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t.r¡r.1;¡.r PO ••te trPt>•jo, '111!> hf'C@> OP>:P&W>ric>, rPr't\POc\C' dr )n 

•ocied•d•• que anumara a\ articulo primP.rD de la ley de 

tiDCi..-d•d&W mr.-rc1onttl••• 

i"tPndi Pndeo .1 ,. 

f'~f por p11rttt d• 1nt .. rév dP lo• •eocic>• y ror l'CCteonc-~ dPI 

podemo• "••l'l•l •n lo 

estfob• dt•tidtdi:> en eocto!', f~ci lnoente Cf"f<iblr.>5." 11) 

H.;NT 1Ll.~ t10l.1 NA, f'l:'1:1EPTO. 
edlciOn, ~d. Pc>rr~P, HéYlco, 
Enr i ceo :;c-rrrnc.o. 

OP.recho MPrc•nt.i 1, '2:'3-
t~E'4, p • .,_.,_,, Qve c.t.t,. ,. 



e>1plt.of.i.u::lt>n merc:11nt\l da un nto••to, log t:cmponente11 de t .. co:.t 

~bl o ru'\ponrf~ ~n con el '2' 1 

i n'iitt i t.uc i -:n~'li ••• 
co•tumbr~'!l de tortr.o•~ y en ~l conRula.do dfll m""· A R1l 

re1•ciC•1'.1 con ~·• •ocied.,.d•'!l <'lne>ntm•w moderna•, 1i<1l cu•1elf no 

t.ienlR•l ntnQbn pillrQc\do • lo'fto que he mencíon•do. 

doacutirt mi en to y c.ot cni -z •ci 6n do 1 ,.. nwo"•• ti er,.••• y Pi'T"P 

(ló2J), l• c.0111p•hfP Su•c3 l1eric:Sion11l t1h2&l" ('31\ que no 

•ol•m~~• per•e9Ul•n fin•ltdad•• •c:cnbmtc•• •ino t•llJlbt•n 

ro11ttt11•. 

"En t1fo"te:o 111 •oc1•dad quft &P. pundR c:cn•td~rar cortio 

z lbi d. 

'3 1btd, p. 338. 

., 



SPi • 

.. cctonP.o; de cinco mil pf"SO• CPdl' unP y tuvo un,. dur¡p,clt•n rfr,io 

cinco •hos. 11 {4\ 

Otro!!: •uto,.es co1ho Ce,-•1•ntev Ahurl1Pd• e&tPblece que l ,; .. ¡ 

"•ciciPdPdP&. conOnimP.S. PCtUf'\E'ti dE',.i•li'n di:' ,,. .. 
•ocl~d•dog d~ ,.,.m?d~,-n~, 1Ps cu•les •e forma,-on 
dPotPl•C-11- d~ lC•'I! l)r-11ndP'ii dc>'ii1a•briminntos con ql•P 
'!iP inict;o la t•poc;,. ir.o?,.cainti1iw.t• lf•odar-ne.." 15) 

Al Quno111 tr-¡it•di•t•• estphl P.CP.n que loa pat ~o!I. col oni '!iti"E 

fromPr1t;,.t·~n 1 P ori;¡•ni "! i'i:i 6n de i:amp•f'fl ;,.v •ne.ntmi"'li q1.•I!' l l:'li 

,..U>!iliPbi'n t:·r, 'lil• tiPore11 di:' cpleoni::a,-. "Lilll rnl:'tr-bpe>l i &. 

ct::ml"'rcio de l•"ii Ce>\t:•r•••S ., en l• •"flle>t•cibn con•Prci•l 

contrS1itC>'i, con1otrutr fc-rtS1ilc>:oi"'i, 11dieatrpr oente dE- r¡¡l1er-r-11, 

r1ombrf'r QOhern•dorP.'1. ,, .-1•,mlo'!i "lervicio'i nr,cr:-'!i'lriD• pi:ir• 1 • 

4 1LI ll. 

CEFi 111'\MTE~ AHUMADA. PAUI.. t:ier-echo Herc•nt.i l • ••• 
cdtcibn, Mt- .. lco, lQEl4. P• 02 • 

• 
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Lo• inglewPs 

tambt~n SiQUieron por el mi~mo camino formando woci~d~de• 

la ~e•l compaht• 

Orien1.¡i\ee en 161:!." t7• 

Re11urni endo ID 11onter t or1r1ente ,.. 
de la Opoce- fveron con&tit\.•id11io por 

"r-qrn P.n •\ 4'-ig\o Yl'IC con 111• tde•• de-1 

•conbrnico c"mpo comerci•l• 

di!' """'"'" vor~ en 1e11. v de 

c~nnecticut.t. en 1s:r.•." <Bl 

7 CEFIVl\NTE'; AHUMADA, PAUL. Op. ctt.., p. 93, q\.1E' cit.i!- I' 
Miranda ValverdP. 

e tbtd, p. e4. 
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\1'6 c-•H1olc;.s. ft.•aron el punto de P•rtid.a de la 1Dqis\11cit.n de 

&ocied .. dct. l'06nin1t-5, '" cufll •e cc-nvivrte e-n 11> princis.••l 

El•rr1tr• Gre.f dlfic·rf't con l• oplntbn dP lo• "útores. 

anbnim" VII lle ceontt?mpl5'bl' ete el dere-t:hu rom11.nc- v ql•I!' liO 

,;ioci~d"d h• 

ldo de•,.rro\ 1 :.ndo-.e 1 • economl" y 1 • •Oci edad p•rtiendo 

do•d• e\ derocho rom~no pa .. ando por la cerrada economl~ 

famili•r prtmttiv•, 

ech•d 

lndl1atri•lizaciOn mod.rna V• qu• l• importancia qu• par• •1 

objetive-. 

Como indico ~nteriormente 9•rrer• Graf eatabl•c• que 1• 

o lbid. 

1111 t 



"soci..,.d~d •n6nim• ""' confiQt.ir·•b• Pn el Dt>recho 
Pom•no pPrO no como un contrato sino.como un• 
e•r•cte dr- r.omunidi'ld y co1r10 un• tn•tltucitin de 
c•rActeor f••ili•r entr• herm•nos ll•m•d• 
i:on'lortium." ll(I) 

"Adem•• de•d• •u criQ•n •Kl•te 1• m•ta d• qu• l• 

•o~tcd~d tiene por objeto pon~r ~\Qo en combn que en virtud 

del 11ff•ctio •ociet.atl• VL•b•i•tv dt.tr,.nt• l• vida del ent• 

~eme en otro• negocios como •1 ~atrimonio y 1• po5eslbn y 

t•mbt~n desde- •nte>nc•s •• ccnstd•r•b• corno t.ine> d• lo• 

mAs de dos socio• vinculado• por l• confianza rPcfproca wJua 

fratern1t•t1•" t.omi'dl'I é5t.a por' el principio de la buena f•." 

e 111. 111unqu• •stA en dud• qu• •• l• reconociera P•r•onalldad 

jurldlc• df! h •Dcl•dad G•lc;iani:> al anal izar lo• •nt.ec•d.nt.•• 

hi •t.t>r i co• •• 1 a P•rs1:JOalidad jurldica die• que deb•n ••• 
ellami na.de• lo• t•wtoa d• Ulpianc y t1arci ano y que d• elle• •e 

d••Pr•nderA •l r•conoci mi en to en el d•r•cho clt•lcc y 

Juattnlano, tanto de le• tnver•lcnl•t•• COlllO del ••t.•do •• 
comunit>n de bien•• y de la cort.unidad de per•on•• "comunl 

clvP~" y por todo lo ant~rtor se despr•nrt• 111ftrm;indo que •n 

10 BARFIEPA GPAF, JORGE. 
t1•Kic•no, l•ra. •dlcttin, 
P• s. 

11 Tbtd. 

~- Socl•dad •n •l Der•cho 
•dltorta1 ONAH, ~Mico, 1qa~, 



di•ciplin• norm•t i v;ii. del 

.1urt di ce. 

El derr.cho i.ntormF!>dio pog,ttvo ,.econocib Vio-1'"'•• form•s: 

de l• comuni~n, po•tertor-mP.nte en I• ed;ii.d t11edi•, lo• 

9lo'11~'1ore1t 'lle limitar-en • 'P•·ronfl'I'" In.,. p,.lncipics del derP.ct.o 

• lfo tJocltad•d c:u¡.ndo !if:> Ct"Jn•titl•ffl ce>n fine• Ji.1cr-11tt•-'C1!1. 

"L• pr-tmittva fiQllr"il' contrl'.ctu11l Cilr"Pnte teod¡.vt:• 
de PDtr-tmoniL"' ce>n.•)n. rero •n vt11a de Sl•perill'" 1• 
indecisi~n P•I'"'-' qltl:' pos.tor-torn.ente ne con•tttL1-
uur-a ,..qut:·l. como de pr-optedi11d coJectiv• di&tinto 
ylil drl d .. lciti taocios." <12l 

los di•tintos. tiro• de soci~d11deo1J qt.•e •t.•rgier-ot• lie h11 

con'llQl'"~•arlo Pn su• r-a•QOS fundilmentalev como •ociP.dad ci·•ll. 

en orden•mte-nto• cDmCI el nl•E'!ltr-o en •I ql1• se mi'lnti•n• 111 

dtvi<ait:..n d<S"l der-E>ct,c ct ... tl el merc11.nttl, e•to -en functbn d• 

l• ,.u•pcn••biltdild ilimit~d• dP. lo• socio•. de •us ,.el•ct~n•• 

rPcfpr-c":::il'll ql"~ e•·,5ton Pl ccn!!tituir- 111 •r-ci•d•d )flf' c1.1•l1>s 

I:? Ibt!"I. P• 6. 

' 



tter.en qve mJontenPr&P durl"nte l1o vid11 de I• misml' tfon 

estrech111r1ente quP 11o adl'l'lini•tr .. cibn dR •U patrimonio 

como consecu•nci11 1,. termin•cte.n de dicha soci•d•d. 

D• todo lo antQrior ue puedo decir que 8•rrer• Gr~f •• 

•l O.ni ce •utor que le reconoc• • 111 •oci ed11d éln6ni m• 

Siguiendo con un orden doQmltico, una ve: tratado• los 

11ntec•dento• P•••r• 11 d11r \.•n• d•flniclCln d• l•• •ocied11de• 

•n6ni m•• de Soct•d11dlfs 

encuentra •n el 11rtfcu)o 07 d• dichc> ordenaomiento •1 cu•l 

"L• •ocied11d anbnim• e• 111 que eMi•te bajo un" 
denominacif-n y •e compon• eY.clu•tv•mont• d• 
socio• cuya oblig•cibn sv li•it• •l PllQO d• •u• 
11ccic>n1t•a fl3) 

Al r••p•cto Jo.quin Podrlgue~ y FtodrlQUtt~ ••t•blf!!'CP que 

13 Ley Genvr•l de Soci.dad•• t1erc11nttl••• C11pttulo u. 
Sc>ci•d•d•• An6ni•••· 



li> defintciOn i'ntL>ric•r •e d• incolftpl•t" ..,,. qu• •I dPcir q~•t-

pro•t9ue •1 •utor eetablectendo qu• con •P•Qo •I d•recho 

••~ic~no 1• Socied•d An6ni111• d•berf• definir•• comos 

"Lln• •oCi•d•d merc111ntil, d1t ••tructur• col•Ctiv• 
c•plt•li•t•, con d•no~inacibn, d• c•pit•l 
fund•cion•I• dividido en •ccion••• cuyoa •ocio• 
ti•n•n •u r••pon••billd•d ltmit•d• •l t-.port• d• •u• •PDrtacion••·" <14l 

"P•r• Cerv•nte• Ahu111•d• l• d•finicibn que da la ley e&. la 

corrPct• ya qu• de&.t•c• lo• do• principio• fund•m•nt•l•• d• 

1• •ociedad •nbni•a o ••• la no r••pon••billdad de los •ocio• 

accione•." <15) 

"P•ra el autor "antilla 11olin• l• d•finicibn l•Q•l d• 

aocl•dad anOni&• ••tln iinplfcitoa tr•• votoss o ••• el e.pi.a 

de una d•no•inactbn •octal, la limitacibn de r••Pon••bilidad 

14 PO~PtGUE? PODPtGUE?, JOACMJtN. tratado d• Socl•d•d•• 
tlercantil••• ~ •• .et., •d• Porr6a, ,..Y.leo, 1991. P• 232. 

l~ CERVANTES AHllttADA,' AAUL. Op. Cit., P• ~. 

•11 



lo• •n ••• 

•1. Cu• par• prcc•d•r • con•titulr un• aoci•d•d 
•• requl•ren un mtntmo d• ctnco •ocio•• con una 
acci6n cada uno de •llD•J 
JJ. OU• •l capital aoci•l no ••• -.nor • 
v•inticlnco mll·p•aoa y qu• ••t• lnt•gra1n9nt• 
•uacritot 
111. Ou• •• eMhiba •n dinmro -n •f•ctjvo. 
cuando •.nos •I v•inl• porci•nto d•l valor d• 
cada •ccibn pagad•r• en nu..,.ariDI 
IV. Due •• •Mhiba Integra.ente el valDI"' de cada 
acctbn que haya de pagar•• 911 todo o •n parte 
con bi•n•a dlattntoa qu• •l nu•erarto1 lo 
11nterlor •• pL1ed• hacer ante notario o por 
euacrlpcltin p~blica ••Q~n lo ••tablee• el 
articule 90 d• 1• Ley G&-neral de Sociedad•• 
"-rcantil•• al igual l• l•Y ••tabl•c• la fDf"•• y 
dato• d• loa qu• d.tJ• conatar la ••critura 
conatituttva de cada aocl.clad lo cual •• 
•ncuentra .. tablecido wn •1 articulo ••Mto y 91 
d• 1• l•v v• •sncion•d•.M <J?, 

J6 11ANTJLLA ttDLINA • RD8ERTO. Dp. cit •• p. 339. 

de 

17 Ley O.n.r•l de Soci•d•d•• "-rc•nt11... C•pttulo v. 
Artlculci 89. 

WI 11 



•rttct.ilo 07 Pl •rtfct.ile> 211 leos cu1oleE ceonlleo•111n de•de l• 

tJefintctM lOQal, la conslituciM, i'dmlnl•tr11ctt>n, vt')tlo11.ncl11 

y di•olucit>n de la •cCiPdad anbntma. 

Cree pertinentP. indicar que el objeto •octal •e lo dan 

loa socio• ill iQu•l q1.•e los objetive-a y fine• que se quieren 

per•eQutr por la •DCiedad. 

Ahora bien despu•s de este pequeho pre•mbulo y de l• 

pequ•h• histort• de 1•& •ociedadea anontma•, entrando en 

materia hablar• de -los diferente• tipo• d• Sociedad•• d~ 

en ••• 
•octedadea anbntmas., Y• qu• la ley e•tabl•ce que tienen que 

ser conatttuldaa como una• Sociedad•• Ant>nim•• y llenar 

e11actam•nt• todl:)• los requisito• d~ les mlsll'I••· 

YJV 



C'APJTllLO J 

ANTECEDENTES GENERALES DE LAS SOCIEDADES DE JNVFPStClN. 

"Corrl• el •tia de t9b(.I euando •l jc•,en •'ICDCl-• 
Pobert Flemtng •• di•ponl• • r•alt=•r un vi•Je 
de neqcet o• .a 1 o• E•t•dce Unt do•. Cc>n 111•t.• 
me1ttve1. V•rio• •migo• l• enc•rg•rDn l• ccmpr• d• 
•cctone• de dtver••• r.o#lpatll••· A Flemtng le 
pr•oc\.1pb el •91Pl i C1 marl)Pn de r i ••oo q\.•P un• 
tnver•t~n de tal tipo •t9niftc~b,. en •qu~llo• 
~omento• d• incipiente d•••rro11o tndu•~rt•l, y 
d•cidib r•\.1nir tc-da• Ja• inverw.tC"l'I•• en un 
fondo eot11C1n y di •tr t bui r • C•d• uno d• 1 D• 
tnter•••dc• \.•n• p•rt• •ltcuot• prcporcicnal de 
dicho fc>ndc." (19\ 

••• 

19 IGAPTUA, OCTAVTO. Soctwdades de Jnv.r•i~n E~p•ct.attva• 
y R•al t dl'd••• •d• Acl'd••i • d•l Dt!>r•chc k•r•6ti 1, ,..,., ce, 
~,'"'"' C" 1990. 



2 

Le 

democratl••clen, con lo cual la eparlclen '91 coneu.o en .... 

define a la .act.M•d .-... na en la "._ •I coneualdar P••• a 

OC&IP.,. un P9P•l ..enclal y prl9a"dlal. 

