva Ley de Socie-
dades de Inversifn que se publicdé en el Diario Oficial el -

14 de enero de 198S5.

Para dicha comparacidn tomamos como base 1la publica--
cidn que hace la Ley de Sociedades de Inversifn en la pfgi-
na 47%, la Legislacién Bancaria, XXIX edicidn, Edit. Porrda,

S.A., México, 1984.



II. DEFINICTION.

1.1, CONCEPT . DE
SOCIEDADES D

Son,quanismos gspgciélizados en el proceso de inver
siones, .constituyéndose "en el instrumento para incrementar 7
la oferta y la demanda en el mercado de valores, al ofrecef
los beneficios que brinda el contar con una inversién diver’

sificada y profesionalmente administrada.

I1.2. OBJUETIVOS.,

Aprovechar la potenc1alldad de 1as soc1edades de in-
versibén para fomentar el zhorro 1nterno y canallzarlo a las
prioridades del desarrollo, asi—como- e1 fortalec1m1ento yo.=

descentralizacién del mercado de valores, e1 acceso del pe-

quefio y mediano inversionista a dicho mercado, la democrat1
zacibén del capital y el f1nanc1am1ento,de_1a p1an;a,produc—

tiva.

ASlmlSmO las 1nver<1ones reaIxzadas,'aﬁn cuando se. -

proyectan-al mediano: y largo plavo; oﬁrecen 11qu1dez, ya"

que los part1c1pantes pueden vender >u: acczones practlca--

mente cuando lo deseen.



El cobjeto de las Sociedades de Inversidén se encuen--
trz plasmado en la propia Ley de referencia y en su Articu-

1o 3¢., nos refiere:

"Las sociedades de inversifh tienen por objeto la ad
quisicib6n de valores y documentos seleccionados de -
acuerdo al criterio de diversificacibn de riesgos, -
con recursos provenientes de larcolocacién de las ac
ciones representativas de su capital social, entre -
el piblico inversionista'™.

11.2., DEFINICIGN EN LA LEY.

La Ley de Sociedades de Tnvérsibh nds“eprnéiton cla
ridad y exactitud 1la acciﬁn Yy efecto‘de definirflokdue para

la propia Ley es una Sociedad de Inversién en su Articulo -

primero que nos -dice:

“"La presente Ley es de interés pliblico y tiene por -
dbjeto regular 1a organizacién y funcionamiento de -
las socicdades de inversién, 1a intermediacién de --
sus acciones en el Mercado de Valores, asi como las
autoridades y servicios correspondientes”-

En la aplicuacidn de esta Ley, las autoridades compe-
tentes deberdn procurar ¢l fomento de las sociedades
de inversibn, su desarrollo equilibrado y el estable
cimiento de sus condiciones tendientes a l1la consecu-
cién de los siguientes objetivos:



I. El1 fortalecimiento y descentralizacién del merca-
do de valores; P '

IT. El acceso del pequefio’ ¥ mediano inver
dicho mercado; i

IIT. Lg‘@qchfatiiacig

1v. La contribucién a
_productiva del.pafi

1.4, NUESTRA DEFINICION:

Las sociedades de¥iﬁversi6n‘sdn‘inStifucionés’finan-
» R ; A : :
cieras, cuyo fin es la administracidén de inversiones de 1a
captacibn de,éportacionéé prbVénientes‘de pequefios y media-
nos inversionistas interesadOS'en férmar y acrecentar su ca
pital invirtiéndolo en titulos:y valores de dichos organis-
mos que reGnen las caracteristicas y estructura juridica de
la sociedad anénima que-establece la Ley General'de'Sociedg¥

des Mercantiles sin pretender intervenir en la gestién admi

nistrativa de las empresas en que intervienen.



) PES/S Coor
V4 LLAS pE ORICEV i

ITT, ESTRUCTURA, OPERACION Y FUNCIOMAMIENTO
'DE LAS "SOCIEDADES DE.INVERSION.

EETRIE w7
b
v

{11.1. LeaisLAGiON.

El1 profesor Eduardo Garcia Maynez, en su libro "In-
troduccibén al Estudio del Derecho', nos da su interpretacién

de lLegislacibén en 1la forma'siguiénte:

"...En los paises de derecho escrito, la Legislacién
es la méis rica e importante de las fuentes formales, podria-
mos definirla como el proceso por el cual uno o varics dérga-
nos del Estado formulan y promulgan determinadas reglas juri
dicas de observancia general, a las que se da el nombre espe
cifico de Leyes...", y nos indica también, que ademis de su
precisibén y carfcter sistemitico 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 1libro Diccionario

de Derecho define en la forma siguiénte a la Legislacién: -

"... Actividad desarrollada por el érgano legislativo para - *
la creacién del Derecho...". (5).
(4) GARCIA MAYNEZ EDUARDO. "Introduccibébn al Estudio del -

Derecho" , Edit. PorrGa, S.A., México 1975, PAag. 52.

(5). DE PINA RAFAEL ™"Dicciondrio de Derecho', Edit. Porrua,
S.A., México, 1975. Phg. 257.




Por lo antes descrito enunciaré que 1a naturaleza -
y objeto de la Ley de Sociedades de Inversién y 1a Legisla-

. cién supletoria de la misma,.¥iene siendo jurididgm@nto e{f
: O : oA ,

. tonjunto o cuerpo de 1éyes por las cuales se gobiérnpan las.
sociedades de inversién. Asi dentro del marco legal y con
la finalidad de actualizar la estructura juridica que ha --

existido desde los afios cincuenta, &sta se ha venido ade---

cuando a través de los afios y por las necesidades propias -
de las mismas los ordenamientos legales que han venido a fa
vorecer el desarrollo de dichas sociedades, permitiéndo ré-
vitalizar la formacibén de capitales y diversificar al mismo

tiempo las alternativas de ahorro e inversién.

En su articulo primero la Ley de Sociedades de In--
versién la describe como una Ley de interés pfiblico y que -
tiene por objeto regular la organizacibé4n y funcionamiento -
de las sociedades de inversién, la intermediacién de sus ac
ciones en el mercadoc de valores, asi como las autoridades -

de servicios correspondientes.

Las autoridades competentes a la aplicacibén de 1a -
Ley de referencia deberin procurar el fomento de las socie-

dades de inversibn, asi como su desarrollo equilibrado y el

establecimiento de condiciones tendientes a la consecucibn

de los siguientes objetivos:
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E1 fortalecimiente y descentralizacibn de] Mercado
de Valores; el acceso del pequeiio y mediano in?ersionista a
dicho mercado; 1u democratizacibdn del capital y la contribu
cidén al funcionamiento de la planta productiva del pais.

Dentro del marco de la legislacién supletoria de 1a

e

. .
Ley ya antes descrita, enunciaremos en su orden de aplica--,

én lo siguiente: Ley del Mercado dé Valoreé, la Legisla-

[

c
cidn Mercantil, los Usos Bursdtiles y Mercantiles y los C6-
digos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedi--

wientos Civiles.

La actividad fundamcntaf.dé—ias sociedédes de inver
sién es la adquisicién de valores y documentoéyseleccibna--
dos de acuerdo al criterio de diﬁersificacién de rieggos,‘y
deberé ser con los Tecursos provenientes de la colocacién -
de las acciones represcntativas‘de su capital social y éste
procederé de entre el phblico inversionista. Dichas socie-
dades requeririn para su funcionamiento y organizacibn la -
concesién del Gobierno Federal, y de ellc hablaremos mis --

adelante.

Para el establecimiento, cambio de ubicacibén y clau
sura de las oficinas de las socicdades de inversif6n se reque
ritd la autorizacidn previo aviso a la Secretaria de Hacien-

da v Crédito PGblico ya que la citada Secretaria otorgari o



negari discrecionalmente dichas autorizaciones ovendo ias -
opiniones de la Comisifén Nacional’ de Valores.y del Banco de

México.

Serdn denominaciones Teservadas las expresicnes so-
ciedades de inversidn, fondos de inversién, u otras equiva-
lentes en. cualquier idioma y solo las podrén usar las socie

.~

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

nal de Valores podrid ordenar la intervenciédn administrativa
del establecimiento infractor hasta que deje de usar Ias ci
tadas expresiones sin perjuicio de 1la aplicacién de la mul-
ta prevista en el Articulo 44, Fraccién I de la Ley de So--

ciedades de Inversién. ‘

Asimismo las sociedades de inversién deberin expre-
sar invariablemente el tipo af:cual pertenecen, enseguida -
de su denominacién. Se exceptfian a las asociaciones de so-
ciedades de inversién o de otras personas que sean autoriza
das por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblice, condi-
cionados a que no realicen operaciones propias de las socie

dades de inversidn.

Las sociedades de inversién-con arreglo a las dispo
siciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles deberin
. - )‘A ) ! > 3
organizarse como Sociedades ‘Anonimas y a las siguientes re-

glas especiales:
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico estable
ceri ¢l capital minimo totalmente pagado, mediante disposi-
ciones de carfcter gencral para cada tipo de sociedad éten-
diendo el Mercado de Valores, sus condiciones asi*como la -
regién en que operen; el capital estari representado por ac
ciones ordinarias; nunca participarin en férma alguna en el
capital de estas sociedades, gobiernos; dependencias oficia
les o entidades financieras, asi como agrupaciones de perso
nas fisicas o morales extranjeras, directamente o a través
de 1nterpésita persona y solamente estas podrin particibar
si se tratara de sociedades de inversién combnes y de las -
de capital de ricsgo con arreglo a lo dispuesto por el Ar--
ticulo 10 de 1la Ley de Sociedades de Inversibn; las socieda
des de inversidén podrin mantener acciones en tesoreria y se
Th el Consejo de Administracibn el que sefiale la forma y --
términos en que sean puestas en circulacién; cuando se haga
el pago de las acciones siempre se haré en efectivo; el ca-
pital podréd ser variable y sin derecho a retiro lo referente
a la fraccibén I del Articulo 9 de 1a Ley de Sociedades de -
Inversibn; seri su duracién indefinida; el Consejo de Admi-
nistracién estard constituido por administradores y nunca -
serfn menos de cince; en caso de aumento de capital se pobh-
drin las acciones en circulacibn sin que rija el acuerdo de
preferencia a los accionistas que establece el Articulo 132

de 1a Ley General de Sociedades Mecrcantiles; las sociedades



de inversidn podrén adquirir las acciones que emitan tempo
ralmente, con excepcibn de-las sociedades de inversién de
capital de riesgo sin’ que para este efecto ‘se aplique la -

proh1b1c16n que establece el ATthUlO 134 de la Ley General

de Sociedades Mercant11e5.~ En'tanto las acc1ones pertenez

can a la SOCledad “no podrén e;ercutarse los derechos cor-

porativos corre onndlentes . i' o

Las sociedades;dé inveTSiéh deberén sujertarse a -
las reglas generales que dictard la Comisibén Nacional de -
Valores previa aprobacibén de la Secretarfa de Hacienda y -
Crédito PGblico para la adquisicién y venta de las acciones
que emitan, sefialando el plazo miximo dentro del cual debe
r4n colocarse nuevamente entre el pfiblico o proceder a 1la
reduccién de su capital, convirtiéndose las acciones recom
pradas en acciones de tesoreria, siendo el Cocnsejo de Admi
nistracién la que acuerde 1la reduccién del capital sin que
para el efecto sea aplicable 1la obligacién establecida en
la Fraccién III del Articulo 182 de la Ley General de So--
ciedades Mercantiles. La propia Comisidn podrd establecer
difcrenciales miximos porcentuales en relacién con el pre-
cio de valuacién a que se refiere el Articulo 13 de la Ley
de Sociedades de Inversidn, para la realizacién de tales -
operaciones; las sociedades de inversién no estaréin obliga

das a constituir la reserva legal establecida por la Ley -



Generual de Sociedades Mercantiles; en las sociedades la di
solucidén y liquidacibn se regiri por 1o dispuesto en los -
capitulos X y XI de 1la Ley General de Sociedades Mercanti-
les o, seghn el caso por el Capitulo I del titulo VII de -
la Ley de Quiebras y de Suspensidn de Pagos, cen las si-~~-

guientes excepcicones:

- A las Instituciones de Crédito corresponderi el -
el cargo de Sindico y Liquidador. Las funciones de vigilan
cia en relacibén a las propias sociedades respecto a leos sin
dicos y a los liquidadores 1o e¢jercerd la Comicibn Nacional
de Valores. Asimismo la mencionada Comisidén podri solici--
tar la suspensibén de pagos en las condiciones de 1la Ley de
Quiecbras y Suspensidn de pagos y la declaratoria de quiebra;
La Secretaria de Hacienday Crédito PGblico deberi aprobar -
1a escritura constitutiva y estatutos de las
que se trate. Dictada dicha aprobacibn de ¢s

ciedades de

ritura v sus
reformas podrin ser inscritos en el Registro de Comercio,--
sin que para ello sca necesaric mandamiento judicial ni 1a
aprcbacidén de otras autoridades.