Por otra p.,. te, " preocupacl 6n "' -t:Ma 90'.lerno, 

cr...- tn•trUMntoe. d• &nv.,..•16" lo .uflCIM'lt• atr.ctl"'°9 cceo 

pwa ..- el ehDt"rador' eupM"'• la r""atent• lnvl taclan hacl • •I 

con.- _..la ll"•-• tra\49 d• loe c:ada tita ... pod.,.•oe. 

. .-i•- fl'*llctterl('9,. 

91n .-....... la cr..cl6n de"'• lnatr.....,.ttl9 tr••••• 

e• ""'° H •- principal- pralll-• ...,. af.cten al ahar'ro -· 
•La d.,-ectecten ffl _.....,. --..1a1t1vo·c1e la• 
...-... ltl•traa ta tnflacten .. ecentc-a, l• 
rMrlltuclen ffl Morro ·tratllclon•I epwtaa 
ha vwtuo y el .. nrralklr reacciona 
-.t9ft91v-..nte.• fl•, 

Pero na llUM• ffjer .. recDnDCw .. ..- la p_..len .. 

nct .... ••••ca, no .. ,. "91\ta.ta• atne ,.,.._.., ....., ~ 



•• 
• 

L• r••\i~•c1l'n d• ••t.• cbJ•t!vo •~'~•no •~lo un fv~rt• 

C•Pit•l, •ino t•~btt>n un• •d~~u•d• or9•ntt•cibn profe•i'='1"1•1, 

En •f~to, l•S •oci9d•d•• d• tnv•r•tbf1 con•t.ituy•n un 

tlU•vo l•-:o •horro-tndu•tri•,qo• p~1~de ct>•Cl.rt••r •1 rteo•Qo y 

c:oitto 1• pr·oporctt>n ent.r"• 1•• difwr•nt.•• <:1•••• de tftvlo•. 

4-inanc:\•ro~ y bur••t.tt••• y por ••t• r•::M, •• con•ld•r•n 

2(f PAATS, ESTEVE. Kito y P••\ldad•• d• low. Fondo• d• 
lnvlfr•ibn, •d· b.o#to, 9•rc•lon•, 1971, ~· 37. 



• 

de 1• Pr'Dml•lg111cit.n d• l• L•Y de tq40 •obr• S<:1ci•d•d•• d• 

Otcho •• 
inver•iOn •• P•p•ci•Jiz•n •n inv.,.tlr el dine,.ci dp e>tr11 ~·ntP 

y •on man•J•d•• por prof••tonal•• qu•. •• •upon•, conocen 

di n1-rci 

.. , ft>ndeo. • • 

prcipi•d•d del fe>ndt>, y P.n ••• fcirm•, Jci• t•n•de>rP• recl~.n 

lo• b.n•ftcic• d• un• C•rt•r~ dlver•lftcada. 

21 IGARTUA, OCTAVIO. 13J'. cit., P• 12. 



9C"C'll"d•dP• tipn•n C'er .. eid•rt flllr• 11dt¡llirir y •11n•J1or PM •L•9 

cert..-r••· 

L• inu•r•ih'I tn•titucion•I• qu• p•Q• un co•to por •~ 

prevl•ltw'I d• •'-'• va1orM 1 pued• .ncantr•r vent•t•• en 1• 

ceo91Pr• de un• cartere di"er•ific•d•• Ad-••• de lo'li 

d~11rt•..,.to• y •t">c-i•d•d•• d• e•rter11 ..nc-ieon11d••• J>t••d.n 

ectu•r C090 tnver•ionist•• i•portent••• \o• p11tron•to• d• 

enttd•d•• no luC'retiv••• •indte11to• • ln•ttt1.1ctC'll"I•• C'Dn 

petri.anio propio, 1•• que •I concurrir •I c11111Po de \~ 

tltu\Da> d• c11ptta1 de 1•• •e>eied•d•• d• tnvl'rsl~n. 

contri~U'/9ft • 9'n••nch•r I• tnv.,-el6n •datnt•tr11d• 

prof .. ian•l..,.te. 

NEI l111Pr••icn•nte d•••rrollo d• I•• eoct.ct•d•• de 

inveret6n nort•11..,..tc•n••• •• debe en p11rt• • 1 .. 

i111Pl....,t•cttln de pl11n .. ..,..•u•I .. de ed~ut•iclC.- de •celan .. 

• p•rttr d• pequ•fl•• eu .. • <por •.i9t!IPIO •n d~1•r•• par ... , 

Que prendieran en 1• conct.nci• d• -.ich•• c•p•• d• I• 

pltlblect6n ~u• ant .. pwaanKlan •1 ••raen d• I• tn.,,...•t6n 

b'-"'••tt 1. • •221 Lcae pl en11• N r•tnvlH'ai6n hen tenido 

t.-1en ..,~ .. pcipularid•d h••t• •I p\1nto de qL1• 1.•n tercio de 

lo. fondoe -..tuo. •an del tipo •cUM.1l•ttvo. 

22 ••••··, •· 1s. 
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L•• •ocl•d•d•• d• lnv9T'•i6n h•n dl>ltcl•tr•do dl•pcin•r 

d• un orado d• p9n•tr•ci6n 9n •q\1el I •• ar••• a I •• q\•• no 

lllPQan lo• habitual•• d• let9- ..,-cado• bur•6til••· 

En dicha• 6r••• e•iat•n ahorro• d• ct.,-ta con•idPracibn 

que pv•d•n ••r confiado• •la• t:1ficin11• d• 111• atiC'IPd11dP1i 

d• inv.,,.•itn. En ••• fcrni• lo• ahor-radOfl"e'I no t.i•nen 

d• ••Qulr 

tndividu•l••• 

en •I •• lo• 

c..,-ttftcado• dP c•pit•l r•pre•entativo• d• ci•rta cart•r• 

dlv•r•lflcada. y viQll•ncl• por un 9rupo de profe•lonala• d~ 

la invpr•i6n. 

Por- otra parte ••p-ri•ncia, re•ultado d• •l9una• criel• 

d•l ••rc,.do bur••ttl ••tadounid.,,••• ate•tiQtian qu• l• 

••tructura 11111••• de 1•• •ocl•d•d•• de tnv1tr•ltw'I •• ~o• 

prgp.naa a d•J•r•• llevar pcir •1 pinteo •n c••o d• 

att..-acion•• •Wf"la• del •..-cado. Pt:Yf'" •11~ le• v•lor•• 

.. it:ido• por la• •oei•d•de• d• inv~•itln pueden ••tar .. ter 

••-aur•do• contr• fluctuacion•• baJi•t••• 

L•• ant..,..i°'" .. y .,...ch•• otra• con•t.d.,.acicn .. , •ef'lal an 

•1 princ•palt•i.o pap•I qu• ••t•• •ocl•dadea p~•tHflH'I 

d......,•Pt•r .., •1 proc"o de ••llacifln y fort:atmcl•lMtto d• 

un ..,.cado de valor ... 



11 1.- E• un h.cho r..:.onocldo qu• le• •o<;i•d•d•• 
d• inv..,..•ibn •lc•n1'11ron un d•••rrpl\o 
•lqntfiL•tlvo, _,,un pri-er t•r•lno en 1•• l•l•• 
i-rlttnlCl"•· !:-in ..-.•rqC' d•sput• d• 1• Prtm•r• 
!;\1prr• 11\•ndi ,., , enct•ntri'rC'n cC'ndlcteonP.. mJo• 
f•vc>r•bl•• en leo• E'st•dos llnldeos, Pl••• peor \.ln11 
p•rt.a, •uben t•nto lo• in~re•o• .. dtoa como el 
cp•lo dp 1• vid,., eon lo q\11!' SP "'""''"7• il to••r 
i:onci.encia d•l po'ilibl~ prob\em• de 1• tnfl•clt•n 
y, f'C'f· \¡o c>tr11, •l Qri'n pllt>llcL"' •i•nt• 'I• la 
;i.tr11c_ci6n hi'cl 11 l • eapPC\•l •cibn b\1r••t i 1." t'.2~' 

S.in e.t-11rQr- \1n11 gr¡on p•rt.• di." lo• inver•toni•t11•, f\1ere 

pot.•nct 11.l, 

[ce.) ••• 

El d•••rrol\o v r•ptdo ~recl•l.nto de lo• fid•lco•t•o• 

de tnv.,..slbn en lo• E•t•do• Unido• pu9d• atribuir•• a que 



a 

COftlf"l•ht•w de pr~•t•m? v en obltqacton•• Q•r•ntt2•d•• por 

bl•nP• ralc••·N l24l 

En 

tnv•r•ie>nt•t•• 1 o• 

convencl• ri• quv •1.1 dinero •e 1nv~,.-tla e•p•clfic"m~nt• en 1•• 

24 tt.-i d. 
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compaf'lt •• fu.,.on 

1.2 CAPACTEP1STlCAS DE LOS 'PPtttEf':OS FJOEICOttlSOS IFONOOS 

••• 

"1.- Un fondo de inv.,.-stbn fi Jo •• un 
i n•trumentci medt •nte •1 Clllll L•n t nvPr•t e>nl et• 
•dqui.r• un• p11rttctp11ctttn tndlvtdu11l o un 
tnt•r•• b•neftci11ric> •• un11 c•rter11 d• 
v11lor•• r•l•t.iv••ent.• ••t.11ble •1• propi•d•d 
depc>&t t11d,. >, •demA• d• •u• prodL•ctcia q\1• •on 
d•posit11dos p..rt~dicament• por 111 •ociedad fel 
depostt11nt•\ con un banco o comp11f'lt• ftduct11ri11 
<•1 fidL•ci"'r leo\ ¡:>i'r• ben•ficic- d• lci• ttttol•r•• 
d• \o• cer-tific•do• qu• r•pr•••nt.11n 111 
invereit:.n." (?"!'l 

qu• •111it• •1 fidL1ct11rto • l• 



Lo 

"En 

\•ntd1>d. 

•• 

,,, 

d.po•tt•d• 

trt•nttc• 

El Pr•cto dw ofert• d•l c•rttfic•do fpr•cto •1 qu• dicho 

c.,.ttfic•d~ ~• v•nd• ~1 pO~ltcol •• d•t.,.•tn• •n I• 

• .,vcirf11 d• los. c11•ci• tcim11r1dC1 •1 v111or d• .. ,.c-•dc- rtr crd• 

p,.oporcion•l d•l •fecti"'o •cu1t1~1l•do o de cu•tq1.1t..- otro 

,,_. Jbtd. 
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En Pl fidPiec>mi•c> tipo fpndc>, Jo.i. prC'ld\.•ctov. de J• vPnt• 

d• lo• certificado• •• ••.unan • un fondo qentrr•\ o "pul 1" 

y •• invierten perl6dtcamPnt• •n Y•lC'f"•• cc>nfor~• • 1•• 

COfldi et tin•• 11utori -zada• 111 ft duci 11ri e>. 

En 1• determtnaclt111 del precio, l• o&u11111 de\ valor d• 

mercado m~~ comi•lc.nee y, en c••o, en efectivo, •• 

di vid• por el n('"''"''"º total d@ cert t fi cado• •11111 t. ido!! 

cent,- a ., 
re'l\.•1t,.do &:& •grPo• el c91rQe> (lop.dl q,.-. incll1YP c11ntidad 

por 111 P.111i•if.n, dep~•tto y dl•tribuci~n d• utt\tdad••· 

1.3 DJVEPSOS TIPOS DE SOCIEDADES DE 1NVEPS10N. 

E~t•ten do• tipo• principal•• de compaftl•• de inv...-•ibn1 

1• •e>clPd~d d• inv•r•t6n curr11d• y 111 •Pciedad abl.,.ta o 

fondo mutuo. 

• ql•P propeorct on1tn 

divrr•ificactOn d• 

fundament•l•• tale• 

admini•tracibn prof••ional y 

ri••9º•• difi.r.-n •n ••P•cto• 

como 1• far•• o •l ••todo d• 

r•coapra, •1 n6••ro de valc>r•• ••itido• y la r•lacibn 

.ntre •1 valor no•inal y el valDr d• ..,-cado d• valDr••· 



•> 

l2 

El 

v•nde,-llt • t,.,.. ...... d• •IQ\1nC1 d• Jo• vpnd•dor•• d•l rropici 

fondo, • tr•Y~• de un •9•nt• d• v•lcf'"•• o bi.n wollclt•r 

•u reco•pr• dtrect•m•nte del fondo ••i•or, •n virtud d• 

qu• leo• fcindc111 ofr•cPn cont i nu,.mente 1 • v•nt • 1,. 

recolhpr• d• 'liU• v•lor•,.. 

bl Con10 rP•l•lt•dD "dp P•• clr-cunst,.nci11, Pl nOmP,.CI dP 

cocctone• emltidi'.• peor el fondCI flt•ct011 con•t11ont•••nt• dr 

En 1 CI• 

c••o• en que 1 ae voent•• e111cedan l • recoftlPr-•. •1 n(1mero 

de 11ccione• en •1 ••rc11do •• tncrelll9nt• y vicev•r••· 

el L•~ •Ccion•• del fondo •Utuo pued-n ••r recompr•d•• o 

r•dlmid•• "'' v111or eq1.1iv11l•nte • la di.,,i•tlln d• lo• 

~cttveos neto• del feondo •ntr• el n6m.,.o de l•• 11cctc-n•• 

• v11.lor de ,.ctlvoa n•tci• •• uno de lo• 11tr11ctl..,o• 

~undament11l•• que h•n hecho • lo• fondo• t•n popul•r••· 

En cDntr••t•, l•• •ccic-n•• d• L1n• coap•t'll• d• tnv..-aten 

c..-r•d• •• cotizan nor••l••nt• •n la llcil•a d• V•lor••· Eato 

•lQntfic• qu• lo• precio• de 1•• •Celan•• •• d•t..-•ln•n 

•11clu•iv•-.nt• por 1c-a inv.,.aiPhi•t•• •n fL1ncibn d• I• of•rt• 

y l• d•••nd•. Dicho• pr•cio• r•fl•J•n caaibio• qu• teo•an 9" 

cuenta no •blo •l valor d• lo• activo• n•to•, •ina taMbi'"1 

la• •"p9Ctattvae d• lo• inv•r•ionl•t••· 



1:; 

E'n •.oir·t•.•d de que lf!1r i<CCic•nP.• df' lf"V cc-mp1ohfi"& dP 

ir1Y&r"v16n cerrildso'! •• venden r,.n 1• Bc>lwa de V•lt>rl."'•, PI 

11(11ner o tJ.., v¡,t~re5 en el merc•do •• fl .to y, por lo t•nto, el 

Ci'mbio en el v•lor del port•folto. 

f11.•ri'ntP tC'd,. lfl primp,.,. 1-pc>C• dE" 1,. lnvervi6r. cc>lect1·1,. 

y pr,..r.ttr.Pmt-ntP hft'iit,. 111 df!oc11d11 dP lo• :to•s- tc>di>s 1,.. 

Pnttd .. d•• de inver~i6n ~e Cftr~ctPri~ftn, ccin indeppndencill dP 

'!!'U oJo'llru..:tur• iur"ldlc•, por .,.¡ r.:~r&.cter fijo o c•r"reodo dr si.• 

c11pit111. Como vu nombr"• lo indica, est•• •nttd•de~ ro•~•n un 

Cf1pit11l predetern,inildt> en PI mci1t1•nte> de su cr••c16n con lo11• 

inherPnte& d•l • i"CUdir 

En todo 

c~so, t•nto 1• co•rr• como 1• v•nt• d• los ttt1.•lc>v d•b• 

realiz•r"•e en le Poi••· 

L• consPcuvn~i• neg .. tiv11 con•l•t• •n que •I •horr•dor 

mod~s.to o mPdieo ne> p\U!•d• ceontar con 1 .. pr•ci•• Qilr"illntt• 

continu• l• liquid•:r en •U inv•r•i6n, y ••tli obliQ•de> • 

aiJu•t•re-e • I•• Y•riaibl•• d• leo• c•111bieo• bur••ttl••· 

ci11pit~l fijo •otiv6 el n•ci•iento y peoat•ricir •uQ• d• l•• d• 

C•pit•l v•ri•bl~ o •bt.,-~o, l•• qu• • su v•~ d•~aron pa•o a 

lcia fondo• q1.'e proporcion•n recc.apr• .. uta.litica. 
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•OCl.d•d•w d• lnv.r•lbn, 

.otor•• d•l 1.-pL•l•o •dqulrido por el •i•t .. 11 d• lo• fonda. 

•bierto•. 