La Comisién Nacional de Valores autorizari a las so
ciedades de inversién solo aquelloé valores y documentos --
que podrin operar de entre los inscritos en el Registro Na-
cional de Valores e intermediarios, excepto de las operacio
nes que podrén efectuar las scciedades de inversidén de capi
tal de riesgo cuyos valores y documentos que no estén regis
trados serd con arreglo a lo dispucsto por el Articulo 24 -

de 1a Ley de Sociedades de Inversidn,
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En el'fﬁétituta‘péfa el ﬁepésito de Valores deberén
estar depositados ios.vﬁlorés‘y documentos que forman parte
de los activos de 1as sociédades de:iﬁversiGn, con el obje-
to de prestar un servicio{bﬁﬁijgb"pérg;satisfacer necesida-
des de interes general reiacibﬁédﬁs-éon la guarda, adminis-
tracibén, compensacién, Tiquidacién y transferencia de valo-

res.

La opini6én para el régimen de inversibn de las so--
ciedades de inversién a que se refiere el Articulo 4o0. de -
la Ley de Sociedades de Inversibn, estari sometido a los --
criterios de diversificacibén de riesgos; fomento de activi-
dades prioritarias; seguridad y liquidez; rentab:ilidad ----
atractiva, asi como evitar que dichas sociedades puedan ad-

quirir el control de¢ las empresas.

Se faculta & 1a Comisién Nacional de Valores con la
previa aprobacibn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pﬁ
blico a establecer limites 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 comfines para una socié

dad de inversién.

Las reglas aplicables al régimen de inversién de ‘es



tas sociedades se sujetarf a lo siguiente, sin perjuicio de

las disposiciones aplicables a cada tipo de sociedad.

JE1 94% ‘de ‘su activo total por lo menos, estari rte--
presentado en efectivo y valofés; no excederén el 3% de 1la

suma del activo:total, los gastos de establecimiento, orga-

nizacién’y similares.

El valor-de los inmuebles estrictamente necesarios
para oficinas de la sociedad sumado al importe total de --
muebles-y Gtiles dé*oficina, no excederi del 3% del activo

total.

'Lh‘Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico podré -
autorizdar en casos excepcionales variaciones a los limites
previstos en rTenglomes anteriores, considerando el tipo de
sociedad de invefsién, el monto del capital constitutivo y
las condiciones de la plaza en que se ubique el domicilio -

social .-

111.2. - CONCESIONM,

La Ley de Sociedades de Invefsién en su Articulo 3Jo.

parte final nos dice que:  "Para.la organizacién y funciona




miento de las sociedades de inversibn se requiere concesidn
del Goblerno Federal". Ampliaré el concepto'de Concesidn -
con: las oplnlones ‘que emiten en sus respectlvos ‘1ibros los

Profesores que a cont1nuac16n cito:

"Bl ‘Profesor Miguel Acosta Rémero,‘eh su. 1ibro . Teo~--
‘ria;Geheral*del,DerechO’Administrati%b;'déséribe que el tér

mino de concesibn puede significar varios sentidos:

T Es el acto administrativo d15crec1ona1 por me -
dio del Cual la autor1dad adminmistrativa faculta a un parti

cular'

B S Para utilizar bienes del Estado, dentro de los -

imltes y condlClones que sefiale la Ley, Yy

“2. Para establecer y explotar un servicio pﬁblico,-
también dentro de los limites y condiciones que
“sefiale 1a Ley.

El procedimiento a través del cual se otorga la con
cesibn, o através del que se regula la utilizacibén: de 1a --
misma, alin frente a los usuarios. ' ' ‘

Puede entenderse tamblén pn Canésiﬁn; el -documen-

‘to formal, que contiene el acto adm:n15trat1vo en el que se

otorga la conce516n...ﬁ (6)

(6) ACOSTA ROMERO MIGUEL. ”"feOria‘Generai de perecho Admi
nistrativo™. Edit.Porria, S.A., México 1979. Pag.35
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Para el Maestro Andrés Serra Rojas, cn su libro de
Derecho Administrativo, nos sefiala el concepto de concesibn

administrativa como:

"... La concesifén es un acto administrativo pdr me -
dio del Eual la Administracién PGblica Federal, confiere a
una persona una condicién o poder juridico para ejercer ---
ciertas prerrogativas pﬁblicas con determinadas obligacio--
nes y derechos para 1la explotacién de un servicio ptéblico,
de bienes del Estado ¢ los privilegios exclusivos que com--
prenden la propiedad industrial..." (7).

Asimismo, nos hace referencia al concepto-de conce-

sién de servicio pGblico.

"...La concesibén de un servicio pfiblico es un acto
administrative complejo, contractual y reglamehtario;'en -
virtud del cual el funcionamiento de un servicio pfiblico es
confiado temporalmente a un individuo o empresa concesiona-
ria, que asume todas las responsabilidades del mismo y se -
renunera con los ingresos que percibe de los usuarios del -

servicio concedido, ... (8).

De esta forma la autoridad que concederﬁ la conce--
sién del Gobierno Federal a las sociedades de inversién lo
establece la propia Ley de Sociedades de inversién y compc-
te otorgarla discrecionalmente 1a Secretaria de Hacienda y
Crédito PGblico. previa ovpinidén de 1a Comisibn Nacional de
Valores y‘del Banco de México. '

[ SERRA ROJAS ANDRES, "Merecho Administrativoe'. it -

PorrGa, S.A. MNéxico 19,., Tomo 1, Pég. 219

(8) Ob. cit. Phg. 233.
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Existen diversas clases de concesicnes que por natu
raleza propia son intransmisibles v referirdn alguno de los

siguientes tipos de sociedades:

I. Sociedades de Inversién Comfines.
II. Sociedades de Inversién. de Renta Fija.

ITI. Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo.

Los Tequisitos para solicitar la '"Concesién . que so
licitan las personas fisicas o merales para la constitucidn

de una sociedad de inversifn se sujetardn a lo siguiente:

Deberén acompafiar a la solicitud el proyecto de es-
critura constitutiva que contendrZ 1o que refiere el Articg
lo 6o. de la Ley General de Sociedades Mercantiles y, en lo
conducente, a las Teglas especiales establecidas en el pre-
sente ordenamiento; as3i como sefialar los nombres, domici---
lios, ocupaciones de los socios fundadores y de quienes ha-
yan de integrar el primer consejo de administracidn, quie--
nes serin los principales funcionarios, también deberdn de
tallar las relaciones financieras, industriales y comercia-
les, asi{ como la experiencia que dichas personas tengan en
el mercado de valores, conjuntamente con un estudic que jus
tifique ¢l establecimiento de l1a sociedad, asimismo dcberﬁn
prescntar un programa general de funcionamiento dec la socie

dad que indique por lo menos: Que objetivos perseguird la



pelitica de adquisicién y seleccibn de valores, las bases -
para realizar la diversificacién del activo, los planes pa-
ra poner en venta las acciones que emita, asi también las -
bases para aplicar las utilidades y la politica de partici-
pacibén en las empresas promovidas, asi como de venta de los
activos accionarios, tratdndose de las sociedades a que se
refiere las sociedades de inversibén de capital de riesgo ¥y
por filtimo la denominacidén de la sociedad operadora o, en -

su caso la casa de bolsa que le prestari sus servicics.

Se publicarfn en el '"Diario Oficial de 1la Federa---
cién', 1a concesidn asi como sus modificaciones, los gastos
serin a costa de los interesados, exceptoc el acuerdo de re-

vocacidn.

Serén denominaciones reservadas las expresiones So-
ciedades de Inversién; Fondos de Inversidén, u otras equiva-
lentes en cualquier idioma, las sociedades que'gbcen de con
cesidn cen los términos de la Ley de Sociedades de Inversién
y Gnicamente la Comisién Nacional de Valores podri interve-
nir administrativamente a los establecimientos infractores

que indebidamente emplearcn dicha expresidn hasta que sc de

Independientonente de 1a multa que le sca apli

wdu provieta en el Avticulo 44, Fraccién 1 de la Tev antes

-
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Invariablemente enseguida de 1a denominacibn socie-

dades de inversidn deberdn expresar el tipo al cual pertene

PGblico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico deberd
aprobar la escriturs constitutiva y ascatutos; asi como  las
reformas de las sociedades de inversién. Dictada dicha ---
aprobacién &stas podréin ser inscritas en el Registro de Co-
mercio, sin que sea necesario orden judicial ni autorizacibn

de otras autoridades.

I1I.3. VALUACION DE ACCIONES,

La Comisién Nacional de Valores exped:ré las dlspo-

siciones de caricter general que serV1rén para valuar las’f
acciones que emitan las sociedades de inversién, con la pre‘
via aprobacifn de la Secretaria de Hacienda y Crédito’ Pﬁbll

co por cualquiera de 1los siguientes sistemas.

Las socicdades de inversién interesadas deberan pro
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porcicnar oportunimenie toda la informacidn y documentos que

el Instituto para el Depbsito de Valores les solicite para -
el cumplimiento de su funcidn valuatoria, debiénde pagar las
sociedades por 1z prestacién de este servicio al Instituto -

de acuerdo a la tarifa autorizada.

Las sociedades de inversidn desienarin a los Comités
) :

de Valuacién, suietdndose a los siguientes requisitos:

- Los integrantes de los Comités de Valuacién po---
1 :
£

dridn ser personas sicas 0 morales y deberdn ser sujeios in
dependientes de Ias sociedades que los designaron asi como -
de las cmisoras de valores y documentos que formen parte de

sus activos; las personas que integren los Comités deberdn -
ser de reconocida capacidad en materia de valores; fYinicamen-
te a la Comisién Nacional de valores compete vetar las desig

nacicnes de las personas que integren los Comités de valua--

RIS |

cibén; tendrén obligacidn los Comités de Valuacidn de levan--
tar actas de lzs Juntas que celebren con motivo de sus fun--
ciones y de propcrcionar a la Comisidn Nacional de Valores -
copia de

s, y de cualguier otra informacibn que la
Comisién les sclicite directamente o por conducto de la so--
ciedad de inversidén correspondiente, asimismo 1a Comisién Na
cional de Valores analizard las resoluciones que dicten los
Comitlds de Vaiuzzidn dentro de leos dicz dias siguientes a la
fecha en que reci»s las actas; la Comisién Nacinnal de Valo-
res darf a coneccer al pithlico el precio de valuacién ¢fi la -
forma y términcs que asi 1o determine.