• fin d• no reducir •u• 11ctlvos. Por •lle> •"'filian 

SU •atructura 1•• p.r•lte I• po•lbllld11d d• c~r•r •u• 

p,.oploa titulo• aln t•n .... qu• r9d1,.1clr proporclon11l..nt• •'-• 

•• 
for••liz•r l• r•ducclbn d•l caplt•l, •• h•c• tmipo•lbl~ 

gar11ntiz•r • la. •ocioa o partlclp•• •I r..-bol•D dtt aua 

tlt.LtlDa en cuatqut...- _...oto. 

27 PPATB, E9TEVE1 Dp. ctt.., P• 232. 



·~ 
est• ni'lL•r•lP;-i- ce>n C•¡:•it•l v•ri•tile. ha req\.•l!'ridci L•n• 

re9liu11entacibn •decuad•• 

En E~t•do• Unido• una 1eQl•1•cifln ••P•cial•wnt• lib.,.-,.1 

ha pe,.111itidP 1111 cc>n•titL•Ci6n d• t¡¡ran n6..,.o d• eDci•d•d•• 

"c>por1 end" •n la for•"" trfldicion"l d• "ceorpor11ttc-n., co 

ainp•r,.do .,, l • .,.•guedl'ld d• 1 il f6r111Ltl,. d• c•Pi tal •L•tc.v-t % .. do, 

••I CC\lat' on l i! de roce>mpr• de- !iU• propi •• •CciDne• qu• P•••n 

• le catVQcr-1• de "tr-e•sury •h•r••" laccion•• d• T••or•rl•l 

Al perinttir-s• 1• 

•>1i•tencl• de L•n CiiPlt.al •uscrtto y d••embols11do quo 

reapond• • l•• obli9•cion•• ac>ci•l•• y qu• no r•rr•••nt• ••• 

que L•n11 p11rt9 del "ll\.•lt11:1riz•d Cllf'il•l ", loa ee>n••Jo• d• 

•dmintatr•ct6n ae vncuentr•n con 1• posibtltdad p•r~•n•nt• d• 

ccntlnu111J1ent• ... nu•"•• accton•• 

En otro• pal•e•. ~•t• r••lld•d h• •ldo reccnocid• 

fe>rm•l lfl•nte. 

T•l •• •\ c:•so do Fr•rici..,, pal• ~el que ha•t• 1~7 

••t•ban reQ1.•l•d•• 6niC••..nt• 1•• •oeiedade• c•rrad••· En 

Italia •• opta por la alt..rnativa d• qu• no •ocied•d d• 

c•pit•I fl. JD •aeour• I • ccwmpra-v•nta d• •1.1• lltcion .. , par un 



'" 
tll'rCL•ro. CC"n i ndepvndenci • d•l merc•do bur••tt 1. ·En E•p•""'• 

• p•rtir d• t'ilb4. •• reg.,11,. 1• tn•tituclOn d• c•plt•l •bterto 

b•Jo 1• fe>r111a de socl•d•d•• fondo•• lo qu• ce>n•tltl•Y• un• 

•Utt-ntic• noved•d. 

Loa fC"ndo• d• rent• fija pC"&••n c•rt•r•• for••d•• 

bnic•ment• por obtio•cion••• ef.cto• pbbllco•• ~ono• y en 

•lQUno• c••o•• accione• pr•f~r•ntu•. Su• poaibllldad•• d• 

rll'Villl Df" i: illCi On oon ••e••• .. , pero 

Eat• misma c•r•ct~rl•tica •otiv• que en l• •ctualid•d 

lo• fondos de renta fija no t•no•n •wc••lvo •~tto •l no pod9r 

vL1per•r el prcibl•lh• de la tnfl11clOn. 

Dentro d• 1~ fondo• du r9"t• variabl•, •wl•ten loa 

fondo• •ap•ctalizado• ~ d•t..-•lnado• ••ctor•• .eon&.lco•, 

tipo• d• lnv..-•loti•• o •r••• o•oor•ftc••· 
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l!"i"ttoo tillnobién PI fondeo de fc>ndos. vn ct.•Y• c11rter'"#I 

Ctnt c•1r1enle •p•rPC'"1 part.tctp•Cton•• d• otr'OS fondo• 

9~n~r;al m~t• di flH'lftlct ••· Sin •.t>argo, •l guna• 

legt•l~ctonv• h~n prohibido • lo• fondo~ Ja po•••i6n de 

p;.rticf.p,.c:le>nPi' d~ otro fc:'llldo C:c>lfl~ c:etnvPc:u•nci• d~ prliet:ic:#I!' 

•t>t.••IY•• rp91.1lt11nt•• d• lill fcorm11ct6n d• un• l•r"QA c•d•ni11 dP 

"t rv&t ..... 

"•l Pu•d• h•bl•r••• en cu•nto a •u obJ•tivo, d• fondo• d• 

rent•bllid•d v fondo~ prefPrent•mPnt• d• crPcimiPntco. 

., 

Lo• primer'oa ••ta.n centr-•do• en la dt•trtbuctton 

pvr-tbdica de l.• mayor r1rnt• po•lbl• •in preocup•r•• d• 

l• rev11lort:acl~n del c;aplt•l, tdw• que ~q •Ju•~•• 1• 

tr•di~lon•l d~ 1~ tnver•it>n colectiva. 

En c•inblo lo• fondo• de crecimiento •• c•ntran en la 

con••cuctOn d•I tftl"fDr crectmt.ntP poaibl• d•I c:•pit•l, 

pr••cindiendo incl\.••o d• l• dl•tribucie>n p.rie.dlc• d• 

beneff.cjeow. 

SeQ(ln •u lo• pued.n 

'"lo•d funda• ar 



IB 

.. no lc>11d funde">." lZEtl 

con1>tttuye una d• , .. 

fondos eoat:.a.douniden,.e'lli vv l• pr-ogrestv• conctenct• de 

p•rtictp•cibn en 111 econo111!a y en •U• b•n•fictos." 12q) 

29 J~TUA• OCTAVJO. Op 0 ctt., P• 31. 

2~ lbld. 
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1 o• •no load fundfi• •e compri'n direct•mente del 

fondci ... ~:tc11 

En •1irtud d~ que los "no lo.;ad fundt5" c•recen d~ 

vendedeorv!i que vendan li<&. ~ccione•. el méteodc dP vl!'nt• 

desempeho. 

de manten1n· lo• "ne> loi<d f\.1nd•"• en virtud de q\.•e lo& 

dinero• rectbtdo6 por concepto de comision•• de vent• 

port•fol to. 

e\ Lo& fondos ql•e ml>'!O han pro&per1111do •en le• que ofr•cen 

~(1 PEUY., EfftlEST G. Mi-todos de Dlfu•i.fln de Fondo• d• 
lnv•rste.n Hobili•ri•• ~ctu•lidad •Conbmlca, r•Vi•t• 
P•P•tfol o!lo 



";!.(! 

V 

contr•ctu.,1. 

AlQ..inow. fondo• c.onctl'rta.n con el inv•r•or 0 t;i.nto l" 

certtficedo• de Cflpit11l •open ;icccuntl. 

ev.tenao trt.ftco permite un retorno • 111 liqLlidez ain el 

cual ... d• v•lcree qued•r 

El crecimtentc> de l•• cillrterP• ••t• en 

r•;:::bn direct" deª'"' nP9oct.11bilt.dad por •1 tnPrC•dD d• 

valore• orQani;:::11dc, e tnclu•o del mercado libre, y 

del cruce, liquide: e tnver•tbn que ev.pertment•n loa 

* Un fondo mutuo por nec••idad ha de mantener•• en ~•vor 
\iq1.1ide:: diver•ific•ndo au cart.,-a al 1t1l.v.i•o pcatble. 
En cambio un• sociedad cerrada, puede •provechar l•• 
vvntaJa• d• e6cc9.r un n~~ero r•l•ttvo d• valorea de 
•lta r.nt•bilid•d, •in ten .... que depender d•l ._...cado y 
d• fer••• d• liq1.1td•z •Mtr••••· 



• • 4 l.A~ SOCJE['IHDES t'E ?NVE1"SJON CU tfE'VJCO • 

qL•e hah tc·nido qi•e e>rer-l'r l'prf•ionadl!I• pror t>J rfoido marco dS< 

:a LAGUN1LLA T., ALF~EDO. 
Hettico. J9t..9, p. 135. 



•1 efecto d• que, 

•istema• pr•cttco• qu• 

dicha• 

en 

Hr consid•rado• vio\atorlo• 

••trtcto d•r•cho 

d•l ••plrttu 

ne>t"rn••· 

22 

• 

•• 

E•t• realidad distor•ionada, ha sido la causa d• que, en 

nu•&tro pats, hayan operado hasta principio• de ••t• afta 

Ontcaltte'nte cuatro d• ••t•• sociedad••• y •n for•a inevitable 

hayan cr•ctdo a l• sOftlbra de instttuctcn•• de cr•dtto, a fin 

de estar en peo•tt•tltdad de ofrrc..r liquid•z a •'-'• 

inver•ionl~t••• circunstancia que 1•• ha i.apedido tener vida 

prpPi •· 

Sin •mh•r90, •i reconoc••o• que •l ..,.cado de valDf"•• 

"'º" en circunstancia• adv.r••• •• •anti.ne C:OllD 

una alternativa financiera de Qran i"IJ:lortancta para el 

a.c:tor p6bltco 1 •"'Pr•••• privada•• tnv•r•tontataa, •.r• 6ttl 

h•c~ al 9uno• •-"•l ••i9ntci• reapecto a 1• f•l t• d• 

corr••pond•ncl• entr• l• re•\ldad d• l•• •acl9d•d•• de 

f.n..,erale,n y au 1r111rco J1.1rtdlcci y, pCOf"' otr• p•rt•, 11l9un•• 

C011•lder11clone• •obr• l•• vi•• d• •o\ucle.n qu• •• h•n v•nldo 

•Kpl or-11ndQo 



Confr;,rma • 1• L•Y• 1•• ~ociedad•• de inverstOn d•ben 

oro•nizarsc como •ocled•d•• •nOnlma• y, por lo tanto, salvo 

li<s ro9l•• 

rie;ul ill1a• en 

espl'ci •le• 

todo lo 

contenl de• on 1• mis-111•, 

L•s socled•de• dP inv•r•i~n me~ican•s son •ntid•d•• cu~• 

finalidad •• dlver•• do la de aquella• otras d•no•inada• 

unidades d• Fom~nto rooulad•• por la• diapos1cton•• d•l 

Decreto de fecha 1q de junto d• 1q73, qu• persi9uen ÍfllPulsar 

Pl dl"•itrrc-llo ml"dl•nt:e lit cre¡octen de empr•s..,• y 

m•Micantzaclbn de •oci•d•d••· 

A la• •ocledade• d• lnv-.rslbn l•• o• aplicable 1• 

dl•po•icibn cont.nlda •n •l Articulo 134 d• l• Ley Gen•ral d• 

Sociedad•• Mercantil••• qu• establ•C• qu• •• prohlb• • l•• 

socledade~ anbnimas adquirir aus propia• a~cion•• salvo por 

adjudlcacibn judicial ~ pa90 de cr•ditoa de la socl9dad. 

E•t• dispo•lclbn por •l sola l•pid• •1 funcionaml.nto trn 

H•"tco de lo• fondo• mutuos Caocl•d•d•• de lnvttrslbn d• tipo 

ablartol, orl)anl:•do• cew10 •t:tei•d•d•• anbnl1r1ae qu• 

proporcton•n liquid•= inm•dl•t• a •U• inv.,atonl•t•• 111&dlant• 

·-



Jl'I r•ce>mpr11 d• •l'• "cctohP•· 

L• ltqotdfl':t mh 

apr•ci•d•• por loa tnv•r•Jonj•t~• v, p"rticulflorment• en 
~ .. 

•• .. •• •• • • 
dlv•r•iflc•ct6n .rs e) ri••QD con ••i•t•nci• prof•wion•> con 

1• opcibti de r•tir•r lnlMtdi•t• v P9r••nErnt•-.nt• la inver•it>n 

l• ltquid•z •dqut•r1t un ••P-.C:tal 

inconfor•td•d ccin l• Q••t.1.&n, d• obtttn.,.. •l r .. .ti.ol•o, dandQ 

por tlft'"ain•do •1 •.-rvfcio. 

El eaqu••• Jurfdico d• l•• •oci•d•d.., d• tnv.,.•i6n .,, 

,..Hlco it11pid• ofr.c•r al tnv.r•ionl•t• l• r•co-.pr• por parta 

d• l• propt• •octedad. d•J•ndo CDIKJ ~nica ••ltd• •l .. cani••o 

CDaiplte:•do • tnop•r•l'lt• d• la r•ducci6n d•l capit•I d• L'n• 

•OC"i.ciad d• c•pit•l vari•bl•t contar .. • lo• •nttcuadD• 
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La norma qu• con•iQn• nueetra l•Qi•laclOn ~• con;ruent•. 

ccn lo• principios d• r•alidad y p.,.m•n•nci• d•l capital 

•ocial. 

Sin •~b•rQo 1 ••t• r•Ql• tiene eMcepcion•• qu• difieren 

••;On lo• pals••• y qu• van d••de la pre>hlbici6n abaoluta 

ha•l• Ja ai1torizacibr1 r•r• qL'• la wocilPdad •dq1.11.,-a eu• 

accion••• cuando concurran circunatanci•• particular•• co.o 

Qu•• lea .. t•tutoa lo p.,.•ltan, que •• paQu•n ccin beneficio• 

... o con •l producto de una nu•v• ••iail!ln rea\i=•d• para el fin 

de adquirir la• accic-nea, y qi•• laa accion•• que•• co.prM1 

~$l.,. CQ91Pl•ta-.nte lib•r•daa. 

E• i.portant• roconoc.,. que l•• accion .. ••I adqulrtdaa, 

deJan de r9'Jlr .. ..,tar un valcir circulante y d• a.r un titulo 

de parttctpact6n, lo qu• eMpltca l• auapenat6n del d..-echD ... 

voto ord..,ado por l•• l••i•lacion .. Q\t9 la autciria:an. PDr 

•llo, .n aiuchoe C•W09 la adqut•tci6n d• l•• acctan .. propia• 

•• •cOftlJ'.ri• d• un •cv.-rdo d• la •••.,I••• qu• i.Plica la 

r9duccibn del capital •octal con •t-.altkt•• d••trucctein d• 

lo• tltul~• o ... diant• •1 .. taaiptllado de .. ta. par• •~ 

anulaclbl. 

•, 



"'liYi'nt• &C'!!litl'na q\.•P rP9Cl'lt11d• 1• "ccibn, lcis 
de-rechcos d&ri ..,ilidD• de su prcipi ed•d quPd,.n en 
•uspen~o, miirntr•• pertenece • l• socied•d 
porque.o ....... til no P\.•Jl'dP eJ&rct t11r der•chca& ccintra 
•I misma. Serl• et-modo p"r" los •dminis
tradores t•n•r • su disposiciOn en la ••amble• 
t•ntos vcilos como acciones r••c•t•d••, pero •llo 
no podrl• hec•r•• sin ofend•r • l• re•lid•d 
fln']iendo un ttt.ul•r que no e)liate. L• 
c~n•titl•ci6n de I• aaambl•• serla ile9ltim•• y 
lo• •dmtnistr~dcor•• y le• sindico• rPspcind•rlan 
el ... 11 y crl•in11lm•ntu d• tal fr•ud& qui!' 
l:.O?n11rt11 qu~ r~w.1.•lt."r dP ),.. •ituoacle>n de l.tt.'11 
•e.clones." C'32) 

los efectos de l• pr•••ntactbn d• 

2ó 

ben•flcto• •pllc•do• p•r• l• adquislcl6n 1 entran 1•• •ccicn•• 

y de••• for•• •lou• lnt•or• l• partida d•l c•pital aoct•l 

•1 patri.onto de •ata p&rt•n•c• a lo• •ccloniataa en •I 

rno,..,nto d• la pu••t• en liquld•cibn y por •llo la cuota 

VtVANTE, CESAR. Tratado 
TODO Jt, No. hOl, Barc•lona, 

•dqutrid•• •crecer• 

...,..cantt.l. 
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Q•rantl• d• loa acreedores sociales, •ncuentra •"c•pclcne• en 

otra• leglslactonas qu• obedec•n al reconociml•nto do la 

privado y el derecho pbblico. 

Un• de 

inversi~n, fondo• y •u• variantes, •• 1• d• prcporclonar al 

"En •••• condlcion••• de•conoc.,.se •• 

opiniones •• la• quo pued.n critico• 

vrupo d• laa "el•••• aedlaa•, 1•• 

3~ PPATS, ESTEVE. Op, cit., p. 322. 