- Lasz scciedades de inversidn designarins a las ins-

tituciones de ctédito que tealizarin las actividades de los



Conités de Valuacidén, la institucidn de crédite asignado de
beri propercionar la documentacibén relativa de las valuacio
nes que efectile a la Comisién Nacional de Valores y asi és-
ta pueda formular las observaciones que procedan; en virtud
de 1a singularidad de las sociedades de inversién de capi-
tal de riesgo sc sefiala que tanto las acciones que emitan, -
como los valores y documentos que formen sus activos, debe-
rin valuarse a través de Comités de valuacibén que son los -
que cuentan con.los clementos necesarios para desempefiar di

cho cargo.

Como eiemplo de 1o anterisr 1n Comisifn Nacional de
Valores por medio de circulares ha tenido a bien expedir --
las reglas de caricter general a las sociedades de inver---.
sibn, dispesiciones relativas a la valuaciédn de las aécio;~

ncs que emitan y que a continuacibn enunciaré:

La Comisién Nacional de Valores en su circular.12-6

en su regla tercera nos indica:

"TERCERA".- El instituto para el depbsito de valo-
res y las comisiones de Valuacibn, deberén observar las si-
guientes reglas en la valuacién de las acciones que emitan
las sociedades de inversibén de renta fija:

1.- El precio de valuacién resultari de dividir, en
tre la cantidad de acciones en poder del pébli-
co representativas del capital de la sociedad -
de que =e trate, la cantidad que resulte dc su-
mar al importc de los valores de que sca propie

taria -determinado conforme a lo previsto cn la
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producir hechos o actos que o,

an variar et pr
cio de 1a valuacibn anterior, de manera signif

cativa.

3.- E1 precio de valuacidén deberi publicarse cuando
menos en un peribdico de circulacidn nacionai, -
junto con los estados trimestrales de contabili
dad de 1a sociedad de inversidn de que se trate
o en su caso, al dia siguiente al que sca deter

minado por e1 Comité de Valuacidn". (10)

111.4, PROHIBICIONES,

Las actividades prohibidas a las Scciedades de In--
versibén, encuentran su vazbn de ser en la . prevencién de ---
riesgos innecesarios ¥y la restriccidn de efectuar operacio-
nes que no correspondan a su naturaleza, como puede ser la
prohibicién de adquirtir el 10% del éapital social de estas

sociedades.

En la sociedad de inversiémn minguna persona fisica
o moral podri ser propietaria directa o indirectamente del

10% o més del capital pagado, excepto en lo sihuicnte:

(10) Comisidén Nacional de Valores. Circular No. 12-8. S=ep
tiembre 13, 1985.

{
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a). Deberdn disminuir Tos accionistas fundadores, -
su porcentaje dc¢ tenencia conforme a los planes
de venta de acciones emitidas por las socieda--
des de inversiédn conforme a los programas y sis
temas que deben formular dichas sociedades con
vistas a diversificar la tencncia de acciones -

entre el pGblico.

b}. La Secretaria de Hacienda y Crédito PdGblico po-
drd autorizar que se rebase dicho 1limite, solo
por motivo justificado y con cardcter temporal
a: Las casas de bolsa que cperen sus activos;-~
las sociedades operadoras Ao socicedades de in--

<2

rd . - -
versién, asli como a les accienictns do scceieda-

des de inversibn de capital Jde riesgo, previa -
opinidén de la Comisidén Nacionzal de Valores y -~
del Banco de México, la citada Secrctaria dicta

rd4 la resolucidn correspondiecnte.
Se tendr? prohibido a las Sociedades de Inversidn:

La emisidén de obligaciones, la recepcidén de depési-
de dinero; Ia hipoteca de sus inmuebles; el otorgar en pren
da los valores y documontos>que mantengan en sus activos, -
salvo quc se trate de garantizar los préstamos v créditos -
que pucdan obtener conforme al penfiltimo piArrafo; dar garan
rias; aebscrvar 1o dispuests en 1os articules D¢., Fraccidn

1

NITi de la Ley de Sowigd de Inversidn, conforme a -

c5ogue enitan a precio

adguisicibn o venta-de o=

distinto al que se les ha sefialado: la préctica de operacio
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nes activas de‘crédito, de anticipos o futuros, con la ex--
cepcibén de valores emitidos por el Gobierno Federal, asi co
mo también de valores emitidos o aValados por las institu--
ciones de crédito; 1la adquisicién de valores extranjeros de
cualquier género exceptuando los emitidos para financiar --
una fuente de producciéh bAsica establecida en el territo--
rio nacional; la obtencién de préstamos y créditos excepto

los que provengan de Instituciocnes de Crédito, de interme--
diarios financieros no bancarios y entidades financieras --
del exteriocr, para resolver las necesidades de liquidez que
requiere la adecuada realizacién de las operaciones previs-
tas en la Ley de Sociedades de Inversibén, la Comisidn Nacio
nal de Valores con la previa aprobacidn de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pliblico; expedirfi las disposiciones de -
carécter general para la obtencibn de estos préstamos y cré

ditos; 1o que les sefiale la Ley antes referida u otras le--

ves,

I11.5; ADMINISTRACION.

La administraciﬁn de las sociedades de inversién se
llevari a efecto por las Sociedades Operadoras de Socieda--
des de Inversidén, teniéndo éstas como Gnico objeto la pres-

tacibén de servicios de administracién, distribucién y Tecom
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ments podydn purticipar en sa capitol

ningin m

sebiernes o dependencias oficiales, extranic

financieras del exterior o agrupaciones de¢ personas extran-

jeras, fisicas o morales sea cual fuere la forma que revis-

tan, directamente o a través de interpbsita persona. Tra--

tindose de sociedades de inversién comlnes ¥ de las de canpi

tal de riesgo, las cntidades financieras del exterior, asi
2

comc las agrupaciones de personas extranjeras fisicas & mo-

rales podrfén participar en su capital con arreglce a gque nin
¥ 4 - —_—

& morazl podrd ser propietaria directa o

Juni persona

indirectanenty el id6% o mas del capital pagado de una so--

ciedad de inversidn, excepto en los siguicntes casos: Les
accionistas fundadores que deberdn Disminuir su porcentaje

(21

de tenencia conforme a los planes de venta de acciones en

tidas por las scciedades de inversién, acorde a los progra-

mas y sistemas gue deben formular dichas socicedades con vis

tas a diversificar la tenencia de acciones entre el pablico

zav

Crédito P&L1ico podrd autoriza

“

La Secretaria de Hacienda v
= rebase dicho limite, solo por motive justificadoe y -
con caricter temporal: las casas de bolsa que cperen sus -

socicdades operadoras Jde sociedades de inver--

~
-
A
[N
e
o

cifn, asi como a 10s uccionistas de sociedades de inve
ie capital de riesgo, previa opinidn de 1a Comisidn Nacio--

do Valores v del Banco de MéExico, la citada Secrevaria

‘4 1a resolucidn corvrespondiente; sus administrad
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-

e corin wmencs de cinco v ose constiruirin en Consejo de Ad-

winistracidng la premecidn ¥ venta de acciones de socieda--
. . P

des de inversibn se efectuari con personas fisicas y de ca-

pacidad técnica 'y sclvencia moral que a juicio de ‘1a Comi--.

sién Nacional de Valores les secan autorizadas.

Parn-la adquisicidén del control del 10% o més de -=
¢rdn representativas del capital de una: -
a ¢z sociedades de” inversibn . serd mediante

cién v seo deberi scmeter aia previa gutori-

vwida que ofergarfi o negard discrecionalmente in Comisidn

“isten limitantes a las actividades las socieda

des eperadoras de las sociedades de inversifn una de ellas

-

s que no podrin prestar sus servicios a més de una socie--
didd de inversién del mismo tipe, asi como sus modificacio--
nes a4 la escritura ccnstitutiﬁa ¥y estatutos,,deberén SOT. -
probadas por la Comisién Nacienal de Valeores, lIegalmente -
aprobadas las reformas, éstas pedtin ser inscritas en el --

e Uevmnoroio o siaogire sy

aric

.- . N . :
cobowome ranbidén cuande nrocddsy rostimonic nc

s sonste la protocel Toacidn oo ias
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Las sociedadesz operadoras de de inver

requeriran para la apertura ¥y clausurs de oficipas la autori

zacién de la Comisibén Nacional de Valores y la informarén a
dicha Comisidén del cambio de ubicacién de las mismas y si --
liega a realizarse sin autorizacibn la apertura, cambio de -
oficinas ¢ informe exigidos, 1a Comisién Macional de Valorss

podrid proceder a clausurarlas.

¢ inversi

Qa-

L.as sociedades operadoras de sociedades
tivnen la obligacidn de guardar secreto de las operaciones -
que realizan o prester, en:ios términos del articulo 2é &z e

1 Leyv del Mercado de Valores. ‘

Les podrén revocar la autorizacidn a las sociedades
operadoras deksociedades de invcrsién, ia Comisién Nacion;l
de Valores, previa audiencia del interesado cuando a su jui-
cio lo estimen conveniente por los motivos siguientes: Vie-
lar lo dispuesto a la Ley de Socicdades de Inversidn, la Loy
del Mercado de Valores o las disposiciones de carfcter gene-

ral que se deriven de ambos ordenamientos; dejen de cumplir

jud

mule 20 de 1a Laov

on cuslguier

L

Jde Sociedades infermaciones

sas o doiosas a ia Comisién Nacional de Valeres; que
vengan en operaclones que no se apeguen a las sanas précti--

cas del Mercado de Valores; que cierren sus oficinas sin la
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Ade Vanlerew; si aofrecen

acidn de va-

s

ten sus servicios de depdsite v administ

iores, por faltua que les sca imputable al cumplimientoe de -

b

i

obligauciones contratadas, sean declaradas en quiebra; -

cuando declaren o acuerden su disolucibn v liquidsacibn.

Serd causa de disolucién de la sociedad la revoca--7

d¢ la autorizacidn respoctiva

La Comisién Nacional de Valcores autorizdri el catéd-

2BV

de cuentas que deberin l1levar las sociedades- de inver:

dchiédnde éstas ajustarse a dicho catdloge on forns es-

a, ¥ i necesitan introducir ruevas cuentas, indicaran

g}

“n o osolicitud las razones que tenzan para ello. Pr

m
«4
[

onar

de 1a misma Comicidn, so asd

o
&3
]
pred
F

ic

Comercic preovier




En las oficinas de las sociedades de inversion -

réin conservarse vy ¢star a disposicién los libros de con:
lidad asi como los registros a que se refiere la Ley de So-
ciedades de Inversién.

Con la previa autorizacidén de la Secretaria de Hz--
cienda y Crédito Pablico,; 1a Comisién Nacional de Valorss -

estnh]eceré las reglas de agrupacidn de cuentas a las sGCic

stauc Jde contabitidad que serd en

(&)

circulacidn nncisrmnl o1 .

ferma trimestral v o dentro del mes a su fecha correspoen

¢

Te, asi como tambidn sus estades financieras anuales <

de los sesents d1ss siguientes o su fecha respectiva.,

Es de los administradores y comisarios de la socie-
dad la responsabilidad absoluta de tales publicaciones, ---
asimismo del que hayan aprobado y dictaminade la zautentici-

5.

et

dad de los estados contables v el contenido de dichos da

Frmy

.‘
b

Debiéndo conservar que estos revelen la verdadera situac
financiera de la sociedad, quedando sujetos a las sanciones

. .
correspondientes segun el caso,

Sin perjuicic de lo anterior, la Comisi6n Nacional
de Valores podrd ordenar al revisar los estados contables -
1Tas modificaciones ¢ correcciocnes que a su juicio fueran --

fundamentales ¥y su publicacién, en la inteligencia de que -



esta publicacidén se hari dentro de los quince dfias siguien-
tes a la modificacibén del acuerdo respectivo. En ningln =-
otro caso podrin hacerse segundas publicaciones. Dicha Te-
visién al realizarse, ésta no tendri efectos de caricter --
fiscal y solo se entenderf teferida a las funciones de ins-

peccidn y vigilancia que ejerce.

7. INSPECCION Y VIGILANCIA,

A la Comisién Nacional de Valcres queda confiada 1a
inspeccidn y vigilanciaz de las sceicdades de inversién y de
sus sociedades operadoras, debiéndo proporcionar a la Comi-
sidén para tal efecto la informacibén y documentos que les --

sean requeridos.

1

La Comisidn v ¢l cjercicic de sus facultades debe-

<

v

ré: Dictar las normas de agrupacibn de cuentas y de los re
gistros de opecraciones:; apyohar Jos plancs de venta de accio

es cmitidas conforme a los programaz v sistemas que deben
} q

=}

formular las sociedades dc inversién con vistas a diversifi
car la tenencia de acciones entre el pfblico; aprobar de --
las sociedades operadoras de sociedades los planes de promo
cién y distribucién de acciones; ordenari las publicaciones

establecidas en el articulo 38 de la Ley de Sociedades de -



Inversién y revisarid los estados mensuales de contabilidad y
los estados financieros anuales, vigilaré el cumplimiento --
del programa a lo que se refiere la Fracci@n IV’del articulo
50, de la Ley de Sociedades de'IﬁQersién, vetar el nombra---
miento de consejeros de las Sociedades de Inversién, el de -
los miembros de sus comités de inversién, asi como del direc
tor y de la persona o pcrsonas que puedan hacer sus veces, -
exaninar que los gastos de administracién esten acordes con
1a capacidad de las sociedades de inversién, ordenard las vi
«ir=> de Inspeccidn a fas sociedades de inversidn y & las so
ciedades operadoras de sociedades de inversién, dictaminara
la intervencidn administrativa a las sociedades de inversidn
Yy a sus sociedades operadoras, con el objeto de suspender,--
normalizar o resolver las operaciones que pongan cn peligro
su solvencia, asimismo aquellas disposiciones violatorias -~
a la Ley de Sociedades de inversién o de la del Mercado de
Valeres; previo a la aprobacién se analizaridn los centratos
de servicios de administracién y de distribucibdn de accio--
nes que pretendan celebrar las sociedades de inversién y --
sus modificaciones, asimismo los modelos de contratos con -
los que se formalicen la relacidn juridica de las secieda--
des operadoras con el pGblico inversionista y sus modifica-
ciones; de las sociedades de inversién, asi como de sus ope

radoras se aprobari previamente toda clase de propaganda e

informacién dirigida al piliblico y quedari prohibido a las -
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sociedades de inversidén anuncias su capital autorizado. sin

consignar el capital pagado; la Comisiﬁn determinaré los --
dias en que las scciedades de inﬁersién‘y las sociedades --
operadoras de las primefas~deban-cerfar sus puertas y ‘sus--
pender sus operacicones; asimismo propondri a la Secretaria

de Hacienda y Crédiito P(Gblico la imposicién de sanciones pe
cunarias por las infracciones a la Ley de Sociedades de In-
versién o a las disposiciones de cardcter general que 'se de

riven de ella.

Atendiendc a lasrirregularidades dellos supuéstos -
contenidos en la Fraccién IX del Artiéulo 39 deyla Ley de -
Sociedades de inversifn, observadas por la Comisién Nacio--
nal de Valores, éstz podri ejercer las facultades consigna-
das en laé Fraccicnes I, TII, TIT y IV del Articulo 47; 45,
Fraccién IV y 48 de la Ley del Mercado de Valores, siendo -

aplicable la intervencibn seglin el caso.

I11.8. REVOCACION DE LAS CONCESIONES.

La revocacién es una manifestacibn de 1a administra
cién pGiblica en la gque tratindose de las sociedades de in--
versién especificamente serd la Secretaria de Hacienda y --

Crédito Pliblico, quien escuchari previamente a la Comisién



Nacional de Valores, al Banco de México y a la Sociedad de

Inversién en cuestibn; declarando revocada la concesién de

dicha sociedad si ésta Se encuentra en-los siguientes ca--

SOS:

a).

b).

c);

Que.1a sociedad de inversién no presente el --

7t¢$timdﬁio'de la escritura constitutiva ante 1la
~Secretaria de Hacienda y Crédito Pfiblico dentro

de los tres meses siguientes de otorgada la con
cesién, o si la sociedad no inicia sus operacio
nes, previa inscripcidn en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios_de las acciones re-
presentativas de su capital, con la aprobacién
de la Comisién Nacional de Valores, de ITos docu
mentos que se requieren para iniciar sus opera-
ciones en el término de los tres meses siguien-
tes a la aprobacién de su escritura constituti-
va, o si al iniciar sus operaciones no ha obser
vado 1o siguiente: E1 capital minimo totalmen-
te pagado seri el gque establezca la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico, mediante disposi
ciones de carécter general, para cada tipo de -
sociedad y atendiendo las condiciones prevale--
cientes en el Mercado de Valores, asi como de -
las regiones en que operen.

Si opera con un capital inferior al minimo légal
¥y no lo reconstituye dentro del plazo que fija
1a Secretaria de Hacienda y Crédito Phblico.

Si infringe 1o establecido por la Fraccibén T1IT -
del Articulo 9o0. de l1la Ley de Sociedades de Int-



.76

crsidn, gue nos dice lo siguiente: nunca part

cipardn en forma alguna en el capital de esta

3 1o j~

s
ciedades, gobiernos, dependencias oficiales o e
tidades financieras, asi como agrupaciones de --
personas fisicas o morales exXxtranjeras, directa-
mente o a través de interpdsita persona y solamen
te &stas podridn participar si se tratara de so--
ciedades de inversién comuncs y de las de capi--
tal de riesgo con arreglo a que ninguna persona
fisica o moral podrad ser propietaria directa o -
indirectamente del 10% o méds del capital pagado
de una sociedad de inversibn, cxcepto en los si-
guientes casos: Los accienistas fundadores, gue
deberin disminuir su porcentaice de tenencia con-
ferme 3 los planes de venta de acciones emitidas

~r las socicdades de inversidn, acorde a los =--

"y
o

rogramas y sistemas, dichas sociedades con vis-

e}

tas a diversi
el pGblico.

PGblico podrd autorizar que se rebase dicho 1imi

ficar la tencncia de acciones cntre
La Secretaria de Hacienda y Crédito
te, solo por motive justificado y con caridcter -
temporal a: las casas de bolsa que operen sus -
activos, las sociedades operadoras de sociedades
de inversidn, asi como a los accicnistas de so--
ciedades de inversidn de capital de riesgo, pre-

via opinibn de la Comisién Nacional de Valores Yy

fu

el Bance de México, 1la citada Secretaria dictaria

&2 resolucibn correspondiente. Los plazos esta-

pt

Q

Iecidos por esta fracci6bn, podrdn ser ampliados
por motivo fundamentado por 1la Secretarfia de Ha-
cienda y Crédito PGblico.

s

S5i ern forma reiterada, no obstante las observaciones
de 1a Comisi&n Nacional de Valores, la sociedad excede los -

limites .y porcentajes miximos de inversifbn determinados por
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n
ar

la Ley de So 5 de Inversién o las disposiciones de ca-
rdcter general que deriven de ella y efectfie operaciones dis
tintas a las permitidas por dicha Ley, o bien la Sociedad no
cumpla adecuadamenze con las funciones para las que fue con-

cesionada y por mantener una situacibn de escaso incremento

en sus operaciones.

Cuando a :1a Sociedad le sean imputables las. causas
por las que no aparezcan:.con.la debida oportunidad los re--
gistros en su conizbilidad de las operacicnes que haya efec

Luado.

Cuando 1z Sociedad de Inversifn eierce sin la debi-
da autorizacidn Ze ia Secretaria de Hacienda y Crédito PGb1li
co o de la Comisidn Nacional de Valores en los casos que --
asi se exija en cumplimiento a la Ley de Sociedades de In--
versidn y de acuerdo a dicha Ley la Sociedad omita en forma

reiterada el proporcionar la informacién a que esti obligada.

Si la Sociedad de Inversidén se disuelve, se declara

en quiebra o ent en estado de liquidacidn, la sociedad --

continuard con lz concesibn simpre que el procedimiento --
respectivo se dictamine por rehabilitacién y la Comisifn Na

cional de Valores opine favorablemente.

La disolucién y liquidacién de la sociedad que hu--
biere.dado principio a sus operaciones se produciri a la re

vocacifbn de la concesibn y deberi practicarse, por -lo dis--
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puesto cen los capitulos X ¥y XI de la Ley General de Socieda
des Mercantiles &6, segln el caso, por el capitulo I del Ti-
tulo VIT de la Ley de Quiebras y de Suspencion de Pagos -
con las siguientes excepciones: -A las Instituciones de Cré
dito corresponderd el cargo de sindico 'y liquidador; ejerce
rd la Comisibén Naciomal Valores, fcspecté a los sindicos y

a los liquidadores, las funciones de ﬁigilancia que tiene -
atribuidas en relacidn a las propias sociedades; Asimismo

la mencionada Comizifn pedri sclicitar la suspencidén de pa-
cos on las condiciones de la Ley de Quiebras y Suspencidn -

de puagos y la Declaratoria de Quiebra.

I11.9. SANCIONES Y PROCEDIMIENTO
CONTRA RESOLUCIONES.

La sancién a las infracciones de la Ley de”Socieda—
des de inversibén o a las disposiciones de caricter general
que de clla deriven las impondrd la Secrctaria de Hacienda
y Crédito Phiblico sancionandolas con multa que impondrid ad-
ministrativamente a razbn de dias de salario minimo gene---
ral vigente en el Distrito Federal en el momento que se rea
liza la infraccidn o a 1la reincidencia de &sta y la sancién
en su aplicacién pucde variar ya sea en forma o en ¢l monto

de 1a multa originalmente prevista.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Péblico deberi
oir previamente a la imposicién de las multas correspondien
tes al presunto infractor. En el caso de Personas Morales,
estas multas podrin ser impuestas tanto a dichas personas -
como a sus administradores, funcionarios, empleados o apode -

rados que resulten responsables de la infraccién.

La Comision Nacional de Valores podri revocar la‘au

torizacibn otorgada a las Sociedades Operadoras de Socieda-

lez de Inversidn cuando ¢stas infrinjan la Ley de Socieda--
des de Inversibn, en su Articulo 34, Fracciones I a la VII,~
asimismo la Comisidn Nacional de Valores propondrd a la Se- .
cretaria de Hacienda y Crédito Pfiblico que revoque la conce
sién de la Sociedad de Inversién si ésta infringe la Ley de”

Sociedades de inversifn en su articulo 41, Fracciones T a =77

la VI,

“Se ihﬁéﬁdién‘saﬁéibﬁééiééﬁ.ﬁhita_iuaﬁdafiééﬁih:
fracciones consistan en la realizacibn detopﬁrgciones prohi
bidas .con base en 1las estipulacioneé dé ia Ley de Socieda--
des de Inversion o en exceder los porcentajes méximos que -
establece dicha Ley, asi como también en no mantener los mi
nimos previstos por la Ley de referencia y que se exijan --
respecto a determinados elementos del activo, pasivo o caﬁi

tal contable. El monto de 1a multa se determinari sobre el
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importe de lua operuacidn y sobre el exceso o defecto de los
porcentajes {ijados respectivamente, se aplicarid segtn la

siguiente escala:

-Lz sancidén o multa serid hasta de un 1% cuando
la transgresién sea del 1 al 3% del importe del elemento -
del estado de posicidn financiera de la sociedad de inver-
sidén, cuando el porcentaje esté fijado en relacidn a dicho
elemento, o del capital pagado cuando se trate de operacio-
nes prohibidas; l!la sancién o multa scrd hasta el 2% cuando
ta transgresidn voxceda del 3% y no llegue al 6%; v la san--

L hwsta un 3% cuando Ja transgresifén sea -

:sre filtimo porcentaje.