,. 
rt-d,.-f¡.n hiol•"°r le>gri<dC> SLI é>1itC> sin l"' et'i&tPnC'iil de- 1,.1ni. 

ton1pli~ y pE>rm .. r.ente ltqLlfde:. yi'l que •a •s.tra •l elemPntci 

~ualbilldad d@ ofr~crr continu11mente •1 p~bltco tanto nuvvo 

c~pit•l como rendiciOn tnmedt•t• del Y• inv•r-ttdo." <34l 

d~l fondo y que tnc-:tu•o constltuv• algo m•a qu• un• nue•1a 

con-.. er-ttda en el in•trumento de tnvrrst-bn con creclll'ltento ~•• 

l• aod•lid•d d•l c•pital ~•rtabl• que ccne•Qra l• L•v Gen.,..al 

d• $oct•d•d•• "•rc,.ntil••· 

Sin embargo, ••ta ..ad•ltd•d ••t• concebid• .n functbn de 

un• problem•ttc• dtv.,-•• a 1• qu• plantean la• aoci•d•d•• d• 

inversibn. En efecto. •1 principio d• la permanwncta del 

34 tbtd, p. 267. 



terceroli Vd• loa acetos. en cu•nto q1.•• tmpc-ne l• eMiatencia 

.fija de un patrimonio qu• ra•pond• objettvament• d•l 

cumplimiento de lali obliQ•ciDn•• •ocialea y, en cu~nto •u 

aumento puede •uponer una alteraclbn de la influencia del 

•ocio en el •'1nD de la acctedad, implica con••c1.1entemente una 

rtgid•: reaulta inadecuada para cierta cla•• de liDci•dadea 

que roali:an ne9ocio• qua por natural•:• preciaan en momento• 

di•tinto• de cantidad•• •baolutam•nte d••iguale• de capital, 

y obligarla• a •antener un capit•l fije>, equivaldrla a 

forzarla• • tener a1.•mas imp~t.11ntea de c11pital c>Cio•o• o a 

retra••r la Dbtenct~ del captt•l nuavo. 

E•ta n1odalidod autori:za •1 retiro parcial o total de la• 

•PCM"tacione• del •ocio, •in n•ce•idad de que cottcurran la• 

cau•a• que la \..ey Ger.eral preve para la• aociedad•• d• 

capital fi Jo. 

Por di•po•icibti •~Pr••a de l• Ley l•• accione• de la• 

eociedad•• de capital variable •er•n •ietlflre no•inatt.vaa, y 

dicha• aaciedad•• deb.r•n llevar libro• ••p•ciale• par• 

r•Qi•trar •u• variacion•• de capital y loe .ltOVi•lttnto• de •u• 

accton••· 



(c-rmi'lld•de• q1.•e r.-tc;i• 111. eoperllctbn de la •ocf.pd•d •nOnlm• dP 

c¿,p¡t,.,¡ -.1cori¡.bl•• imponen., un (eondo •cttvc limlt,.cion•• qt•v, 

'l>in dudM, ento,.pc.>C(<on l• con1e,.ctallzactt>n y el proc•eo de 

p,.opor-cJ 011i'lr l t qui dt-=. En rfecto el ,;o.Juvt• a l •s. neorm•5 

,•,frner;.o\r-'il r.:ibliga • 1•• s;ocied11.des. d• 1nva-5,t.n de ca.pital 

vrri..,ltl"' 1o mantl:'rtl!'r .. ccior•""S. t1C>mtn111ttYJ1e, a .. t .. ndE>r l•S 

t:olicit11r:t .. 9 de retirt"J ccnfcrmP.,.. 1• dts:pow.tclt>n dP\ Ar-t.tculo 

:?2.:t dt- 1,. Le-y (;.cnt:·r ;al de S:-ci ed•des P'lerc•nt 11 e•. Y• qu• ne> 

h-"'/ di'lpo~liclonP.'f r .. ,.t.iculo11reg on 1• Ley Eepect•ll • r•ducir 

~1 mt:>Ot~ drl c•pit~l •Utort=•do y • ,.oducir •u c•ptt•I p•Q•do 

""" C;JoliO d1t com~rt.t":::a.ctbn. 

1. 4." 

•11pc-ci.,le• coniiigu&<d•• •n l• L•'f d• soci•d•d•• d• 1nv.,.•lbn, 

qu• ttenr.-n Jt•rttcul•r ,.•l•vilncla, •on I•• •ioul•nt••• 

•l L•• &V-i~d•de• d• tnv.,.•ibn d~ .... •n or9antz•r•• CrwM> 

•oct•d•d~• en""'i••• y •u c•ptt•I da-ber• ••ter 

repr.,.•ntado por accion .. ardin•ri••• 

bl L•• soci•d•d•• podrln ••ntM1er •ccigne• .o t••orerl• 

que- tof'f"ln P'-'••t•• .o circul•ci6n 90 I• fO/f' .. y 

t•r~ino• qu~ •~•1• •I Cona•Jo d• Adatni•traci6n. 



~· 
e> L~ ~uscripciOn de •cctones •erA •iempre en ef~ctlvo. 

d) El c•pital podr• •er varl•bl•, pero las accion•• que 

~epre•ent•n •1 cepttal mtnl~o fClnco •tllon•• de 
; 
P••D•l • ser"n 5ln derecho d• retiro y, •n ca,;o de 

aumento de capital, la• accion•• •• pondr~n en 

clrculact6n, sin que rija el d•recho d• pref.renci• 

• que •e roft...-e el Ac-t.lculo 1~2 de la Ley General 

de Sociedad•• "ercantlles. 

~ rl9ldez de ••t.• ••qu•~• Jurldico, provoca que aunque 

J1..1rldic•~t• l•• •ocied•d•• de inver•i6n •••icanaa no puedan 

El 

Adecuada coeercializaci&n, y 

dlflcil..nte pued.n op..-ar••.,. 1• 9ol••• por el 

•l•t-• de vWtta pro.ot:ianal •lr9dsdor del cual 

vira la cOllef'cializaci6n de I•• accion ... 

fenO..no de la c~•titucl6n de ... .-pr•••• 



d• .... 

muvl1i~acibn de un nD...,-o infinito d• allcuota• d•l capit•l• 

ef•ctuando ••I la preci•• •c:>p•r•ci6n entr• l• propl•dad y •l 

r•dito d~I •J•rcicio. 

Acerca d• la evolucitin de la •oc:tedad anbntea dentro del 

r~l•gn capttali•t•• han ••crlt.o jurl•t•• de diver•o• pal•••• 

y al r•tipecto han aehalado la nwc••idad de hacer colncldlr 

la• realidad•• Jurldicaa con la• neceatdad•• vconO.ica• para 

reQutar un conc1Ppto de aoclttQad an6ni•• aod9t'"no y eficaz. 

La• •OCi.-dad.. d• lnv.,.•itin .. Mtcana• no ptxtr•n 

de•in.p.,.ar un p~p•l •iQniflcant• •iM'ltraa no •• 1•• dot.• del 

re•paldo Jurldico n.-c .. arlo que plW"•lta au •~P•n•lflll y 

prcporclon• ad~uada prot.eccltin a loa lnv.,..aionlataa. 

1.4.3 El Pr•e9ftte de la• SoclMlad•• de Jnv.,.at6n "9J1lcan••• 

a t Ccn thl •o de adttcuar 1 a op.,.ac l Oh de la• aoc:l Had" de 

1nv1Wai6n -Mic•n•• • l• re•lid•d, loa 9rupQ9, 

int ... n•da. diri111ieron • l• A9oeiecifJn ..._,can• d•I 

...,.cedo de Velor- -. el ... ff .. oato de t•7• un 

•-.r•ndua • fin de •uo ... ir 90dificaciann nec .. erlaa 



a 1•• •ocl~adea d• inv.r•i6n a adquirir 

accton•• di••inuy1tndo, ai fu•r• para 
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aua 

ello 

Eata •odlflcacibn ti..nd• • r.conoc.r qu• en 1• realidad 

la• aocied•d•• d• inverat6n -Micana han op1trado •l-.Pr• 

como aoctadad•• de tipo abi...-to, o ••• que han t1tnldo 

que ofrvc.r a Jea lnv.,-aloniat•• liquide: aup•rior a la 

otorQ•d• por la Bol•• de Valor••· En •••• candiclanea, 

no han podido adquirir vida propia pu•• d.p.nd.n, para 

ello, del apoyo de una in•tituclfln de cr~lto, la cual 

ofrece Jlquid•Z a camiblo d• aubcrdlnaci6n ~ •• p.rte del 

principio de que la• aoc:lltdad .. d• tnv..-alfln que •• h•n 

deaarrollado aon 6nica..nte la• d• tipo abierto. 

La 90dlflcact6n augltw• que quede incluida ta 

autcrlzact6n de que la• acctan .. podrtn ..,.. al portador, 

.adlflcando, al efecto, el Articulo 219 de la Ley de 

Soct9dad•• "9rcanttl••· 

Dt•• 9Dlllflcecl6n 



»1 precio fiJ~do por •I Conitt• d• V•lu•ci6n p•r• ••~• 

ef•ctPa, qued•ndo I•• •ccton•a r•di•ida& co.o accton•• 

Te•Or•rt:a, a fin de pon..-la• 

c.irculaci&t-1 confor- a la d .. •nda. 

Dicha reduccttn no modi4tcarl• •l ~to del capit.•l 

"utori%ada ~· pc.drta r•ali%ar•• ttn la. t.h-•inos pactadc-9 

IM\ loe e•tat.uta• rf• l• •f)clltdad. 

Por otra part•1 I•• aPc:isdad•• d• tnver•tbn qu9darfan 

111utorJ:oad•• a r•C'Cl!Pr•r •u• accf.on•• •in r•ductr -...i 

~•Pi tal h••t• por un aonto d•l ló~ d• •u capital pagado. 

La l iQuid•::r 

d.b• •>ti•ttr 

pu•d• r••tar po•ibili~•d d• b8'0.ticio o 

un i"'Port.ant• fluJo d• dinero proc9d..,,t.• 

d• nu•v•• au1JCripctonn, con•igut.•ndo.9 que I• ctlf"ri.nt• 

d• inQr••o• oriQinadoa por la• v..,t•• ••• •upflf"icr 

a la d• ••l ida• provocad•• par lo. r......,t>l•o. 

in•\'itabl••· 

El d• 

aocied•d•• 

post bi l i dad 
•• 

adicion•l.. • 

1.. brind.,..I 

, .. 
•• 

l ndepttnd..,ci • 

de la• in•t.it••cion•• d• crWito, V 9IOl\t•r c...,afla• 

pros.ot:iPnal••• 
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En la •ct\.1Alidad, la• aociedad•s •6lo podrlin invertir en 

aqu•llo• valor•• inscritos •n la S.CciOn d• Valor•• d•l 

R•glstro Nacional d• Valor••• aprobados por la Coaisibn 

Nacional d• Valor••• par• dichos •f.ctos. 

Sin e~bar~o, •v •&li•a qu• ••ta dlspoalclbn li•ita su 

llbttrtad d• ~cciOn y 1•• lttapc-•lbilit• para to.ar parte 

d•l capital de •19Pr•••• d• antigua o reci•nt• cr•aclbn 

qU•t no ••tando inscritas, pu•d•n ofr•c1tr int•r••ant•• 

p•r•p•ctivas d• r~dltualidad. 

En•••• condicion••• la• sociedad•• d• inv..-stbn pu.cien 

coadyuva,. al fDtaft\tD y •l d•sarrollo d• l• banca d• 

inv .... sibn y a apoyar pr•ctlca-.nte las finalidad .. que 

••t• p1traigue. 

Otra propostcibn ccnstst•.,, solicitar la eli•lnacl6n de 

la obliQatoriedad d• constituir reserva 1-val, puesto 

que aun cu•ndo •• r•conoce que 1• re.erva leQ•l •• 

••tabl.c• cnmo una ct.ert:a proteccitJn para la. acreedor•• 

de 1• .-pr•••• •n •l c••o de 1•• •ociedad•• d• inv.,.at.ein 

a6l~ e~i•~•n accion•• CD9Un•• y no•• tien• paaivo o 

acr-dor alQuno qu• pudi••• • ..,. perJudlcado. 



di ver•o• cri l~r i 05> co11 b1111e en los. cui11l e• r·udi er "'º 

•utori::•r•""' el- functonan1iento de nuevi115 •ocledi11det dP 

tnvertibn, p•r""t l endo d1.-l supues.to de que h•'I' quir. 

r·eorient-.r a Ratal!O ln•t.ttur.tonea • la'& condicione• 

if.ctuitl.-.to- pi>r" qu~ cun•p\l!'n 1• functbn que 11&' e9pE.'rD dP. 

•l 1 fl~ d~l mercado, y 

prop•lri.:.lonar- un in•trumento p11r mediano• tn"P.retont•t•• 

que en 111 actu11lid11d •ncuentr .. n diflcit p11rt.ictp11r •n la 

no9c-cii>ct6n b\.•r••til. 

Lo9 •atturio1<, ~in emb.!.rt:)u, pe.rl•n d• que li!l-'111 aocied•des 

de in.,c·r•ibr1 delill'n l!!ll'r dt;. Ciopit.111 flJo, que Pn ntnQ"" 

c••o podrl •er inferior • lM cant.id•d d• Cien M1llone• 

de PR•o•, y l• coloc11clbn de su• •celen•• dnb•r~ 

reilli::i'r•lf n1~dt .. nte oft:rtil pbblic• d•btendo coti%•r•e en 

eoJsa p•r• qu~ "nlcamente a t.rav•• de ••t.• pu•d•n ••r 

Of?QO~ i ..-.d••• 

p.,,,... nllo, •• propone prohibir • 1• op•r•dor• la 

celebr11ci6n de conventos m•di•nt.• lo• cui11les 9111rantic• 

•:!'l precio rle l•s accto11e• de l• aoct•d•d d• inveralM o 

•dquiPril compromi&o& q~1r!' en 11lQun11 form• •l9niflquen qu• 

'!o,.. ase11ur• la liqut.Jo: d• laa acciones. 

c .. •n 1 os 
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1) Se p1H·r11ito la. opli.'raci6n de les •ociededeli de 

inver•ibn como •ociedades •biertas, autori:•ndol•• 

e •dqulrir te~pora1mente •u• accione• •in qu• riJ• 

para ello eJ Artlculo 1~4 d• la L•y de Socted•de~ 

dlct•rSa l•• reol•5 venera\•• • laa cuales debertn 

•uJetarse la• •ociedade• de inversiCln para la 

compra y venta d~ su& ecciohe•• pudiehdo d•t~r~tnar 

el precio de tale~ op•raclon••• ••t•blecer 

diferenci•l•• mA~i~os porcentual•• en relact6n con 

al pr•cto d• valuaci6n. 

2> Hodifi~• el r•otm•h d• inver•ib~ ••tableci•ndo qu•

no mla d~l !o~ del capital y r••9rva• d• l• sociedad 

~•t•rl invortido en v•lor•• •mtttdo• por una •i••• 
.-pr•••• ni ••• d•l l~~ d• l•• accion•• d•l capital 

de la •mi•ora podr• • .,. t0ntado por la &oci•dad de 

:tnva-rst.en. 

'" 
p•~• •1 D•p~sito d• V•lor••• y 1•• i-sion• div.,..••• 

prohibicton•• talw• cotta d•r •n prlH"ld• lo• titula. 

d• su acti.,,a o vend•r e adqulrlr l•s •cc:lon•a qu• 



El 

1•11.iti<n .;. f'rPcic-s. 1í~ttntoE- d~ }Dlf t:t:>~il\eidcn• pc>r P) 

Ct:tn..i ltl- de- '/al 1,.1-.c: i fJf/o 

le"' lo 

o 

de tac mod!ficactones sujeta a las per•onac 

~or~l•• que c:oadvuvon at desemp@ho dD l~~ 

d• }.pi;; 10c-ci11d•thu; d• Sn•1er•tbn. il Jilils 

do ta L~v y• l•• re9l~s que dicto l• 

c;prr i<C: t one'li 

di•poetcic-n~s 

proPi• C:crni Bi bn d• 

c.oni;ejaro•, dtrer:tore• y pcrconi1s fJ•iCa• que au11i l len • 

l•• •octedad•• dD !nve-rsibn •n •u• operaciones~ 

E'J proyecto de mcidifiC•cton•• JncJuyr i1n articulo 

r•l•t.ivo itl rég11t1•n fisc:1tl •l que e•tln 1iUJ•tci• ~•t•• 

socied•des, inclvvendo tambt•n, l• •w•ncibn d•l l•pu•ato 

Sobre l• R~nl• para Q•n~nci•• de capital obt.nida• pPf" 

per•on•• ft•lc•• •n la compra-vent• d• le• valor.. d• 

lillti 1.1:0.:i•d~des de inv~r .. lbn. 

f.lo i:i'be duda que 9 el prov•cto de modi4ic"'cion•• contf.•n• 

pl~nt.~amtento• m~s congru•nt•a eon l• r•alidad qu• lo• 

~ritttrio!ll QUfl •n.,Jii:..,tl Js11 i'lllt".crtdadP• P•r• la autart::.aciOn 

d~ nue~a~ ~oc~~d•de• de inv~r•ibn. 



critrorfDli ru1r·¡, creilr nn st•tem'"" de normi'I& que cDntemplun el 

rP.r;-rnbolco r.nnt.rDlado, • n1antener 1e tradlclon'""l dl•tDf""sibn de 

)¡o• ~ccled•d•• cerr~das que operan como •bierta• y auJ9tan al 

inver&ionista ·a la doble contingencia de la Vi'lrtable bura•tll 

do la• acciones dn la carlerei de la •ocledad de inversiOn y 

de las oilCCicne¡¡;. err1itldas peior 111 propia se>cieodad. 

Por todo ello, eli m•2 realista apoyar el prov•cto de 

t1ouditic•cit•neio a¡.,. L•Y• 

1.s FONDO t1FXICO <ME'<JCAN FUND). 

Ch~ude meodt 11dos de 197º el me,.- cado acclcnar-tc •ntrO en 

un,. el•·r·il\ d• contri'cc:l6n, que ha demoatrado una vo: m6s que 

su maye,.- debiltd'""d e• la falta de inv•r•lonlata• • largo 

pl •Zc. 

Sv rcyco1ou1.o, por otra p•rt"• qu• ext•t•n r•curso• en lo• 

m11r'"
0

c..iidcs rnt~r nacional•• que bu•c•n participar •n •l nutt·cado 

c<...<...i011t1trl•~ Rlll'~icano. 

F.¡lo,.• lnt-era.!!' no s1pmpre p•1ed• ••r ••t1•fec:ho, rn virtud 

d..- 1.H .,·~r !iiia'li llmltactone~ tmpu••tas por" la L•y para promov•r 

la Inv~r'"Sit.ri Ei;,trardera y por" loa crltur-io• d• I• Comi•iOri 
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M•cion•l i,Jt;> Jr1•1Pr•ion._ ... ., E.it.ranjF>r~!I. o simplP.-tni!'nt.~ por ll'I 

impo.¡\bilidit.d de ofrc:c.er i!CCionPs de ciertas sociedadau 

c~tl:ad•s en la Po\sa • e~tr~nJeros P.n ra:On de lfl• cl~usula& 

de e~c.lu•i6n que contienen •u• eet•t.Utos. 

P.,.,. t: i r_u\ a.r men t.P., 

ijrl•l•D!I d"'" •n•.tr·ar>J1:rr.•• en ~1 n1r.:rci'dD b\1rv,,.ti l 1T1li!'>ttc;:i1no ee hi:o 

¡ivtcnte cr.•n10 rcvultadc> del ill:a in1presicin•nte dt:" los Indice• 

d"' 1 ;,. Bol E.a H1ht i Có'ro• en rt-1 ac i On • otra• bol 5fl9' del 

e··tri<nJoro. 

t:u ur. pr·imli'r- t<'?r1T1i.110 "'"" h¡t, e5ludiado l.a c.r~..-,.:it>n de 

fidetr.omi~oe dP tnv~r•ibn, titulares de paquetes de accione• 

c:uy" ¡u.1quivtcibn estarla. ved.,.da a e~t.ranJeros 1 de forma que 

fu~ra el fiduciario el titular de lo• derecho• corporativo• 

de las ~cciones materia de la co11rtRr11, V contr11 1~ ml•m• s• 

emiti~r•n certificado• de p~r\icipacibn para •er ofrP.cldo• •" 

la Cond•ibn U-..cion11l de tnvert<lc>new. Et:tr¡ii,nJer11•• no encontrO 

o11poyo er1 111 C'-omi&i6n Ni'cion11l E):tr11inJer"• Y• qup dich11 

Comto;.iC.n hil ~flrm .. do •l• convtccibn en el sentido da que la.w 

necesid•dv• rkl •t.iv.as., quedan «at.taf•ch•• •l dotar de 

P.ficacioJ al tnet.tt.uto conocido como "Fondo Mt-•:tco"• CU'/•• 

cer11cterfetici'& se d••crtben sigui•ndo loa planteflmi.ntoa 

reali:•do« por el C. Pre•ldentc de la Comiatbn Nacional de 
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V.Hlorua e11 lit •PsiOn e~traordin¡iria de la Junta de GcibiPr-no 

celebr~da el B de ,.bril de l~BO. 

El fideiccmica sv constituir!• en Nacional Financiera y 

el voto de li15 ioCcione• ql•t¡o inte9r-•r•n el portafolio eerta 

ejftr·cido por 111- pl""cipia Jn"tit\.•ciOn Fiduciar-ia de acuerdo ceon 

l•n Comit~ T(:c::nic:u del propio fideicomiso en donde estar-la 

repre1u~nt•da l• Secreteorl&. de Hacienda a travA• d• la 

Ccmiliibn N,.ciC'nal de ''alorev. • 

• Lo• br:nef i o: 1 t"• ... conbmi e.os, der· i vado• del f i dei comi 90 

~arlan e•t~hlPctdo• •n favor de una sociedad de inver•ibn 

domiciliada ~n Estado& Unidos d• Nort••m~tca y regt•tr•d• 

como Ltna sociedad cerrada <clo•ed and inveatmvnt tr-ust) de 

acuerdo con l • Ley Nor-teamertcan• de Co..,arlla• d• Jnver•ibn 

Clnv•&tment Companie& Act) de 194b. 

~ fin de lograr 1• rrir-.wima e•t.;abilidad y •1 d•••rrollo 

rri•• sano de eete fondo, 5e plant.va que 1• •Oci•dad •er• de 

t.tpo \!erl""ado, es deo.:11"" que l•• accione• de •u capit.•l no 

•~t.~rlan suJet.~5 a va..-i~cton~• p~r pr••ion•• dtt 1~• m•rcedo• 

donde •e coti:•rl•n ••t.••· 



2. 

ccmo 

C~~ETl!l.0 11 

S.CIC'IEPACIES DE fNVE'PSlON D~ PENTA FIJA 

MiTECEOENTES. 

"Son lni¡t,tt.•<::ion11s i1oi1ncier•• qu• t!P. 
COni"tJt\.IVIP(l bi-)C' I• .fii¡ur• de 5oCi•d•d•• dr 
ln.,ert11 t'O . qua •gr11pan l lilll 1>port•ciQnll!-s de 
mil•• di!> in•1•r•ion.i.'liiit••• que son tn .. •rttd•• 
•Mcl\.•siv•mentl'> Ph .,.1tlor•• '/ tftL1lo• d& r•nt,. 
fiJ~ v drl merc~do dp din•ro.w 13Sl 

ob.i•tivo J,. obteni:i0'1 de plu•v•l l 111 

con•t.•nt.•'i"• 

I~ P-rmiten 1• p•rticipillC\~n actl"" deJ P•qu•no y 

mlitd1•no Jr1,,,er•1cnt•ti/I, ti!<nto p .. r.,on• .fl•ic• como 



. ., 
mori"l. Pn •1 merc.,,do de dinero, pl1es lP• c>frecP ¡¡, 

••t•• el •cce90 • •U• tn•trunte'fltos ccn monto• de 

tnv~r•1Ctn t•n reductd~s que, wn forma tndlvldu•t, 

ne podrl•n prcporc1on•rle• n1 1• ••gur1d•d n1 el 

r•ndimtento, que 11 trav•• d• esto• fcndc9 sie 

obtiPnen. 

2} [li.,crw.lflcan •l rlesigo de l•• pequeh•• y mcdi•n•• 

tn•1er91 eones. 

'31 t•t"er~1+tcpn 1~@ 1no;trumentoe que 1•• Ca••• de 

., 

o 

.• ~n•idor~ndo tnclu•i"'• la po•ibiltdad d• 1ncorporar 

••tos ln•trum•nlcia, en form11 •utomattca, lo• ••Idos 

d• •f"cttvo de 1•• c1.•ent•• qL•P e•t•• lnatJ.tuctcnP• 

ie llevan a le• client••· 

Repr•avnt•n un ln•tru .. nto de tnvef""•ibn 

ri•aQo, con rttfldltni•ntos cl..,.to• v d• 

tnmedta.ta. 

5) C•p ... an r•cur•o• •die.tonal•• para financiar • loto 

eml •Dr•E de i n•t::rumrnteoa d• raer cado de dt n..,.o y d• 

renta ftJ•, ~a que al demandar •n fore• P•r•an•nl• 

leo• tttulo• d• renta fiJ•, fo..ntan la co1ocacibn 
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de Papel Comerci •1, AC•Pt•cion•• Sanc•ri••, flonos 

de Tesor•rla, Obli~~ctcn••• •te., amplt•ndo el 

fin•nciamiento t•nto de l•• ••pr•••• coeo d•1 

Gobierno F•der•l • trav•s d•l 11'19rc•do da valores, 

•• un financiamiento Q•n•r•laente mi• bar•to qu• 

otra• •lt.,.-natlva• financier••· 

bl L•• Sociedad•• de lnver•lbn de Penta Fija o Fondo• 

del Mercado de Dinero 9en•r•l••nte ccna.rvan 1•• 

••l•ion•• qu• ad~Ul•ren hasta •u v.,,clmtento, 

dotando d• una b••• permanente al •fl1"cado 

•ecundario, y dado que el capital de la sociedad 

••t• atomizado •ntr• un gran nC:llMWo de 

tnveraionistas la ••lida y/o entrada de lo. •i••O. 
no causara fuerte• fh.1ctuaclone• de ta•a• en el 

11Wrcado secundario, ••l•i•.-o, al incef'porar•• a 

mil•• de inv.rsiontata•, •• fDftl9f1t• l• ltqutd•Z d• 

dicho IMl'T"c•do. 

EXPEPlENClA N!JF,rTEAHEPlCANA. 

2.1.1 Fondo de 1'1erc•do d• Din.,.o. 

Lo• fondo• d•l -.rc•do d• dinero .. tan orQ•nizadD9 en 

lo• E•tado• Unidos Ca.o fondo• .utu~ o •OCiedad.. d• 
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inver~iOn abierta•• 

continuam•nt• •• 
recomprar •U• accion•• su•crtt•• contOf"'•• •• pr•••nta la 

d•m•nd•. D• tal ••nttra qu• •u capltalizaciOn calllbia 

constant•mente \aa nuevaa acciones incr ... ntan •u capital y 

la recompra de accione• lo dccr•mttntan. 

Un fondo de alH"cado d9 din..-o peraiQU• QRnerar inQreaoa 

y mantener un alto orado d• s.-guridad y por con•i;ui.nte 

•n • 

Hasta hace poco los pequefto• y mftdlano• ahorrador•• •• 

enfrttntaban con opcion•• li•itad•• de inv9r'•ibn. Habla 

que ••coger entre altea rendi•ientoa y nula liquidez o 

bi•n, alta liquidez y bajos rendi•imnt09. F.nt• a ••t• 
probl••• surgen lo• ll•~•do• Fondo• del ~rcado de 

Dlnllf"o que son Sociedad•• de tnv.,.aibn abi.,.ta• que 

tienen como objeto captar recursos de un ;r•n no,,,.,-o de 

ahorrador•• p•r• invertirlo• •n •l ... rc•dD d• dln•rD V 

d• rent• f1j•, cuv•• c•r•ct•rl•ttcas p.r-•tt9n ofr•c.,.. • 

lo• lnvltr"•ton1•t•• alto• r.-ndl•lttntos, llquld•Z v 

•eQU~id•d• 
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E• po•ible p•r• loa admtntatradores dal fondo tnvertlr 

los r•cur5oa del póbltco buacando altea rendimiento•. V• 

que dentro d• la •e~cl• de valor••• alguno& •obr•••l•n 

por P•o•r un intvr6& auperior al promedio. 

Dentro de esta categort• da tn•trumentcs gen•ralment• 

ao~r•••l•n lo• sigut.ntea1 

Obltgacton•• d• Empr••••·- Tltulos qu• r•pr•••nt•n 

una de1.1da pObltca contrafda por una empr•••• la 

cual •• h• comprorn•ttdo a regresar, •lgunaC•) 

f•chala) deter•inadala) y pagar cierta taa• d• 

i ntttrOa. 

Con 1• inflacttin, .,, •ho• ant.,.lor•• ••toa titulo• 

hablan perdido or•n atractivo para •l lnv.,.atoni•ta 

puesto que son titulo• de muy largo plazo qu• 

otorgaban una tasa ftJa. 

P•pel Co••rctal.- Gen aqu•llaa oparacian•• da 

crOdlto • corto plazo .ntr• •mpr••••• 1•• cual•• 

ti.n• cc~o obJ•to canalizar •~c9d•nt•a corporatlv~ 

de •f•ctivo \•inpor•l•• • otr•<•> •~Pr•••<•> qu• IDS 
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acept•<n> v por el 1..•ao de lo5 cu•l•s., q\.1ien utiliza 

••o• ewced~nte&, u•u•lmente ••t••n> dispua~toC•l • 

p•o•r una prima sobre la ta6a P••lva de interés d•l 

n:iercado. 

Aceptacione• Bancari ••· 

Operacibn da cr•dlto a corto plazo, 111tdiante la cual la 

banca mbltipl• e5t• en po•ibllidad de financiar a la• 

empr•s••· 

Se docu~ent• cet10 letra• de callbio Qiradaa por 1•• 

empre••• u•uaria• del cr&dito, a au propia ord.,,, 1•• 

cuales son aceptada• por in•titucion•• de cr6dlto y 

poat.,-iormente colcc•d•• entre el roaran ptlbltco 

inversionista, de corto plazo no mayor a 3b0 dlaa, 

con liquide:: v el rendi•iento que ofrece el 

inv.,-aloniata ea una prt•• •obre l• tasa paaiva de 

lnt•r•• del 1111trcado. 

Oentt'"O podrlan 

incorporar•• a l• tnv.,-albn de un Fondo de 11.rcado de 

Oin•ro, C•rttficadc• d• Participacif:ln d• dl•tinta lndol• 

<c•f•t.,.o•, •l•ctrtco•, 

turl•tico, •te.>. 



•• 

~iquldmz •lonlfic• qu• l• peraon• puede conv•rttr 

fAciltDent• •n dln•ro •u inver•ibn, Fondo d• tlerc•do d• 

Din•ro •1 inv.,.•ioni•t• podr• r•tir•r din•,.o c•d• v•z 

que lo dos••• Y• q\.•• parte de 111 cartar• de l• Socled•d 

d• Inver•ibn. est• fDrmado por in•trumentoe d• oran 

demanda y llquid•Z del ~IH"cado bura•ttl. 

E• una inversi6n compl•t•ment• •eoura puoato QU• cu8tlta 

con •1 r••p•ldo d• lo• Qobi..,.nos. 

G9n•ra1m•nt• •• m•n•i•n a de•cu•nto1 lo qu• significa 

QU• •l pr•cio d• los •i•mo• •i•111Pr• aera ••nor qu• el 

valer nomin~l a •u v•ncimt•nto. De•d• la f•cha de 

compra, di• a dSa van aum•ntando au valor hasta ll•gar 

finaln1enlll' al valor nominal el dl• .o qu• v911c..,. Por 

con•igui•nt•, •1 rendimiento d• la invlM"•ibn •n CETES, 

•• obtien• por •l tncr•mento d• V•lor que v•n 

•~p•ri~t&ndo di• • di• lo& tltulo•• 

Cu&lqutM in•tru,,,..-,t.o qu• ••• r•nt• fija y qu• 

QDC• d• Qr•n bur••tilt.dad o Qran llquld•"Z PU•d• 

lnc~por•r•• • 1• invttrston d• lo• ~cndo• d• .-re.do d• 

din•ro. 



Lo• fondos de •ercado d• d1n•ro otot"gan la vent•J• al 

tnv.r•ioni•t• d• participar •n el merc•do d• dinero ccn una 

tnvtrti..-an 

En lo• E•t•dos Unido• a~nqL1•, 1•• •On apllc•bl•• la• 

L•v•• y r•Qla-.nto• corr••Pondi•nt•• • l•• aoct•d•d•• d• 

• ,.,. 
inv•raionistaa qu• ac•ptan. • l• d•ter~ln•clbn del r~i-.n d• 

inv•raiOn y loa .onto• 111tni.as requ.rtdo•. 