-La sancidn o multa que se impondrd a las in--
fracciones que no puedan determinarse del modo anteriormen
te descrito, por tratarse de disposiciones que no se refie
ran a la composicién del estado de posicidn financiera, se
impondrd multa hasta del 1% del capital pagado de la Socie

dad de Inversion infractora.

-La sancidn o multa se aplicard al periodo en
que corresponde la infracci6n cometida y el importe de di-
chas multas sc determinard con base en las cifras que arrg

je el estado mensuval de contabilidad.

La Ley de Sociedades de Inversibn en su Articu
lo 44 hace referencia a la aplicaci6én de sanciones o multas

diversas a las infracciones siguientes:

~-Se aplicardi 'la multa de 2,006.; 4;Ob0 dfas de




de salario a l1a persona que inirinja 1o dispuesto en el pri

in
mer pArrafo del Articulo 8o. Jde la Ley de referencia, sin -
n

erjuicio de la intervencibn admi

kel

istrativa a que se refie-
re el mismo precepto, la pérdida de la participacién de ca-
pital serd en beneficio de 1la Nacidn v se Jda cuando se in--
frinja 1o dispuesto on la Fraccién TIT del Articulo %9o. y -
Fraccibén VI del Articulo 29 de la anteriormente mencionada;
sc¢ impondrd multa por la cantidad equivalente al 10% del va
lor de las acciones que se excedan del porcentaje permitido
a que hace referencia en su Articulo 10o.de la Ley anterior-
mente descrita, correspondiende a la valuacidén gue de esas -

mismas acciones se hava practicado en 1a fecha de su adyui-

sicidn, en los términos del Articulc 13, usimismo la aplica

<i4n de una multa per la cantidad equiveiente al valor con-

=

table de las acciones que excedan el porcentaje aque sehala

e
21 Articulo 320 de este ordenamientc y esto se efectuari ---
cuando la adquisicibébn se haya efectuado sin la previa auto-
rizacién correspondiente.

Por otra parte las acciones que fueron adquiri-
das indebidémentegdeberén-liquidarse en el plazo de treinta
dias a partir de suradquisicién, al vencimiento de dicho --
plazo si no se ha efectuado la venta; la Comisién Nacional
de Valores ordenarf la disminucibén de capital necesario pa-
ra 1la amortizacibén de dichas acciones al precio de valua---
cibén vigente en la fecha del pago y el procedimiento para -
su pago traténdose de acciones de Socicdades Operadoras.de

Sociedades de Inversibn.

Procederd a aplicacibn de multa de 'l 000" a2 000
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dias de salario, a los funcionarios de las sociedades de in-
versibn de renta fija cuya transgresibn sea lo establecido -
en el primer pirrafo del Articulo 21 y sin perjuicio de la -
responsabiliadad exigible en los términos del segundo parrafo

del mismo Articulo de la Ley dec Sociedades de Inversibén.

Operara multa de 8 000 a 10 000 dias de salarlo,

a las sociedades operadoras de - 50c1edades de 1nver516"que -

infrinjan 1lo dlspuesto en el artlculo 33 de 1a Ley de’ refe-

rencin.

Se aplicarj multa de 2 500 a 5§ 000 dias de sala-

Tio 2 las sociedades operadoras de sociedades de inversién -

urran en algunos de los supuestos estublecidos por --
lae fraccionmes ITT, IV, VI y VII del Articulo 34 de la Ley -

antes seciialada.

Se aplicari multa de 2 -500 a 3 D00 dias de sala-
Tio a2 las sociedades de inversifén y sociedades operadoras de
sociedades de inversién, asi como “también a los auditores de
ambas, que falsecen, cculten, omitan o disimulen los regis---
tros contables y estados financieros de dichas sociedades y
e aplicarfn independicntemente de las resnonsabilidades ci-

viles o penales en gue hayan incurrido.



Aplicacidn de multa de 2 000 a 4 000 dias de sa-
lario tanto a las sociedades de inversidn como a las socieda
des operadoras de sociedades de inversién que infrinjan lo -
dispuesto en la Fraccién XTI del Articulo 3$ de la Ley de re-

ferencia.

Y por Gltimo, la multa que en su aplicacidn po--
dria ser la de menor cuantia, siendo esti de 1 00 a 3 000 --
dias, a los ihfractores de cualquier otra disposicién de 1a
Ley de sociedades de inversibtn o de las disnosiciones dercai
ricter general que de clla deriven; que no tengan sancidn es

pecialmente scfialada en este ordenamiento.

En el cumplimiento de¢ la Ley a que hemos hecho -
referencia y de las disposiciocnes de carécter_géneral que de
ella deriven y que son de interes general, se contempla juri
dicamente la figura del procedimiento contra resoluciones de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Péblico, asi dentro del
oresente contexto los afectados pedrin ocurrir en defensa de
sus intereses ante la Secretaria de Hacienda y Crédito PGb13i
co dentro de los 15 dias hibiles 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 desahogarfn en el término de diez dias hé-

biles y la citada Secretaria dictard la resolucidn correspon



.84

diénte, oyendo previamente a la Comisi6én Nacional de Valores.

Ante las resoluciones dictadas pox: ia, Secretaria

de referenc1a~los afectados podrén solic1tar a la propia Se-
cretar1a~1a;recon51derac16n~de dichas resoluciones en los --

términos antes sefialados. -

Si el quejoso no acredita haber agotado previa--
mente los procedimientos anteriores, los tribunales feoderzles

‘no iniciarin el juicio de‘garaﬁttas correspondidénte.

[I1.10. REGIMEN FIscaL, - - . -, R

" Siendo este renglén tan émplio'y deseando ser lo --
més conciso posible, inicio con el contenido de la disposi--
cibn que establece la Fraccibn IV del Articulo 31 de 1a Cons
titucién Mexicana que determina las "obligaciones de los me-
xicanosﬁ, sefiala la de "contribuir para los gastos p@blicos,
as{ de la federacién, como del cstado y municipio en que re-
cidan, de 1a manera proporcional y equitativa que determinen

las Leyes". (11)

(11) Constitucibén Politica.de los Estados Unidos Mexicanos,
Edicibn 1986, ' B
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1 Profesor Miguel Acosta Romero, nos refiere del”Ré

gimen fiscal de 1a materia de la forma siguiente:

" ..Se ha dado un trato especial a las sociedades de
inversién. La Ley del Impucsto Sobre la Renta en su Articulo
Fraccidén V, penlltimo pirrafo, establece que las Socieda-

Inversidén se¢ cncuentran exentas del pago del impuesto
sobre los Ingrescs Gravables, relativos a los dividendos o --
utilidades pagadas por las Sociedades, siempre que CoTrrespon-
dan al causante, en su calidad de accionista o socio. Respec
to al inversionista, la Ley de referencia en su Titulo. terce-

roe, canitule VIT, regula su situacidn fiscal, .. (12)

Asimismo la Asociacién mexicana de Casas de Bolsa, -
S.A. sc dirigié a la Subsecretaria de Ingresos de la Secreta-
ria de Hacienda v Crédito Phblico, mediante escritos con fecha
dee gnero ? 22 dec febrerc de 1983, solicitande se fijardn -
bases 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 1a Renta en relacidn a -

Sociedades de Inversidén.

Contestando la Subsecretaria que: A efecto de faci-
litar el cumplimiento de obligaciones relativas al Impuesto -
Sobre 1a Renta de las Socicdades de Inversién, esta Subsecre-

taria les comunica que podrin obtar, durante el afio de 1983,

(12) DNerecho Bnncnrfo, Panorama del Sistema Financiero Me -
xicano, Ed. Porrfia, S.A. México, 198. Pig. B06.




por sujetarse al procedimiento que se indica a continuvacién,
en lugar del establecido en la Ley del Impuesto Sobre la --

Renta (procedimiento vigente, enero de 1986). (13)

1). Las Sociedades de inversibn efectuarin tres pagos pro-
visionales mediante declaracidn que presentardn ante -
las oficinas autorizadas el dia 15 o al siguiente dia
habil si aquél no lo fuere de los meses de 50., %o. ¥y

20. del afic conforme al siguiente procedimiento:

a). Sumarin los ingresos por dividendos obtenides al -
dia Gltimo de los meses 4o., 8o. y 1lo. seglin se -
trate del lo,, 20. o 3er, pago provisional, dedu--
ciéndo 1a parte proporcional de 1os gastos de ad--
ministracion correspondientes a dichos ingresos --
aplicando al resultado asi obtenido la tasa del --

42%.

b). Sumardn los ingresos por intereses obtenidos a las
fechas 2 que se rtefiere el pérrafo anterior dedu--
ciende de su monto la parte proporcioﬁal?de los --
gastos de administracién a dichos ingresos relati-
vos a cada periodo, aplicando al resultado obteni-
do la tasa del 2.52%. ‘

c). Se sumartrin los resultados obtenidos de 1os célcu--
los a que se refieren 1los incisos a) y b} anterio-
res y el resultado seré el pago provisional del Im -
puesto a enterar.

2)}. Las sociedades de inversién presentarin en las ofici--
nas autorizadas cn ¢l mes de marzo de 1984, declara---

(13) Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, Subsecreta-
ria de Ingresos, 102-1129, México, Dic. 1983.



3).

cién en la que se determine el impuesto anual conforme

al siguiente procedimiento:’

Sumarén la totalidad de sus ingresos con excepcién de

los contemplados en el Artficulo 77, Fraccién XVI de -
1a Ley del Impuesto Sobre 1la Renta, efectuando las de-
ducciones respectivas en forma directamente proporcio-
nal a los ingresos. Las deducciones mencionadas serén
las correspondientes al titulo IV de la Ley invocada,

aplicando las tasas que se indican a los siguientes --

ingresos netos:

Dividendos 42%
Intereses 2.52%

Al resultado obtenido se le acreditarén los pagos pro-
visionales efectuades por la parte proporcional que de
los ingresos obtenidos en el ejercicio representen los
dividendos repartidos y 1la diferencia serd el impuesto

a pagar a la tasa del 42%.

Cuando las sociedades de inversién paguen dividendos a

sus accionistas observarin lo siguiente:

5i son personas fisicas les retendrin el 553% de los in
gresos netos que le distribuya por concepto de dividen
aos cobrados por lz sociedad de inversién por 1la que -
podr4 acreditar l1la tasa del 42% del Impuesto. EIl res-
to del dividendo que reciba el accionista serid un in--
greso no acumulable para é1 sin que sobre ese monto --
pueda acreditar la parte propocional del impuesto.

Cuando pague dividendos a sociedades mercantiles 1la 'so
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ciedad de-inversién deberd transferirle la: ‘parte propor
cional de los ingresos e 1mpuesto qu” Ie corresponda 53;

acredxtara"

motivo de enaje-

~Se aclara que por los ingresos co
nacién de acciones que se adecuen a los supuestos del Articu
lo 77, Fraccién XVI, de la Ley del Impuesto Sobre la Renta -

las personas fisicas no pagarfn el Impuesto sobre la Renta.

\

= Asimisma las soc:edades mercant{ies gn ;es términos
:del ar;(culo 17; Fracc16n Y de las Ley de Za Meteri& ténérﬁn
que considerar cuma {nqrei§5ffc:uictlé 14 aanancia que obfen
gan por 1a cnajenar:i,én aa acciones em:tidgs ?Qr ;a sociedad
de 1n;ersxén,%si como los demés ingrescs queldbtéﬂg&n dé di-

chas sociedades.

Lazs personas fisicas deberdn presentar declaracibn
anual en los términos de la Ley que se aplica para determi--

nar el Impuesto a su cargo acreditando el impuesto retenido.