EMi•t9n al~uno• fondo• que ••t•n abi.,.t~ a cualquler

inV•ralontsta. 

En cuanto a l•• ~o\lticas d• inv""at6n •Miate colllpl•t• 

llbwrtad, •lQunc- tnvi.rten •~c1uaivatae1'1t• trn valar•• d• 1• 

V •• otro• inv&et"ten 

•n V 

eDCMtrcial, alguno• ~•• confir•an •~• tnvtrr•ion•• •n un aolo 

¡natrurawnto CD91t> acn loa certificado• d• l• t••ar1Wla, otro. 



tant~• mantien~n •u cart•ra muy divor&ificada, tambt6n eY.i•t• 

grBn llbert~d en su estructura organi~acional. Hay fondos 

que con&t•ntemente cambian su portafolio pcr-qu• conttnuam1Pt1t• 

ofrecen nuev•s accione• y reC091pran accton•• para prov••r 

liquide:. En otros ca•os lo• inver•iont•t•• compran un 

portafolio e~pectfico de vPlorus. 

La m~yorla de Jos •onaoe ne mercado de d•n•ro •olicttan 

un n1lni1uo de in"er•ibn que fluctCia entre ~vv y ~.ovv 

dC.1 are•• 

minimo. 

EMi9ten fondee, los meno•, quu no ••tablecen un 

Un gran ne.moro d• fondo• pttrltli t.en qua •u• 

lnversloni•tas eMpidan cheque• contra au cuanta en el fondo. 

poro c>rdin1orillmente el cheq\.le debe •\.lscribir•• por 1.1n mlni1110 

le> 5(11) dbl •res. 

En cuanto 11.1 porc•nt•l• de act:1vo• que lo• fondo• 

invierten en cada instrum•nto •• complet•mnnt• variable. cada 

f<JnJu en p•rticular eacoge y mod1+1ca e1 porcentaJe de 

11. •ur•ibn en C•d• tn•trumento de acu1rrdo al pro111ediD de 

v.nctmtentoe de •u portafolio que de••• •o•t.ener y al 

rendimiento QUlt en un motMtnto dado d•••• proporcionar a •u• 

\OYersiuni•t.aa, alguno• fondo• ~uwdP-n t•n..- un prDftledto d• 

vuni.:i.m1•·•11to el• •u portafol¡•, pOJ ejemplo d• 50 di••• otr~ 

lo t~ndr·•n tJe rni'yDr o ftlPnor plazo, p•ro eato d•p•nderA d• l• 

•drraini..,traLii'Jn d• c111da fl.•ndc,.. 



En conclu1iJ6n 0 las. pc>lfttcas v manejo de lo& fondoli d~ 

iaerc•do de dtn~ro "•rfa d• 11cue-rdo • loli eobJ1E-tivc-• y l• 

11dminlstr11ci6n de cada utio d• wlloa. 

"Cualqut1:r fondo de mercado de din•ro que v•nd• 
lill• accione• al p~blico0 e~t• r•gulada por la• 
leyes •pllcab)•li • l• induatrla d• Sociedades d• 
lnvers:ibn, lali 1r1•• lmport11ntes •on el •eta 
fed•ral de \falore11 de 1q33 y 1934, y el acta 
federal da compa~f~s de tnver¡¡i6n de lq40 con 
•u• acuerdo• de 1q70. Adiclonal1r111nte a ••ta 
r•gulacibn 0 los fondoa de 1r1ercado de dinero 
eatAn rP.gut~doli por la Junta de gobern•dor•• del 
tti'!'tP.ma de r••~r'~il terieral, aoem•• lD• fondo& 
admtnilitrados por depart~m•ntoa fiduciario& de 
banco• caen bajo 1• Juris.dicciC.n aplicable• la 
banca." 136> 

Loa fondos d• mercado d• dinero tambi&on estlon regul•do• 

por )eyea eatatelea qu• buacan la prot•ccion d•J pl'.lol1co 

in..,eralcniata contra pr6ctiC•• poco escrupuloaas. En 197b 

;b Trab•Jo elabcr~do por •l Instituto lnt•ra ... rtcano d~ 
"'9rcado d• Capital••· "L•• Soci•dad•a d• 1nv9t""ai6n 
•~p•riencta .. ~icano • lnt.,,-nactonal"• •dit•dc> por la 
Aaoc:i•cten Hewic•n• d• C•••• d• eo1aa, Ht-wico, 1qe7. 
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~ociedl\d&~ d• invarstOn. 

sobre cualquier cantid•d que e)'l.cedieril lo• Z(1 millone•1 otro 

e&tedo ml~ eGtl\blecl" 1.1n 1(111itP. del t.5'1,. 11obre lo-. primrro• 

3(1 mtllunes de aclivoo;1; y tX •obre l• c•ntldiJ.d que eMcedtera, 

mh• eu~tri•ron que poco podrl•n deei•tir del• limitact~n en 

li!o r.-:tin <iP gasto. 

"En 1qec1 •lguno!ll. e•tados,_ •lar""ma.dos: por la 1..r•naferencta 

1e fond<:"•!J de 1nstlt.uc:1onet> de ilhorro pequef'l•5 tr-$dicion11le~ 

operllc.i~·n de lo9 fcndos medi•nte diferente• c•mtnoe." «37) 

••t•do• a fin de que no 0~5teculiz•r•n l• oper•ciOn de estos 

<onde~ que •• pl"'e~entab...,n como 1.1ne alternati"• d• invere-tbn 

muy inter&sanle p•ra el poc11co. 

~"7 ltti d, p. :'3b. 



iiupcrtar1te " lPs fcindc• del mercaido de dlner-o e'i> el Act¡i. dP 

completa y &1 tl1c.t:16n 

fin,¡.ncterlilo." ('JBI 

La i nf Pf'"m;i.ci t>n dP.be tu1r prcporct cnada " l i' Comi si bn dP 

Valore5 fSecur-ltle9 and E~chan9e Ccmlasicnl con el objeto d~ 

que la• •ccionea de lo• fcindo~ del mercado de dinero puedsn 

\ler ofr-P.c:ldi\11 a.1 9r-•n pC•b1tco tnver11icntat,.,. Si al QUni.\ 

El r-e;i•tro en la 

Comisibn de Va.lt·l""~ll IS.E.C.I, E"ii un doc:ument~ pC1blico, 

cualquier person~ puede con~ultarlo. Si •e ha dado 

infor-mnc:i6n fpl•• o tmpol""\.1<nt1t h• sido omitid•, cualquier 

Pal"".a que llilo infor-mac:ibn del re;istro &n el SEC, ••t• al 

;,lc:.ancw de c:ualql•ier inverfiioni•t• ~r. imprime un prospecto, 

que dl•b1t r.l fondo propC1r cien.ar a cada po•iblo c:ompr.adcir, •l 

~B lbid, p. 237. 
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"Er1 le• qL•e> ~& rri-fi~re •I Ac:t& de rC'lmJ:·ill"ll111s de Jn11l"r"lfi6n 

d1t JC14!'. 4-sta fue dict.,d1< c:omo consecuenc:i.Eo de- 1•n estucUc- qur> 

en lo!li al'l'.01: ~·:i•s re.J.li:b el Congr"eso •obr"e la Oper.acibn de 

llil& C'ompahl•• dP. lnver-&ibn." 139) 

E•t~ loy m•rca l• oblig.J.cibn d• proporcionar informacibn 

completa y fidedigna .J. los inver•ioni&tas acbr-e l11s polltic111s 

de inver-&i6n ~· la n11tur-alel• de lo• valDrr:os adquirido& pc-r 

un'"' ~r.:>ciP<l«d d•· in••ereibn, pe1 u tambit·n ecrtal"' leo forme "'t' 

, .. polJttca.s que se segutr•n para el d• 

'!eh al a que 1 ,;as soci ed111dru1 do 

ln''E"r•ibn deben 11er organi:•d•• y operadas 'liivmpre • no1t1breo y 

a favor d• aus accionistas. 

incltdr ., di rectore• e>iternos. 

~nt <>nrt 1 !-nrto!liP po,. eY.tPrnos, a persona• que no 

couP.c-t•ti•s direc:tamPnt• con •l negocio d• valor•s. Tod•• 

::q Jbld, p. 2:!':B. 



'"' 

t.knto por el con11ejo directivo como pcr l• 11t•"'orta de- los 

invert>i..,n di!' 1940, n•1.:·"·'" rc:\1eraol'o r-to;rrr-nt•'i i!I 11> 1 ••<:'ti' dP 

ad~ini&trac:ibn qua p~g• el fondo y lo• c~r~o• o comi•tonn5 

irnpuestoS' a l• "ent• dt ló!1.1i •ccio1, ... ._ d• la• soried•des de 

inv..,re:lon. 

En l•"' qu0> tut re-ftere" 1• re91.1lo1cit:i11 por parte de 1• 

junt• d• Qobarnador•a del •i•t•m• de la r•••rv• f•der•l• 

••Pl:lf"•diC• Y t••po.-al, 

··i=:n 1 tf'SO. con.o p(o.rt• dt.!'l "'rogr;"lma peor,,. 
,....,_ •r '' d,.- 1.•I c1·t.'1it'"" ~C!o eet•b\ectO • lo~ 
ft•IVir-.. '.h ltl~I c•dc dt.- diu.,.r-p \.'" 1'5% CO/ftl:> 
rer..aui:tar..ibn '•"'PE-Cial sobre ~o• ac:ti\tOll que 
r•b•'l!"'n c'it>rtu ní.'-'Ol ." <411 



' i 
' i 

' 
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de seia1.1ridad y liquido::. 

Haremo5 Ul'l breve repaso de Q\.t~ es. el mere.a.do dlf! dinero y 

Frecuent~mente, el 9obierno federal, lo• gobiernos 

f1 .. 11;·ron m•tcrea que aua 9astC1•0 d• t•l irianPr•• qve ••t• 
uuper,vit de ~f•c~tvo pu•de ofrec~r•e •n •l merc•do dP 

dinero. 

Qmpre&as encu•ntr~n que au efectSvc neto •• n•o•t1vo• porqu• 

SO.IJ.ti Q•5toa corriente• ft')!Ceden ~l efect-ivo r•cibido, .,, ••t• 
lo di fer&nci • cubiert• 
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de corte> pl1.11:0, donde lc11;¡ que acuden para pedir pre•tado 

paQan fDr ••tos eervicioe una ta•a de inter•s y to• qu• 

e-frecen los fondeo•, reciben un rendimil>"nto. 

En otr•• pi!l\abras, un ml:"rcado de dinero ea i!lqufol qu• 

•Justa la• po~iciones d~ liquidez de los difP.rente• aQentes 

d• una economla. 

En !Jener•l, la C"'l idad de lo~ invtrumentos qu• •e 

manejan en el merc¡,.do de dinero, •• muy buena. Hay mucha• 

ril:onea para ello. En primlir lUQ•r, cada in•tru111wnto d•l 

mercado de dinero tiene caract•ristica• ••t&nd•I" y son 

usualment• emitido• por oroanizaciones econbinica• fu•rt•• con 

un historial bien conocido por la col'ftl.lnid•d financiera. 

Seoundo, repre•entan deuda• d• corto plazo y por 

con•iouiente, el rie&Qo de modificacion•• •n &u pr•cio •• 

peque~o anta ca~bio& en lo• r•ndi~lentos •n loa mercados 

•bi•rtos, y pcr ~\time, esto• inatrum•ntoa 90%•n d• una Qran 

convertibilidad a efectivo a trav&a d• su venta, •• decir, 

ti•n•n un alto Qredo de liq\•idez. Tcdow. lo• factore• 

~ancicnados, hicieron qu• eate ~arcado •• convirtiera •n uno 

d• lo• pr•flff"ido• d•l pOblico inv•r•ionl•t•, razbn por 1• 

cual •• for~aron 5ociedad•• de inv•r•ibn eap•ciali:ada• en la 

lnv•r•iOn de in•trumento• de ••rcadc d• din•ro, 

•d•m•• de laa ventaja• qu• •l mercado c0f'1fi•r•, 

ofr•ciendo, 

la• ventaja• 
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d~ 1~ dlv~r•tflc,.cton. 

H continuacibn •e dewcrib•n los in•trumentos en los 

cual~• invierten los fondos del marcado de dinero. 

Valores de la Tesorerfa. 

RepresRntan l• deuda del gohier-no nort••m•rtcano. El 

oobill'rno financ:iil'r•e utili%• dos tipoa de 

no negocl11bles. "Loa "Tr•••Ur-y Bill•"• o C•rtiftc•doa 

d• l• Te•orerta, representan un ••om•nto tmportant• 

de la deuda gubernamentalm•nte, ya que r•preaentan 

Proct•aoment.e, lo• "Trea•ury 

9tlls", 1 oa instrumentos qu• 

•en de tmport.ancta •n •1 IMi'r"'C:AdD •• 
por 1 •• c11ri!lc:terlattcaa que 

Los "Tre•'liury Eltll•" aon vendido9' • de'llcuvnto, abajo dP 

su veolor con •1encimiento de '3, b y 12 mesea, su >1alor 

42 tbld, p. ::!4'3. 



Lo• .. Tre1t.1r.ury un 

re•erv• d• ,. 
determinando de eat• man•ra el mercado, loa rendimi•nlos 

de e•te instrumento. 

Una ve~ que se colocan le• "lreaaury Bi 11•" a travlt'!li d• 

subi>ata, &e desarrcl l 0i1 el merc•do •ecundari o. 

\..os "Treasury Bill•" tienen un• alta calificacibn dentro 

de lo• inatrumento• d•l mercado de din•ro por lo• 

•iouientea motivo•1 E•t~n eMenlo• de riesoo, ya que el 

QDbiorno federal no pu•de fallar en •l cumplimiento de 

•us obliQ•Cion••• porque •n bltim• instancia y como 

Oltimo recurs.o, podrla imprimir dinero para el paoo de 

su deuda. Por otra parte •• un inatrumento de oran 

liquidez, entendi6ndo•e por liquidez, la facilidad de 

convertir el activo en efectivo rlpidamente y con bajos 

costo• de tran•acci6n. ••t• carecteri•tlca e•t• dada pClf" 

el volumon ten alto que diariamente s• n•;ocia de ••te 

in•trumento, y por otra lo• •preads que manejan lo• 

corredor•• 

in•trumento, entre los precios d• Co111Pra y v•nta son muy 

poquehos. 

"Otra ventaja de le• Treasury 8111• colftf)ar•do• con otro• 
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P•pol Comercial y lo• Certificadoa dv Dltflb•ito ~ancario• 

cuyo Yalor nominal e• de •loo.000.00 dbl•r••·" <4~l 

Dentro de c-11t1o C"-tP~Drla do in~tru"'ento• t•mbi~n podemo11< 

•on de l11rgo pla:::o. lie con11id11rio forman perte del 

•U vencimiento. auto~iticamrnte ~e convierten •n 

ill'S'trumento• de corto pl1<::0. 

L.<ill'io ··~·t.Ali tienf'n un venci1t1lentc d• tC1 i11t'1011 v los bono• 

h•n !liido •mitidoa cc>n un vencimlfll'nt.L• hil'•t• d• 30 •ftD•. 



•• 
t!'tltltn 

por •• oot>t erno peril el 

ofrecimiento. de cr~dito a cierto• sectores de la 

oconcml • que •l conore&o quiere darles 

r,iobt erno, como 

•• ¡¡,11tori~ilc:ibn <44) Por 

ccn•tc;iuien'".e. l.•l rie&QO de lor. vl!l.1ores que emiten es 

propiedad d•I QObierno. p1tro con 1tl ti&lftPD •• 
•:an .. trt leron en tn&tltucionea privadas. 

cort.u )' lar9u pl•~v. 

J.'"' rP.ndt1t1il!'nt,-, qul.· ofr•c:en ~•toa lnatrumento• P.& m•• 

,.ltt• qu~ 101 rPndtmi•nto• de loa vale>re• ••itido• por 

yobL~rno, p~ro mL• b~Jo qu• •l d• 1•5 •1t1i•tone• del 

are t or pr t >Jade:•. 
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Acuerdos de Rectin1pr11 o Repor-to ... 

Los 11cu•rdc• de recnmpr11 o reportes, han •ido utili:ado• 

por •~o•, pero desde 1970 6&to• han tenido un 

cr•cimiento tremendo. y mAa y mAa participantes en el 

mll'rcado de dinero h .. n d&sc:l,bi er-to &U• ventaja•. 

El reporto es un contrato mediante el cual el vendedor 

de un valor acuerda recomprar el mismo en una fecha 

pr•viamente pactada y al mismo precio. El vendedor qui!' 

obtien• el efectivo no •• mAs que un prestat•rlo. El 

ccmpr11dor t;os un in•11•rsioni1tta o prestamista que citorga 

el efocttvo al •1endedor 11 cambio de lD'li titulo•. Por 

este ••rvicto, el tnverstonist• obti.ne un premio o tasa 

de inter•• previi11mP.nte p .. c:tado quv recibe Junto con •l 

efectivo pr•stamo. 

La tasa de lnter~s o premio pact•do ae e•t•blece por 

•mbas partea, independientemente de la t••• qu• otorgue 

el titulo. 

Existe otr• •ltern•t.tva y •• •cord•ndo un precio de 

recompra obviamente mAs alto qu• •1 d• comp~• d• I• 

oper•ct fin. 

t nter6s. 

Lo 



El venc i mt ent ci mA• co1110n es do un dt' •• pPro puer1en tiPr 

reporto ea un contrato ccntinun. Pl cual rrnuevil 

aut cmAt t Ci"lflli'fltP mi f=t•'- r <\"' 

PaipE•l Comerci ill. 

en P\ cu;;ol 1nviertc-n dv 

muy t mport•nte 1 O!! f Pndo!l de m•rcadci de di nP.rCI P• 

•• 
1 •• 111t1dc- '"'º'" ccrpcr•cian•• q""" lo utili:::i'n comci llnill 

ft.tftnl"" •ir• fin.anrt ilmientu d1~ corte:• pl azu." <45) l.e>s 

incluyendo bancos. 

oobi.,.rnos. lt1C'11lea '/ e•t•tal••• fondea d• pen•ion"'• / en 

fnrma muy tmport.anttt lo!! fe>ndos d• tn•rc.ado de dinero que 

El p,¡.pol 

"íru~~ur·1 Ecill•" d .. do que su nivel •U• mayor. 

4~ lbtd, P• ~46, 



•• 
rn ttl ¡:-ria,E>r CIHilt> 1.a C""!!'" de bolsa roaili::.a un c>1i.11oen de~ 

i;rt,.J¡, to de la en.preva emi f!.ora de?-1 papel com~rci 11.l, da 

ru~ultar poslttvo tema en tirme el papel y procede a 

Si esto no se h•ce. el papel 

p~•a • IDrmar part• de SU9 inventarie• y usu•lmente es 

col1-,c.adci Phtre- b y 1c1 dt0s. Pr::or E-l 1t~r..,.iciC1 dt

ct1lccaciOr-19 lfll ca•fll de bolt;a. cobra alrl!>dec:tor del .IZS~ a 

l• &Jlli&cr"•· 

La GPQUnda opctbn. que 

cent 1 nuamP.nt• t:ibt i encn del mQrc:ado grande• sumas dc 

dlnero 

propi il!o• 

tr¿ibajan 

emi &or .-. 

y venden 1;.i,,1s

t:1r9,.t1i: ac:i ones. 

p•r• ell••• 

por ejEolfoplci. 

¡:•ilp(l')El'g ,._ 

d" vent• o 

La• compahla'& 

utilt:-..-n 

coloc•cibn 

recur<ao• 

CDf'l~\.llTIDo 

directa. pues 

pi!.ra finan.et ar 

c:Dn'lt11ntcment@ 

su• 

la 

El ~~PPI comercial e~ r.la~ificedo de flleuerdo a la 

calid!>d de liSUb e111.i10t:•r•li· 

E\ rcndimi~n~o d~ cad~ papel •• d•termina .,, b••• a la 

cl•s.i.fic•c.iOr1 d•l emt•or, en t•nto m~yor ••• •l ri••Qo, 

mayor ~~r~ l• t~•• de inter•• que otorgue. 



l nterlt• en l <..o& r .-·,11i '1'n70'li de- los •hos 50' 5 muchfl~ 

um¡•resas empe:".,ron "' pon1rr especi .. 1 atencibn 1rn J¡r,w, 

t..t:i.:nic•1:. deo •dmin'istr11.ctOn d• efecti"C'I• El objetivo ... obtener atractivos rendimientos ~unado a uno 

l lqut de:: que podla ••r obtenida en 

in•trnmantos fin•nci~ro-; d• corto pla:r.o dE"l m•rcK>do de 

corpor•ctono~. 

b.,ru:o:.r 10 c.;c:omPn:-.,.ron "'dl'C\tn•r 11.l no producir\•11 un 

.-~ndi.mi..,ntt.' ~tr•cti~•J, vor otrc- lado, lc:o._. depfl5itos 11 

Pllilo.lO!!> b•nc•rlci5. eoull1¡ue rendlmtent.05 

"F.r, 196(1 Cit.tb;an~ de Nueva Yor~, ofrecib un c•rtlficado 

• lquidf"·.·. Un •~o m~~ tarde, el banco reviab •u CD, de 

• 



bb 

tn•1er•ioni•tf"S e>:tranJ•rO• como ., nacionales. y til" 

acordb con 109 part.icipantPti y promovant.ee del mercado 

da dinero la cr;ani:acibn da un m.,.cado eecundarto. 

"Lo• CD &en vendidos por lo& banco• nort.eamericano•, y 

generalmente tienen un v111lor nominal de 100,00(• dOl•reto 

como mlntmo." <47> Sin emb•r;o, el importe mlnimo que 

puede •ar neQociado en el mitrcado •ecund•rio es i.1n 

millbn de dblares. Lo• t.~rminoe del nuevo en aon 

n•;cct•doa entre ol banco y eu clientela¡ se hacen a la 

medida, de acuprdo • la• nac••idadea dtr liquidez del 

comprador. 

47 lbld, P• :51. 
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fec.t,.,. det.e,.-mi n•da. 

pc•r un indtvidL.10, ne9octo o una inatttuci6n fin•ncier• 

ponittndo la pal•br• aceptado y •U firma ~ l• carttul• 

d• I• letra. 1• ,¡oc•ptaci6n implica que •l ac•pt•nt• •• 

r••pDn&abi)iza del pago dR la IPtra indPpRndiRntemente 

d• 1• 'l>URrte qu• cor,.• .;il ·~obrar- la letr.a PI 9ir-adcr dP 

I • mi •mo. 

Si l• ltc"t.r• •• acf!'pt•d• por una in•t.itucibn no bancaria, 

•l docu,.L>nto •• tril'nafor,.• en una ac.pt•ctbn 

com•rct •ble. Si •l 11c .. ,•t•nt• •• 1..1n bancci, ttntonc•• •• 

d"'nMtna acvptactt>n bancaria. E•ta t.A<ntca •• •uy 

Cit.11 1 para un vendedor qu• quier• in••dtata .. nt• au PAQO 

lfti•ntra• el r.•-.mprador qul1tr• pagar ••• tard•. El 

cr•dato ~~•crtto por un banco Q•ranttz• el pago al 

•1.nd1rdor. L• letra d• ca.t>to •• uti1tzada en la• 

E•t•doa Un1do11 1tr1 thl'tPri• de comr-rcio int•rn•Cion•l• 

rl•••• com.pr•r 111 Qlln•• -.ere Pncl •• • 

•'-tr•nJ.,.,., .-11tt~••tic11n.nt• tien• •l ri••go d• ql•• no I• 

r•']t1•M '91 l-1>t.IR i:<:>n•:t"te rlir<ffrt•ment.e el c::rtdito. Con 

t.r·•ro•ferir•• • un 



•• 
Importado,. pcndrf• a 'lilU biflnco Ja emi•16n de L•na Ci'lr-t:c-rill 

de cr-édi to que podr-f a cobr11r el et1por-tildor una vez que 

••te embarque 1• mercancl•. digamo•, por ejemplo, que el 

plazo que conlleva esta operacibn, sea de 3C• dlas. 

51 el et1portador no quier• e•perar ••t• tiempo y de&ea 

su pago, inmediatamente, pre••nta la carta de cr-•dtto a 

su b10nco qui en ae encl'lrga de que é•ta ••• acl!'ptada por 

un banco norteamertc11no, y de esta forma ~e crea una 

aceptaclOn bancaria qu• me coloca entre el p~bllcc 

Ut1POI'" tador 1 nn11Jdl atamente. 

La mayor-la de la• 11ceptacicnea bancarias en le• Estados 

Unidos acn atri~uldas a l•• tranaaccton•s del comercio 

tnterneclonill. Lo& 

m;r1ycres que los "Tre11sury Eti 11 s". L•• inatituclcn•• 

finilncler•• son loa tnv~raiontataa mAa importantes de 

este instrumento, y t:itlcula qutt los fondos de me,.cado d• 

dtnr,.o, han susc,.ito aprcMtmadamente el JSY. del P•P•l 

total 'EU~cri to. 

Valuacitn de los Fondos d!i> t1e.,.cado d• Dinero. 



•• 
obtener popul•rid-d, se inlci6 un fuert• d~b•t• ~obr• 

qu6 método de contabllizac!On er• el ml• •decu•do para 

estos fondo&. 

b•te 

e6t•b\ece se ven •fect•do•, de acuerdo • la metodolo~la 

qu• •n &] •i•tem• de cu•nt•• •• utilice. 

precio de las acciones.de un fondo de m•rcado •• •1 

v•lor eatimado d•l port•folio del fondo ••no• el in9reao 

otorQ•do • los inver•ionl•t••· 

Ea decir a diferencia de otr~• Sociedadeg de Jnvera16n, 

loa fondo• de mercado de dinero c~d• di• otoro•n • aus 

inveraioni•t•• los JnqresDS obenidoa meno• lo• gaatoa. 

El prec1o d• l~• acclonv• d• 2P• fondo• d• merc•do de 

dtnero ea •l v•lor del activo neto dividido •ntre •l 

n6mero de •ccionea •u•crit••· 

BaJo el •i&tema d• precio• de .,.rcado, lo• pr.cio• d• 

Jos valor~s ti~nden a mDv•rae ~n sentido opueato a l•• 



a1110,-tiz•ci6n, 

portafol to. 

d~ su cotr1pra, 

"' 

eJ c1<1t,blo un t•••• no •fect• Pl v•Jo,- d"'I 

Lo9 •cttvos se re91atr•n al costo del di• 

y J¡;, difr.renci• entr-e &~• costo dP 

•morti:•cibn &e •plic• d1•ri~mente sobre una lin"~ ,-pct• 

que increm•nt• el v•lo,. de los active•. 

E'ste m•todo Q!•f• • qu~ ~e tenQ• un valor con•t•nt• por 

•c~ibn •l v;alcr acti~n n•to por acci6n podrla c111M>lar 

Onlcam~nt~ al •l fondP de m•,-c•do d• din•ro vwnd• un 

~~tivn a pr•cto diferente d• su v~lor en librea. 

d• ... , o;.t"'1 

dif•,-vncias tn 1• d•ter,nini11ct6n d• loa pr-•cioa. ttuchoa 

fondo• mantienen un pr•cio con&tant• d• un dblar por 

•ccttan otorgando accionea •dlcton•l•• • •u• 

ln.,1usionist•a c.oino rP~•Jltado de loa tnt.r•••• 

1 •• D ptrdld•• •• 
capJl~J reali~ad•• y no r••lizad••• ••nos loa Q••toa. 

51 ,,.,,. t>J<tlflP\t·, ·~'l' !]•lito• y l• df!'Pr"PC1Acibn d•l c•P•••I 
""' ,.11; •l t&'O quP l us t nQr•aoa cbt•lli dos. Pl nó-ro d• 

... 1:ci c..n&!>- e11 1 •• CLl~nta• •• rPduc•. Ot,.o orupo d• 

~ondea or-dinartiUNtnt• ••ntiene •1 pr.cio de su• accton•• 

atlflpltrll'l•nt• aJuatando lt.o• dt..-idendo• que r-efl•J• el 
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de 1 a ... cct t.n •e redur:.,,, Un tercer grupo no incluyP 1~& 

~r.,.i:::ios di" las d:i;t.:1ones dc-1 fondo. 

"l.íll Coml'ii.ibn d~ valores, 
valorea fion v•lu•do"' 
am~rti:oci6n, el fondo 
podr ta •obrevi'\\ u•rtH!' s-i. 
~u• activos ~~t• por 
libr-os." (4$> 

puntuali:b 
bajo ~1 

d• lflerefldo 
el valor de 
drbajo del 

que ~f; lo• 
co•to d~ 

de dinero 
m•rcado d• 
valor de 

1 i qut di'lr tH.1&- acc l ones, y l • venta de nue-va• accl one,.;, deJ 

}i'l'ii. a~clone~ dul fondo s~ retiran sin n~n9un• pbrdtda, 

p•ro los eceioni•t~•. que permanecen en el 4ondo •• 

"'ºr l 1t.n pE>r J\Jdi cadow con menores di vt dendoi!: o un prect o 

mia bajo d~ su acci~n. 

"Algunos iondo• de morc;ado de dinero •• rtr•1st.ieron • la 

49 lbid, p. 259. 
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dt.:c:isJOri de l¡¡. "SEC". 

EXF'ER.lEMC:fA ME\'.JCAHA. 

Lo 

l'l•~f.ca 

rUCletltfl" 

creil.ciOn. 



"En octubre de 1qB(1 aparece la pri•era eml•ibn 
de Papel Com•rcial y en abril d• lqes la• de 
Acept.•cione• E.t•ncarl••• e•te 111ercado •• 
con.,,trtib en poco• afio• en uno de lo• ••• 
act.ivo11o de lo• que cc-nfc;.rman •l •ietema ""'"·le.ano 
y uno de i.os preferido"' ro,. •1 phblico 
1nvert:ioni&t•. det·idc· =. qu• lo'&. >1i1olore• qu• en 
f.1 t1e m"'ncJan ee c;.orl\ct..riz.an por ••r de 
alto rendtmiLnto 1 oran ltquid•Z y d• plato 
ml'nor h t.1n cof'lo. quc en f>poca• de alta inflacten 
e tnc•rtidun.bre ceon•tituyen Lltl gr11n 
i'lract.lvo. '50) 
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Par e•ta• ra:on•• de'i.de•1Q82 1 •• pen•O en di•eNar una 

fti¡¡urg qt..le permill.,.ra el 111cce•o a los periuefto• inY9'r•ionl•t.•• 

qu• le• confiera una • .,.,. d• vtmt.aJ•• y a l• vez que 

fort.aleci"'•·11 el tt1ercado de valoro• en Q»n...-al. 

¡nfri<e&ttu!.1._,,.. nec••ari• .n cu•nto • l•Y•• y rrglat119nto• y 

quP p~ •u• c•r•c~erl•t1c•~ llvn•b• l•• n•c••idad~• de e•t• 

~ lbid, P• 2b0. 
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circul"r y po•te,..iorment.e vi" ley, 

r•l•tivaa al r6Qim~n de inverstOn y operatividad, aplicables 

aOlo a la• Soctedad•6 d• Jnv•r•iOn constituid•• con conceaibn 

para operar eMcluatvament• con valores de r•nta fija. 

Fue aprobado el 2 de agosto de 1qe2, haata diciembre de 

1q03, e• cuando •~ otorgan lag primer"• conce•iones9 debido 

al prcceao de nactonali~acibn bancaria que •• inicia •n 

••ptiembre de 1qa2 y cuya eJecucibn s• vu•lve prioritaria 

Problemas a loa 

que ae enfrentaban los p•queho6 y medianos inversionista• que 

d•a•aban adquirir tttulo• de renta fija en el mercado d• 

v•l ores. 

ll lndivi•ibilidade• del Producto. 

Generalftlant• 1•• denomtnactone• d• lo• valor•• y/o lo• 

lotes mlnimDR d• operactbn son altc•• 

Se r•qul•r• una apcrtaciOn inicial IM.ly •upericr a l• que 

••our•munt• dispon• el inversioni•t• promedie. 

El lnverslonieta pued• invertir una cantidad peq\.1•"• 

•dquirlendo acclon•• de l• •Dcledad, que r~r•••ntan una 

fr•cct6ti d• c•d• uno d• lo• valor•• que componen la 
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L•• Sociedad•• d• lnver•i6n p•rmtten l• frao~•ntacibn 

del producto, ya que no ae •dqutwrwn directamente l~• 

titulo• d• r-enta fi Ja que aon indivi•ible•, •ino 

del f onde que permiten al 

inv~rtir h~at~ ~l óltimo reso. 