La sociedad de iniersi@n deberf expedir constancia
del impuesto acreditable,asi como llevar en formas de con--

trol, un registro por separado de:

Los ingresos que deriven de la enajenacién de los
titulos valor a que se refiere la Fraccién XVI del Articulo

77 de 1a Ley del Impuesto sobre la Renta.




Los ingresos por utilidades Jistribuidas serialadas

cn el Articulo 120 del propio ordenamiento.

Los 1ngre<05 por 105 1ntereses a, que'se ref1ere el

Articulo 125 de 1a mlsma Ley

Cualesqu1era otros 1ngresos,;divéfspS] e los enume

rtados en 105 pérrafos anterlores‘A;]iwﬂ

Adiciona]mente, se le 1nforma qu soc1edad de

Inversidn deberd dar cumplicnto

tablece en el présentée oficia,

A efecto de cumplimentar las obligacioﬁes relati--
vas al primero, segunde y tercer pago ﬁrovisional estableci
dos en el presente oficio, deberin presentar las declaracioc
nes correspondientes sin el pago de recargos ante las ofici

nias autorizadas dentro de 1los diez dias siguientes al reci-

bo del presente oficio.

Cabe hacer menc16n que las sociedades no lucrati--
vas las trata 1a Ley del Impuesto Sobre la Renta en su Tlt“

lo III del-Art;culo 68 al 73.7(14) 1

(14) Ley del Impuesto Sobre la Renta. Edit. Porrfia, S.A.,

México, 1985, Phg. 76.



I¥. TIPOS DE SOCIEDADES DE IMVERSIOM.

IV.1. SOCIEDADES DE INVERSION COMONES.

El objeto de las Sociedades de Inversidn comines es
el de operar con valores y documentos de renta variable y -

de renta fija.

Las,reélas para la imposicidn dec limites.a estas in
versiones en valores y documentos que realizan este tipo de
socledades las estabilecerd la ComisiGn Nacionai dé Valorgs
mediante disposiciones de carfcter gcneral y se aplicardn -
con la previa aprobacidén de la Secretaria de Hacienda y Cré

dito Pablico, conforme a lo siguiente:

A las Socicdades de Inversién les sefialarin el por-
centaje miximo del capital contable que podrid invertirse en
valores emitidos por una misma empresa, sin que en ningGn -
caso pueda exceder el 10%,

o

A las Socicdades de Inversifén les sefalarin el por-
centaje miximo que podri ser adquirido de una misma emisora,
Y que en ningln caso podrd exceder del 30% de¢ las acciones
representativas del capital de la emisora.

A las Sociecdades de Inversifén les sefialarfn el por-
centaje minimo del capital contable que deberd invertirse en
valores de fdcil realizacién.

No éstaran sujetos los valores ‘emitidos por el-Gobier



no Federal a los porcentajes miiximos que va se han schala-

do.

Las SOC1edades de 1nver<16n podran Jnverrlr hastn -

un 30% de su capltal contable sise trata de’ valores'y dO*

cumentos em1t1dos ) avalados por lnthtULJOnes de cred:to.

sns. confiriendo ventajas a sus participantes atribuibles
solamente a los grandes capitales de inversidén como puede
ser: Diversificncién, reduccibén de riesgo y administracién
profesional. De lo contrario el inversionista individual
con fondos 1imitados no podria eludir el factor riesgo de
su inversidén, situlndolo en peligro de pérdida incluso del

principal.

Por otra-parte;“una-cartera-formada: por escasos va-=

lores, no podr4 aprovechar la estructur

vigentes en el MercadoiAccional




folio, permitiende al inversiocnista obtener una mayor segu
ridad como resultado de los menores riesgos del conjunto -

de las inversiones.

Para un pequefio inversionista, la adquisicifn de va
lores individuales y la reinversiébn de los rendimientos en
forma rvegular para maximizar utilidades, implica contar --

con nrofundos conocimientos financieros gue generalmente -

ionista medio no tiene. Por otra parte ¢l costo

el ¢contar con un asesor financ

(=

ern 1naividual
quc administye su cartera le restaria una importante renta
bitidad 2 su reducido capital. Ademis a las (Casas de Bol-
sa no les es costeable dedicar un asesor financiero al ma-
nejo de cuentas pequefias. En este sentido, las Sociedades
de Inversibén generan economias a escala, ya que al agrupar
a un gran nfmero de inversionistas, el costo de 1la aseso--

ria financiera sc-diluyc. (15)

1V.2. SOCIEDADES DE
INVERSION DE RENTA FIlUA.

El objeto de estas sociedades de inversién es d& --

quc operarin exclusivamentc con valores y documentos de --

renta fija v la utilidad ¢ pérdida neta se asignari diaria

(15) Datos editados por la Bolsa Mexicanz ~ Valores, S5.A.
de C.V., Sociedades de Inversidn, Septiembre de 1985,
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mente entre los accionistas.

Los 1imites a las inversiones en valores .y documen--
tos que Tealicen las sociedades de este tipo se sujetardn a
la previa aprobacibdn de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pliblico, que establecerd mediante disposiciones de caricter

general la Comisién Nacional de Valores, conforme a las si-

guientes reglas:

- A las sociedndes de inversidn de renta fija, les -
seflalarfin el porcentaie miximo del capital contable que po-
drd dnvertir en valores emitidos per una misma empresa, sin
que se¢ exceda del 10% en ningGn caso.

- A las socicdades de inversién les sefialarin el por
centaje mAximo de valeres que podran adquirir de una misma
empresa, sin que en ningin caso pueda exceder del 10% del -
total de las emisiones de dicha empresa.

- Sefialarén a 'las sociedades de inversién el porcen-
taje maximo del capital contable que podré inVertirse en va
lores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un aﬁo,'a par-
tir de 1a fecha de adquisicién, singue en ningilin caso pueda
exceder del 20% de diche capital.

- Los valores emitidos por el Goblerno Federal no -
estarén sujetos a los porcentajes méx1mos senalados '

Las sociedades de inveérsién podrén invertir hasta un
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Il Jde su capital contable, tratfindose de valores Vv documeg

tos emitidos o avalados por instituciones de crédito.

En este ‘tipo de sociedades: de inversién de renta fi-
ja, se determina diariamente la asignacién de utilidades o
pérdidas netas, lo realizarian los funcionarios facultados -
nara ello, quedando bajo su rtesponsabilidad el registro en

ics ostados de contabilidad.

j.os funcionarios de la sociedad que sean responsa--—-
“les de la infraccibn a lo descrito en el parrafo anterior,
qucedarin limitada y solidariamente obligados a entregar a la

una cantidad igual al daho patrimonial causade, lo --
cuol se substanciarad en juicio ordinario mevcantil. Asimiz
Svcretaria de Hacienda y Créditc Pitblico les impondrd
una wuwlta sin perjuicio de lo anterior, con base a lo esta-

hWlecida por el Articulo 44, Fraccién IV de l1a Lev de Socie-

Jades de Inversidn, asi como de otras acciones civiles o peg

niales que procedan.

L.os fondos del Mercado de Dinero asi llamados,‘son‘4‘
sociedades mercantiles que tienen como objeto captar reéUr-
sos de un gran nlmero de ahorradores para invertirlos en -=
instrumentos de inversién de Renta Fija y Mercado de Dihéro,

con el objetivo de maximizar rendimientos. La utilidad o -



pérdidu netua se asignnrd diariamente entre les accianpi=tas.

En el lenguajc financiero, Fondos del Mercado de Di-
nero y Sociedades de Inversibén de Renta Fija: son sinénimos,
correspondiendo el primero al término prictico.y el segundo

al técnico juridico.

Las principales-caracteristicas gqueipresentan ¢stos -
fondos de mercade deé¢ dinero, soni “altos rendimientes, 1i--

dalace y seguridad.

En diciembre de 1983, las autoridades mexicanas otor
garon las primeras concesiones pata 1a consfitucién de so--
ciedades de inversidén de renta fija; al mes de agosto de -~
1985 suman un total de quince-las’que :se encuentran operan<

do. (16)

La dcépticién del phblico ha sido tal, que el creci
miento de sus activos de 1a fecha de su constituciénjal;ﬁii:

mer semestre de 1985 fuéidcl orden de 2 167%;u,(i7j‘ff»

Dentro de la mezcla de valores, se otienen atracti--

vos rendimientos ya que:algunos destacan’ por pagér;Un inte-

(16) Datos editados por 1la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.. - Sociedades de Inversién, scptiembre de 1985,

(17)- 1dem.



r{s superior al promed

fo, Dentre de estas categoria de ins-
trumentes se encuentran las obligaciones de las empresas, -
petrobonos, papel comercial, aceptaciones bancarias y certi
ficados de la Tesoreria de la Federacién emitidos por el Go

bierno Federal.

5. SOCIEDADES DE INVERSION
O CAPITAL DE RIESGO.

et
-3
t

I.as sociedades de inversién de capital de Tiesgo re-
auieren recursos a large plazo, operarin con valores y docu
mentos emitidos por empresas cuyas actividades estén rela--
cionadas preferentemente con los objetivos de 1a Plancacibn

Nacional del Desarrollo.

Las inversiones en.valores ¥

do este tipo, sc sujetarin a los limites que

Comisién Nacional de Valores previa aproba---
citn de 1la Secretaria de Hacienda ¥y Crédito PGblico median-

isposiciones de cardcter general conforme a las siguien

-

a). Presentarin lus caracteristicas dc.las. empresas
en que podri invertirse el capital contable de las -
sociedades de inversidn a Jas que se conocerd como. -



empresas promovidas sin que sean menos de cinco em--

presas.

b). De las sociedades de inversidén sefialaran el por-
centaje miximo del capital contable que podrd inver-
tirse en acciones emitidas por una misma empresa pro
movida, sin que en ningdn caso se cxcecda del 20% sal
vo los autorizados por la Comisibn Nacional de Valo-
res con carvicter temporal.

¢). Sefintar ¢l porceniaje maximo de acciocnes gue -
podrd s¢r aluuirido pGy wnd socicdad de lnversidn ae
una misma 2npresa promovida sin que en ningldn caso -
pueda exceder del 49% de las acciones representati--

vas del capital de la empresa promovida.

d). De las sociedades de inversién sefialardn el por-
centaje miximo del capital contable que podri inver-
tirse en obligaciones emitidas por una o varias em--
presas promovidas, sin que en ningln caso se exceda
del 25%.

e). Seflalardn el porcentaje miximo del capital conta
ble de las sociedades de inversiétn que pedri inver--
tirse en acciones emitidas por empresas promovidas -
por dicha sociedad, sin que en ningin caso pueda ex-
ceder del 10%, tampoco podri ser propietaria de las
acciones gque representen mis del 10% del capital de
las empresas que fueron promo#idas.

£). Se computarin los porcentajes a la fecha de.ad--
quisicién de los valores respectivos, relativo“a las
fracciones anteriores. :
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g). Asimismo con arregio a las fracciones proccden--
tes los recursos que transitoriamente no sean inver.
tidos c¢n accienes u chbligaciones, se dehberédn desti--
nar a la adquisicidn de valores y documentos inscri-
tos en el Registro Nacional de Valores e¢ intermedia-
rios, si lo aprueba pava este efecto la Comisién Na-
cional de Valores.

- flos requisitos para las inversiones.de las.socieda--

Jdes de inversién en valores de las empresas promovidas se -

starin alo sivuiente:

T, Que se satisfagan las condiciones gue establezca 1la
Comisién Nacional de Yalores mediante disposiciones
de caricter general, con la previa aprobacién de 1a
Seocretaria de Haciends v Crédito Pablico, las cuales

deberén considerar la viabilidad de las inversiones.

TT. Que celebren un contrate de promocidén, la sociedad -
de inversién v la empresa promeovida en e1 cual se es
tipulen las condicienes a gue se sujetard la inver--
sién, por comnsecuencia se observara:

a). La obligacidn de la empresa vromovida para some-
terse a la inspeccidén y vigilancia, asi como de
proporcionar la infermacién que le sefiale la Co-
misién Nacicnal de Valores a través de disposicio

nes de carfcter general.

b). Se les prohibe a las sociedades en cuyo capital
participe la empresa promovida, adquirir accios--
nes de 6sta y de la sociedad de inversién corres

pondicnte.
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£).

g).

gue las socicdades on cuyo capital --
la empresa promovida v viceversa se --
stamos o créditos reciprocamente.

2 promovida observari i obligaciédn de
directamente su objete =ccial y de gue
se convierta en socicdad controladora, -
z 1o dispuesto en la Fraccidn V, inciso

c), del Arziculo 14 de la Ley de Mercado de Valo

N . s PR -
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\

rarse los avisos, como condicidn, --
es de anticipzacidn a la fecha en que
sus efectos. Las partes podrédn con
venir 1z cliusula compromisoria para que en caso
de ccniroversia ésta sea resuelta en juicio arbi
tral peor la Comisién Nacional de Valores, en cu-

Td v para que surta efectos ¢l plazo es
rescisién o terminacién del contra
a partir de que se dicte la reso-

ondiente.

La estipulacidn por parte de 1la empresa promovi-
da de gue a la venta de las acciones no tendrén
dereche de preferencia sus accionistas para ad--

‘quirir tales valores.

La Corisidn Nacional de Valores’ senalarﬁ los . re-
quisites en cada caso,’ seyﬁn la naturaleza de 1la
inversién.
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e Acclionistas de la empresa

promovida v la Comisifn Naciepal de Valores debe

rin aprobar el contrato de promocidn y sus modi-

P4

ficaciones.

Las Socigzdades de Inversidén al emitir sus prospectos
de colocacidn de acciones, deberfin contener un resu-
men del programa general de funcionamiento de la mis
ma sociedad, asf como precisar su objeto especifico
v la diferencia de tal objeto respecto de las socie-
dades de inversidn comGnes y de las de renta fija.

La venta de acc¢iones en la bolsa de valores se efec-

cuando las sociedades promovidas estén en condiciones
satisfacer los requisitos que sefiala el Articulo 14 de --

del Mercado de Valores, como son gue para obtener y -

<ifdn de valovres en la seccidn

uicio de la -

La existencia de solicitud del emisor;

Que tenga una circulacidn que sea significativa de -
acueTdéc a las caracterfsticas de los valores y de --
sus terminos de colocacifn y que no cauce perjuiclo
al mercado;

Que los valores de la empresa emisora tengan .una cir
culacién amplia en relacifn con la magnitud del mer-

cado;

Que se prevea que sus emisores tengan solvencia y 1i
quidez;
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. La Secreturia de Hacoliomda v Crée

SUibiioe srovia

opinién de la Comisidn Naclonal d«

Yalores expediri
disposiciones de caridcter general a cfecto de que --
los emisores sigan politicas respecto de su partici-
pacidén en el mercado de valores congruentes con los

intereses de los inversionistas.

a). A las sociedades que realicen inversidn ‘en el -
capital de otras sociedades.

b). A las sociedades de capital variablé'ém§55fas de
valores. ) L

c}. A las sociedades controladoras que:realicen como
actividad exclusiva o concurrente la inversién -
en acciones o partes sociales de otras socieda--
des que les permita directa o indirectamente ser
titulares del 50% ¢ mis del capital de dichas so
ciedades o que por cualquier titulo tengan la fa
cultad de determinar el mancje de las mismas, --
siempre que dicha inversién sea igual o superior
al 20% del capital pagado y de las reservas de -

la controladora, etc.

De esta forma, las Sociedades de Inversidn venderin
las acciones emitidas, por aquellas a través de oferta pGbli
ca, una vez que se presente y se aprueben los programas de -
colocacién por la Comisién Nacional de Valores, quié&n también

podri autorizar en casos justificados colocaciones privadas.
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Los comités de valuacién de las sociedades de inver-
si6én determinardn el precio de venta de las acciones de las

empresas promovidas.

S¢ valuarén los valores emitidos por.-las empresas --

promovidas aplicando en 1o conducente la Fraccién IT del --

s

\rticulo 13 de la Ley de Sociedades de Inversidn y conforme
4 o gue dicte 1la Comisifn Nacienal de Valores mediante dis

povicicones de carficter general.

Las sociedades de inversib6n de capital de riesgo; de
berdn capitalizar de las utilidades netas obtenidas por lo
menos ol 20% en cada ejercicio .y el 80% restante QUedaré'sg
jeto a la aplicacién que determine la asamblea general ordi

naria Jde accionistas en cada caso.
tn relacidn a 1o anterior cito:

HYLAS DISPOSICTONES DE CARACTER GENERAL RELATIVAS A -~
LAS SOCIEDADES DE IMVERSICN DE CAPITAL DE RIESGO". {18)

La junta de gobierno de esta Comisibn, en su sesién
correspondiente al 20 de agosto de 1985, con fundamento en

lo dispuesto por los Articulos 13, Fracciones II1 y. IV; 14,

(18) Publicadas en el Diario Oficial de la Federacibn, el
7 de enero de 1986. '
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Fraccidn IX; 23; 24, Fraccicnes T y I1, inciso a); 26; 35;
36; 38, primer pirrafo y 39, Fraccién I de la Ley de Socie
dades de Inversién, en relacibn con los Articulos 41, Frac
cidén XIX y 44, Fraccibdn I de la Ley del Mercado de Valores,
con la previa aprobacién de la Secretaria de Hacienda y -~
Crédito PGblico, contenida en el oficio nlimero 102-E-366--

DGSV-II-A-c-4132, recibido el 10 de septiembre de 1985, y

CONSIDERANDRO

T. Que la Ley de sociedades de inversibmn, publicada en’
el Diario Oficial de la Federacidn el 14 de enero de
1985 y cuya vigencia sc inicib el 14 de abril del
mismo afio, introduce la figura de la sociedad de in-
versibn de capital de riesgo como expresién juridica
de una de las orientaciones sefinladas en el Plan Na-
cional de Desarrcllo 1983-1988, asi como propbsito -
destacado de la estratégia de financiamiento del de-
sarrollo trazada por la presente administracién, en
lo gque sc refiere al impulso al mercado de capital -
de riesge y fortalecimiento del mercado de valores;

1T, Que la generacibn y utilizacidén del capital de ries-
go es de primera importancia para que la estructura
financiera de las cmpresas sea mis sbélida, para que
10os recursos que Tequiere su expansidén sean adecua--
dos y permanentes, asi como para propiciar que un ma
yor nfimero de accionistas participe en la propiedad
de las empresas;
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I1I. Que las sociedades de inversién tienen como funcién
caracteristica facilitar el acceso de los inversio-

nistas al mercado de v:iiores y, correlativamente, -
contribuir al financizziento de la planta producti-
va, asi como que ambas funciones se conjugarén y co
brarfin nueve significzZ: en las sociedades de inver

sién de capital de ricsgos

v, Que el marco juridice sccundario que encauzari la -
organizacibn y funciecnzmiente de las sociedades de
inversidén de capital de riesgo, es resultado del es
tudiv 1levadu a cabo poT esta Comisidén el cual fué
enriquecido cen los cesentarios de diversos sccto--

res entre los cuales fue cobjeto de amplia consulta;

Ha tenido a bien dictzr las siguientes:

DISPOSICIONES DE IARACTER GENERAL
RELATIVAS A LAS SCC ADES DE INVERSION
DE CAPITAL RIESGO.

De su tégimen Je inversidn.

PRIMERA.- Las inversiones en vzlores y documentos que rea-
licen las sociedades de inversién de capital de riesgo debe
rin sujetarse a los siguientes limites:

1. Hasta el veinte por ciento d¢ su capital contable podra
invertirse en acciones enitidas por una misma empresa --
promovida, pudiendo rebasar dicho limite en casos justi-
ficados que autorice con caricter temporal la Comisién -
Nacional de Valores.

2. Podrin adquirir hasta el cuarenta y nueve por ciento de
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las acciones representativas del capital de una misma em
presa promovida.

Hasta el veinticinco por ciento de'su capltal contable -
podré invertirse en obllgac1ones emltldas por una o va--
rias empresas promov:das.

Hasta el diez por ciento de su capital contable podri in
vertirse en acciones representativas del capital de em--
presas que fueron promevidas por l1a sociedad de inversién
de que se trate, sin que pueda ser propietaria de mis de
diez por ciente de las acciones representativas del capi
*21 de cadn una de dichas empresas,

Para los efectos del Articule 23, Fraccidén V de 1a Ley -
de Sociedades de Tnversién y de las presentes disposicio
nes, sc consideran empresas que fueron promovidas aqué--
1luas en cuvas acciones u obligaciones invirtieron su ca-
pital contable una o mis sociedades de inversibn de capi
tal de riesgo, de acuerdo a un contrato de promocidn ter
minado por acuerdo de ambas partes o rescindido por exi-
gencia de cualquiera de ellas.

los porcentzjcs anteriores se computarin a2 la fecha de -
adquisicién de los valores respectivos.

Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en
acciones u obligaciones, con arregloc a lo anterior, de--
berin destinarse a la adquisicibn de valores y documen--
tos aprobades por la Comisién Nacional de Valores para -

ser operados por sociedades de¢ inversibén de renta fija.
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L4
De la valuacidn de las acciones que emitan.

SEGUNDA. -~ El importe de los valores y decumentos de que --

sean propietarias las sociedades de inversibén de capital de

riesgo, se determinarid conforme a las siguientes reglas:

1.

En el caso de acciones de las empresas promovidas, se to
marf en cuenta el valor contable y las apreciaciones que
considere el comité de valuacibén, las cuales deberin ha-
cersc ¢onstar expresamente en el acta de la sesién Tela-
tiva.,

En el caso de obligaciones de las empresas promovidas --
que estén al corriente en el pago de amertizacibdn e inte
veses, se considerari ¢l costo de adquisicién mis los in
tereses en curso a la fecha de la valuacidn. Cuando no

estén al corriente en cl pago de su amortizacidn c inte-
reses, se considerard el costo de adquisicién y una mi--
nusvalia povr la amortizacidn e intecrescs no nagados a la
fecha de la valuacibn.

En ¢l caso de acciones emitidas por empresas que fueron
promevidas que ne estén inscritas en la Seccién de Valo-
res del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, -
se aplicard la regla 1 de la presente disposicién; tra--
tindose de acciones de empresas que fueron promovidas --
que estén inscritas en dicho Registro, se aplicarin las
disposiciones relativas a la valuacién de acciones de --
las sociedades de inversién comﬁncs.

En el caso de valores y documentos adquiridos conforme a
la regla 6 de la disposicién primera, se aplicaridn las -
disposiciones relativas a la valuacién de activos de 1la



misma naturaleza de las sociedades de inversidn de rentua

fija.

TERCERA .- Los comités de valuacidén deberin observar las si-

guientes reglas:en la’ valuacién de las acciones Tepresenta-

tivas del capital de las sociedades de inversidn de riesgo:

1. El precio de valuacién resultard de dividir, entre el ni

mero de acciones en circulacidén representativas del capi
tal de la sociedad de inversidén de que se trate, el im--
poerte de los valores v documentos de que sea propietaria
~-determinado conforme a 12 disposicién segunda-, agregan
do los demés activos ¥ restar a la cantidad resultante -

todos los pasivos.

L.as valuaciones debcrén llevarse a cabo cada tres meses
o antes si sc¢ producen o el comité de valuacién tiene co
nocimiento de que se pueden producir hechos o actcs que
hagan varias el precio de la valuacién anterior, de méng

ra significativa.

El precio de valuacién deberi publicarse cuando menos en
un periédico de circulacién nacional, junto con los esta
dos trimestrales de contabilidad de la sociedad de invez
sién de que se trate o, en su caso, al dia siguiente al

que sea determinado por el comité de valuacidn.

De las empresas promovidas.

CUARTA.~ Para los efectos del Articulo 23, Frac;ién I de -
la Ley de Sociedades de Inversién y de las presentes dispe-
siciones, se consideran empresas promovidas a las socieda--
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el

s anbnimas mexicanuas que celebren contratos de promecidn

e
on una o varias socicdades de inversién de capital de ries
o

N

, siempre gue tengan inversién mexicana mayoritaria o que

lleguen a tener esta caracteristica con ia participacidn de
las sociedades de inversibdn en su capital social vy que sus

actividades estén relacionadas con 1a creacién de empleos;-
impulso a la tecnologia; sustitucidén de importaciones; in--
cremento de exportaciones: estimulo de proyectos industria-
les y turisticos o cualquiera otra que contribuya al desa--
rrollc econémico y social del pais.

I.as inversiones de las sociedades de inversidn de

capital de riesgo en valores v documentos de las empresas -
promovidas, estarin condicionadas a la elaboracién de un es
tudio técnico econdmico acerca de su vizgbilidad, que debera
ser previamente aprobado por los correspondientes comités -
de inversidbn.

SEXTA.- Las empresas promovidas deberéin proporcionar a la
Comisién Nacional de Valores, durante la vigencia del con--
trato de promocién, la informacién que se indica enseguida:

I. Informacidn anual. En el plazo de treinta dias hébiles
siguientes a la fecha de celebracién de la asamblea ge--
neral ordinaria de accionistas que Tresuelva acerca de --
los resultados del cjercicio social, que necesariamente
deberd efectuarse dentro de los cuatro meses posteriores
a la clausura de dicho ejercicio.

1. Copia autentificada por el secretario del consejo de
administracibén de la sociedad o por 1la persona autori
zada para ello, del acta de la asamblea general ordi-
naria de accionistas correspondiente.
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2. Estado de situacidn financiera anual dictaminado --
por contador piblico independiente registrado en la
Direccibn General de Fiscalizacién de la Secretaria
de Hacienda v Crédito PGblico, que incluya las no--
tas complementarias y aclaratorias respectivas, ---
acompafiado 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 situacibén financiera en base a efecti
vo, con 1las notas complementarias y aclaratorias --
del caso.

3. Relacidn de las personas que integran el consejo de
administracién, de los comisarios, asi como de los
principales funcionarios de la sociedad, con la in-
dicacién de la fecha en que fueron designados.

Informacién semestral. En el plazo de treinta dias hé
biles siguientes a 1a tcrminacién del primer semestre

del ejercicio social y dentro.de los sesenta dias hébi
les siguientes a 1la terminacién del segundo semestre -
de dicho ejercicio, 1la informacién enunciada en el for

mato 1, anexo a esta circular.

La informacién correspondiente al segundo semestre ten
dré carécter preliminar, en la inteligencia de que una
vez que se cuente con los estados financieros dictami-
nados, deberfin enviarse en la forma y términos estable
cidos en la Fraccibén I.

Informacién de estatutos. En el plazo de diez dias hé
biles siguientes a la fecha de Celebracién del contra-
to de promocién, testimonio notarial’o copia certifica
da notarialmente de la escritura en que se haya proto-
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colizado la constitucidén de la sociedad y aquéllas en

que consten reformas 4 sus estatutos sociales.

IV. Informacién de Asambleas,.- En el plazeo de treinta ---
dias hébiles siguientcs 2 la fecha de celebracibn de -
asambleas de accionistazs u obligacionistas, copia au--
tentificada por el secretario del consejo de adminis--
tracién de la sociedad » por la persona autorizada pa-
ra ello, de las actas de asambleas generales o especia

les, ordinarias o extrsorvrdinarias de accionistas y, en

2

v

su caso, de obligacionistas, en 1z inteligencia de que
dentro de Ios sesenta dias hfbiles cicuicnics & ile fe-
cha de celebracién de tales asambleas, deberi enviarse
testimonio notarial o copia certificada notariazlmente
de 1a escritura pGblica en que se hayan protocolizado

las actas levantadas al cfocto ¥ cuando sea necesario

<
cumplir con esta formalidad, delerdn inciluirse los da-
tos de inscripcidén en el Registro Pfiblico de 1la Propie

dad y del Comercio respectivo.

Esta informacién serd proporcionada por conducto de ~--
las sociedades de inversién de capital de riesgo que -
participen en el capital de las empresas promovidas y
cuando aquéllas sean dos o mis, por conducto de la que
tenga mayor participacién en el capital social de las

empresas promovidas.
De la contabilidad.

SEPTIMA.- Las sociedades de inversién de capital de riesgo
deberin llevar su contabilidad conforme al catilogo que se

acompafia a esta circular como anexo 2,

1.0s estados financieros de estas sociedades de-



berin formularse y presentarse de acuerdo con las reglas de
agrupacién de cuentas que se acompafian a esta circular como

anexo 3.

Posibles adquirentes.

OCTAVA, - . Las acciones representativas del cap1t31 de las'
sociedades de inversién de capital de riego, podrén ser ad—'
quiridas por las siguientes personas: ' -

1. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

2. Personas fisicus o morales de nacionalidad extranjera, -
siempre que su participacibn conjunta no exceda el cua-
renta y nueve por ciento del capital de 1a sociedad de

inversién de que se trate.
3, Instituciones de crédito, de segurcs y de fianzas.

4. Entidades financieras del exterior, asi como agrupac1o—
nes de personas extranjeras, fi51cas o morales.

5. Casas de bolsa y . socxedades operadoras de soc;edades de'

inversién.

En todos.los casos deberé ‘estarse a
to por el articulo 10 de 1la Ley de Soc1edades d Invers16n.

Préstamos y créditdS‘ 

NOVENA.- Las sociedades de inversifn defcapitalzde'riesgér
solamente podrin obtener préstamos y créditos de institucio.

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 acuerdo a las tasas de interés, mon-

tos, plazos y demis caracteristicas que determine el Banco -
de México.

TRANSTITORTITA

Las presentes disposiciones entrardn en vigor el dia siguien
te al de su publicacidn en el Diario Oficial de la Federa---
cidn.

Comisién Nacional-de Valores. El Presidente, Lo~-~
rTenzo Pedn Escalante, - -Rbrica.” i



CONCLUSIONES

En el transcurso de esta exposicién, hemos analizado a gran
des rasgos, la conceptualizacién, reglémentacién, caracteris
ticas, algunas genéricas y otras especificas, de las Socie-
dades de Inversién; asimisme, su estructura y funcionamien-

to v la importancia que éstas tienen en los Mercados de Va-

lores.

Come se ha pndido observar, 1: actividad que despliegan es-
tas instituciones tienen ante si un futuro por demis promi-
sorio, cuyas caracteristicas centribuyen decisivamente al -
perfeccionamiento e Institucicnalizacién de los Mercados de

Valores.

Podemos considerar que los principios bésicos que fundamen-
tan su existencia, estidn dirigidos a lograr la pulveriza---
cién de 1la propiedéd'y; bdsicamente del capital de 1la empré
sa privada, situandoe a estas scciedades como mecanismos idé
neos de participacién masiva de pequefios y medianos inver--
sionistas hacia el impulso y crecimiento de la planta pro--
ductiva y consecuentemente, el fortalecimiento de la econo-

mia de nuestro pais.
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FUNCIONES RELEVANTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Dentro de las principales funciones generales de las mis
mas, podemos mencionar las siguientes:

al.

b).

c).

d).

e).

£)-

Realizar operaciones con valores aprobados por 1a‘Cg
misibén Nacional de Valores, en los Términos de 1la --
Ley de Sociedades de Inversidn y las reglas de carég

ter general expedidas con apoyo en dicho ordenamien-
to.

Promover y propiciar un crecimiento mayor del patri-
monio de sus inversionistas del quc ellos en forma -
particular y con escasas recursos pudieran obtener -

invirtiende directamente en el mecrcado accionario.

Ofrecer a sus accionistas una considerable reduccién
del riesgo asociado con las inversiones en acciones
en base a una administracibén profcsional y adecuada
diversificacién de sus inversiones.

Impulsar el desarrollo de la inversién entre el pObli

co en general y principalmente de los ahorradores de
Ppocos TEecursos.

Estimular la participacibn de futuros inversionistas

coadyuvando asi con el desarrollo del mercado burséi-
til.

Promover c¢l desarrollo econémico del Pais, brindando
la oportunidad de participar en la actividad bursi--
til a todos los ahorradores mediante la compra de --
acciones del propio fondo de las sociedades, para su
posterior inversidn en instrumentos de Renta Fija y

Renta Variable, conformando asf{ una importante carte
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ra que dificilmente podria poseer un inversionista -
en forma individual o aislada.

VENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Mencionaremos ahora algunas de las mids importantes: La
seguridad por la diversificacién y 1la administraci@n de
portafolios de inversidén.

a).

b).

c).

d) .

e).

Liquidez. :
La inversidn de cualquier persona en una:sociedad de
inversién, tiene liquidez prActicamente a la vista.

Ventajas fiscales.
Las sociedades de inversibn gozan de exencién-de im-

puestos en muchas de sus operaciones y de 1ncent1vos
fiscales, tamblen sus inversionistas.

Reinversiémn. S
Automitica de 1las utllldades 51n COS

te 1la libre operacibn de 1la’ regla del interés com--—
puesto, o

Transferencia. : s e e S
Facilidad en la transferencia de la propledad de ca-
pital, si se compara con los problemas de transferen

cia de otras inversiones o bienes.

Facilidad de agregar nuevas inversiones.

Gran facilidad de invertir pequefias cantidades en --
forma peribdica y de grandes cantidades con base en

el contrato celebrado entre la sociedad de inversidén
y el inversionista.



h).

i) .

e

[
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Comodidad,
Comodidad en la cobranza de dividendos e intereses,-
asi como en la custodia y administracidén de valores.

Liquidacibn.

La posibilidad de liquidar total o parcialmente la -
inversién sin gastos ni costos extras para el inver-
sionista.

Valuacidén constante.

Facilidad de saber en todo momento cual es el monto
de inversién, mediante la valuacién de las acciones
de la sociedad dé inversién que se publica diariamen
te en los periddicos.

Seguridad.

La inversién no corre riesgos innecesarios, ya que se
aprovecha 1a experiencia de las Casas de Bolsa para
ofrecer ganancias ¢n un wmarco de resguardo que pueda
lograrse dentro de cada tipo de inversidén; ademis, -
la Seccretaria de Hacienda y Crédito Piéblico regula -
¢ inspecciona las operaciones a través de la Comisién
Nacional de Valores.

Diversificacién.

El candal de recurscs que capta la sociedad se invier
te en forma amplia cntre diversos instrumentos, entre
los cuales se combina la alta seguridad de algunos --
con los altos rendimientos de otros y la liquidez, --
déndo como resultade un nivel adecuado de todas esas
caracteristicas a cada inversionista.



K).

1).

m).

Administracion.

La administracién de las sociedades de inversidn es-
ti4 en manos de personal profesionazlmente capacitado,
dentro de las Casas de Bolsa, cuya funcifn principal
es la de vigilar y analizar las diferentes alternati
vas de inversidn con el fin de lograr beneficios po-
sibles a sus participantes. : )

Rentabilidad.

Que permite obtener un ingreso peribdice sin reducir
el patrimonio bfsico de la inversién; se refiere a -
la regularidad para recibir una renta. o

Proteccién.

Mediante la obtencidn de buenos rendimientos, divi--
dendos e intereses cobrados sobre los valores que in
tegran la cartera de los fondos de las sociedades de
inversién, se ofrece una proteccidn contra la infla-
cién.
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