Para un peque~o tnv•r•toni•t•, la adqui•icibn de valorea 

y la reinver•ibn d• \os rendimt•ntc• en forma r•Qular 

para maM.imi-zar utiltdadeli, implica un e•fuar-zc adicional 

que no contp•nsa loa beneficio• d• •u eMpresa. 

Adem••, •l costo que implicarla contar con un ••eact'" 

fin•nctvr-o p¡u·;a que adminie.t.rar• su c•rtera., le r••tar-1• 

toda redituabilidad a •u pequeho capital. 

A la• Caaaa de ~olaa les reaultaba muy co•to•o dedicar 

•l tiempo d~ un ~spect~li&ta en valorea al maneJo d• 

cuantas pequchas. En •ate ••ntido. lo• tondoa ;er.er,.n 

economlas • escala. Y• que •l •orup•r • un Qr•n nb~...,.o 

d• in••er•iones \' forniar una c•ntid•d consid•r•bl•• •l 

CQ~to dr la ••••Órta financier~ representa una cantidad 
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n1t11i11.;.. 0 'I IH.! rvperc\.l'!iibn e• Cii1oO imperceptible en Pl 

rendimiento de le• tnver~lontst•~ obteniendo de eata 

forma una administraciOn prcfe•icnal de •U c1ortera¡ 

•dem•• como la compra-venta do v•lor•• •e efect~a en 

operaciones millonaria•, la• neoociactonea se llevar•n a 

c•bD l!'n 1 a• menores CC'lndi et en P.•, 1 o qlle a~1menta le. 

productivid~d de c~da pe•o invertido. 

El in·1ersionista con fondos limitado• no podrl eludtr el 

factor rieago de •u inver•tOn. 

Su cartara tan s6lo estar& formada por tltulos d• una o 

doa emisora•, lo que la colee• en un t¡¡r-ave peltoro de 

p~rdida d•l principal, en caao de lncumplimientc d• la 

emisora, pocos valore• no podr~ aprovechar compl•tamente 

tod11 la eatructur• de taos.as de intef"e• vioent••t •• 

decir. •i B• requiere liquidez, •• aacriftc•ran lo• 

rendtmtentoa alto• d• la inver•i6n de ln•trumento• d• 

lilrgo 

ftl •a 
pl•:o como l•• ~blio•cione• y, por al contrario, 

dp&ean alto5 rendimiento• se •acrificar• la 

liquidez do los in .. trumf!'ntos del mercado de din.,..o. 

Lo• objetivos de 1~• Sociedad•• de lnver•tbn d• R•nt• 

fiJ•, a••ouran qu• •u cartera ••l• lo •uftci.nt• .. nt• 

di vrrsl ficadei. 
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Harceo Leo;.ol. 

L•• Sociedades de lnver&iOn de Penta fija 

r•QUladaa por la L•y de Sociedad•• d• Inv•r•iOn y pcr elle 

l•• e• •Plic ... bl• las norma• oen•r~l•• contenidas en ella. 

Ademllo• lea •en apli~abla• ciertas normas particulares 

dis•hada• •n l• nueva l•Y de 1qe5, eapeclficamente para l•• 

Sociedad•• de lnvaratbn de Pent• fija que •Oh las •ioutentea1 

"Se define a la& Saciedades de lnv•ratOn de Penta FiJa 

como aquella• que operarAn eY.cluaiva~ent• con valorea y 

documentos de renta fiJa, ostablecitndo•• la• siguiente• 

reQl••• 

1. El porcentaje m•~tmo del capital contable de la Soci•dad 

de tnver•ibn que podr• invertirse en valeres emitido• 

por una misma •lbpre••, no pcdr• &Y.Ceder del 10%. 

2. El pcrc•ntaje m•Ktmo de valorea d• un• mtama •iapr••a q~• 

podr• s.r adquirido por una Sociedad d• lnveraifln, no 

•)leed.,-• d•l 10% d•l t.ot.•1 de .. l•ion•• d• dicha 

•mpr•••· 



3. E'l porcentaje m_Ar.ilbCI d&l capital c:ontabJe dl" la Socied~d 

de lnver5i0n qu• pcdr• invc;rrtir•• "" valores cuyo pla=o 

lnver•tbn podr•n tnv•rtir •n •llo• hasta un 36% d• •u 

capito.l contable... fSl) 

Sobr• las regla• anterior•• •• pr•ci•o co~entar. que 

como ya h•moa m•ncionado 501l de reci&nt• eatabl•cimiento. 

rPl:lti VCl&J 

-------------------------51 ~ey de Sociedad•~ d• Inveraibn• Capttulo 111• Articulo 20. 



do 

Si el objeto de e•ta disposictbn e• la diversific•cibn 

de la Sociedad de lnver•ibn d• Penta Fija ... 
ey.periencia indica que el capital de ••ta• aociedade5 

lleQ• •ser eKtrem•d•menta grande, por lo que podrta 

admitirse un mayor. porcentaje de inver•i6n en l•s 

emtaione• de una empreaa>. 

En caso de e•C•••Z en la oferta de ttt.uloa, eKi•tirtan 

de lnveraibn podrlan tnvertir1 POf'" lo que el tope del 

'º" limita do 

inciso l>. 

Con r••pect.o al inci•o ';S) relativo a la ltm1tac1bn 

• 

no 

d• atractivo• 

lES\S 
DE lA 

Nll tlEtlf. 
11\UllUlE.Gf\ 



ªº 
r~disil..ntos t¡Lle- i:-n vr, IM"'1'•Pnto dado pol.lr•n otcirtJflr tc-~ 

in•tru•~hto• d• l•roo ~1Pzo, y p~r con•iguient• l• 

p~ibilid•d d• otDrgar .,. todo niofllll>rllo l• rcmtabilidad ••• 

ad•CUada a •u• inver5ioni6t••· 

Otr• r-e9ta r-11rticul•r Qllfl' r•t.;iblet:r ta ley citada ppr• 

1~• $oci•d•d•~ de lnv.r•tbn d• R9nta FiJa, •• qu• a 

dif•rlH'lcia do la• Soci9dad•• d• lnv.,..•ibn Co-.unes v d• 

C11pitaJ de Ft~t''P'-fJO ra.igna .. •n t1i•rta1r1a;.nt• •t.•• uttltdr.d•-. o 

p•rdid•• netac -ntr~ lo• a~ctoni•taa ello •tQniftca qu• laa 

utilidad•• qu~ obt•nQa la Soel•dad do lnvo~•itin •• ll•var•n 

diaria,...nt• ~ la• cuent~• de capital v rasultado• con el 

r:ibJ•to d• ••iQn•rl•• .ntr• lo• tnv..-•ioni•t•• vi• o~n•nci•• 

de capital <aprtKi•ci6n dal valor de la acctbn de la tk:K:i-.dad 

d• tnv•r•ibn>. 

Un punto lmpcrtant• a ca..ntar •• r .. plKt.O a l• 

Jnv•r•i6n• 1~• Soci•d•d•• d• Jnv•r•l6n Comun•• y d• C•p•t•J 

d~ Pirc~~~ ~utHt.n •d~itir co.o s~cio• • 9f1tid•d~• iih•n~•.,.•• 

tfP.l et1terior• •'ll"'up•ctl'.'lnos <S"' f!•r•On•• tts.ic•• o #leral••• 

P•r• ~1 cae.o d• l•~ St'CiP.d~d•• d• Jhvrra16n d• R•nt• ~1J• 

bnic• .. nt• •• adait~. Pn ••teri• de inv.raibn •xtr•nj•r•• 

•oci05 p9'r"•cn•• tl•iC•• •~tranj.,.•• cuv• participactOti, d• 

ac.u.rdo a la l•V d• inv.,..•i"'•• •wtranJ.r••• no .-Mc•d..r• d•l 

4~ d•) L•pi~•I S~CiAl. 



ª' 
R6oi n ... n dro lnver•ibn. 

Valor••• 

onn.,-alment• d• lo• qu• •• encuPntr•n in•crt.tott •n •1 

R•rJi•tro NAcion•l de Valores. 

"- Ne m•• d•l 50'Y. ni .-.nea d•l '30~ d• •u• activ~ 

tDl•l•• •n Certificado• d• l• Te•or9rla de la 

i·t."deractbn. 

S• ealabl•c• un •lniiao con el obJ•liYO de 

1• liquidez d• ••la. fondoe, dado 

C•rtific•do d• Te.or.,. la .,, 

instrumento ••s liquido. 

•• •• 

No ••• dul ~5% de •u• •clivD• totale• en l~ 

pagar•• d1:n0f11inado• Papel Co-rcial CdttUd• de corto 

plazo ... itido por •llPrP~•• privada•> y Letr•• d• 

Ca911lot.o • 

••• -



Certi flc:edci& •• Pi!irticipr-cibn 

f'ETRO&DNOSa 

Gobi•rno Federal para •1 pago d• 1• ind.,_n,ni211cibn 

~·· 
20·1. de o1ctt "ºª 

podr• llil."r invert.it1o Pn P•l]•rts c:on Rendimiento 

al Venc:imienlo. cuyo plazo no •~c:eda de ~óO 

dla•a" (52) 

L.o• pcrc:•ntaJe• ilntericre• P-=·dr•n por la-s adq\.dstcione• 

de accicnr• propi~• que realtc•n la• Socl•dl!tduv de 

lnveratbn de ~enta FtJa. en cuyo ca•o• el producto de 

la• coloc:~c:ionee •ub•ecuentes de dicha• accion••• ••1 

CDlllD cual••quier• po•t•rlor, 

• • 

L• eY.pr;orieoncta loa porcento1Jr11 

~1Jt¡iblectdo11 •en rr.L1y limitativo• por \cg Gt.gut.entc• 

moti "0•1 

~2 trabajo eloborado pcr el lnst1tuto 1nt•r•mer1cano d• 
Mercado de Capital••ª Op. clt. pa ~bB. 
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L• circul•ci6n de .,,.1orelli emitido• por ..,pres<-'i 

privadat:. \:ale• como la• Oblig1ocion•lli y el f'ap.,.\ 

Comarci•l e• Pón p•qultf'la en r•lacibn a la dem•nda 

requ~rida por la• Sociedad•• d• Jnv•r•ibn de ~enta 

Fi Ja. 

El eatablecimiento d• porcentaje• implica peca 

fleiiibilidad l!'n la cl'lrtera, lo que impide en un 

momento obt.enci bn d• •• n11h11 i in11 

redit.ut?<bilirleod pO'ra lo'1 i.n..,erlliionieta•• 

Valuacibn dP la• Accionr• de las Sociedad•• de lnver•ibn 

de PE"nta Fi _.¡ ... 

Para catcul~r lo• acttvolli total••• debe det~r•inar•• el 

importe de loa valor~~ d• que sea propietaria la 

So-l~Jad de ~:1veral.t..n~ r:--illiten do• •int.,..ltlas su1;cept.ible• 

d& aplic~r~e p~ra valuar la carttW"a de e•to• fondo•t 

cc-nei•t• 

•if!flPle•ente en multip\i~Mr el n~maro de titulo• da 

C•dlt tipo, c:li'.fieo p t&&rie que •1 fcndo pcw.•a, por ei 

vslor do m9'1"C•dD •l ci-rr• d• l•• cp•racionea d• 

cada d! e. 
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E''!J.tt• EtHtPml!. d~ valu ... c-tbn tioneo ccunt"> •1tsor-1ti<ía. el qu<-• 

nt."E! p,.,,.,. Pht.. epro..: i m11.dPn1rintec eyl rrec i "'"'' r-eaJ ql•L-· 

t..,ndrliu1 e1':lv.,. ''4lor-e• "'" ~1 morcildo, o t.r..a, el 

Vitlor que por ellos r&cib1rl•mo• •1. tuvit-ra.mo'li q\lf~ 

eh un mo,,..nto Cc-mo 

dP.•"¡:;.nla.J11." pe>dl:"lllOSO '6ot1i'l•r qu• en el cs110 de 

v~lore• que tenQ~n v~rtO'ii dt•e de no naherse 

opori!ldo. oJ pr~cic de mercedo en ~J momP.hlO en que 

~~ ~olviesen • ~por•r nuev~mentc pu~de l1egar • ser 

bjt&t •nt.• di f•l'"ente al del 01 t J meo hncho ilt1tttrl or, 

CC'h lo CLlil:J !:'~ d\l'UV\rt.llill del todo ta VC'l}UioC$0n PUl'U 

no r•fl~J• un• situ~ci6n r~dl• 

Al v.._lor a111crti2•dOJ e&te 11;2•~en1• lle v•Jll<l\C1Coh 

con'iii ,.t,,. 1:>r1 11 e•1r-r· cuentai dD 1 c:-s rendifYli ~ntu• 

reales 9en9rado9 c•d• dl• en funct~n de la lasa de 

rendimt~ntn nominal •n D••• al precio d• 

•dQlliaicic!in tnultiplice.r e•t• c.an\lde.d por fl'l nünie-ra 

d• titulo• d• c~d• eeri•, em1•10n D clase que tenQ• 

e-1 fondo • 

•• •l 

vencimiento el precio rO"fl•Ja el rendimiehto re•l 

d~l fond~ durante Pl p~rSodo de tf'fl&ncia. ~ero•& 

4u~• nece~•r10 ••lir • v•nd.r Jo• tltulo• ant•s d• 

su • 



es 

inverwiont~t11.s el valcir d& ••tD5> titule>• 

coincidtrflil 'º" de 

Adopt•ndose un sistema mtMto dP v•luacibn que 

consiste en le st9utente1 

al Trat6ndose d• v.alores que ru•nt~n con merc•do 

secund~rlo t~1~~ como Certificado~ de Tenorert•• 

Ccime-rct 111. 

Qbl i1JllCl1:1nes, f'ono• dP Jndenoni:: .• cttin (l.ancaria y 

F'etrobor1C1&• •• v•ll•f<r!in a precio df!' mC"rc11do tt'lmi"ndo 

el 6ltimo pr•cto de co~i:aclbn d•l dta h•btl 

inmediato 11nt1H'icr, en 1., ['101 •• "•Kic.ana 

V~lores, s. A. d• c. v. 

b> Tr¡.tlnda!ie d• valores que no cuwntan con mle'rCi'dD 

secundario orQ•nt:ado, se valuar•n confcr111e •1 

precio de adqUl•lciOn e tnt•ro••• dev•ngadcs 11 la 

iech• de v'-ILt«-Cibn. 

La valuacibn ~e pr~ctica dtarillment• a trav~~ 

•i•temas coaputart:adoa, y •• •ntr•gado • 

Com11iiOn do indlPJ)endlent.•, • 

d• 

•• 
I• 

ln•t.it1.1ci.On de Crl>dit.o Valu•dor• o el ln•titut.o 

C•nt.~al1~~do d• V•lore•. 



Ad•ini5tracibn de 1•• Socted•d•• d~ lnv~r~ibn de 

PE-lit• Ft J¡o.. 

~ travb~ de oate ~ontr~to la Ca•• d• 9ol•a u Dp•rador• 

•o ccmprcaiet• • 11•.,ar la ccntabllidaJ1 y prcpcrctc.n11r todo• 

le• ae-rvtcto& •dm1nl•trat1vc• que rDqLli.,.a 1• m•rch• de la 

Soeied•d de lnver•ibn, ent.r• l•• tar••• m•• iit.pcrtO\nt.•• 

de1tt•can1 

lº• 1 l.\<c· ,._ •l rPl)i•t.rn C'ont.•b\f"• del•• crvr•ctcn~• de \¡¡r,• 

~octed~de• de lnver•t~n de Penta FlJa, conforme ~\ 

c•tLlc;o da cuent~• y reQl•• de •grupacibn ••t.•bl•cid•• 

por lf'I Comi•tt-n N11<c1onal de "•lor••· 

2) Hant.i•n• en custodia y admlni•t.ractbn lo• V•loro9 y 

docu.-nto• qu• lnt.•Qr•n la c•rt.~a d• la Socl~ad de 

1n·1•r11dbn qua depo•tt.a. fl•lcament.o on el tnat.it.uto para 

•l Depbaito de V•lor••· 

L..- cobranza d• int.ar• .. •• y a•ort.izact.on .. d• lo• 

dt•ttntos valor••· 

Paga lo• i-.pua•to• y d...-•cho• qu• cau•en lot1 

~·•~•• d• la cartltf'a. 
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3> Salvo pacto en contr•rlo, la C••• d• 8Dl•• u Of'i..r•dora 

eJercilM lo• derecho• corporativo• qu• la propi•d•d de 

., 

la cart.,.a 

ra¡ires."-'n\.•i:.it>n 

al fondo, 

tHJC i ed•d en 

tal•• .. 
d• 

ob\igacioni•t~E y d• otro tipo, votando'"" 1•• ~l•••• en 

la formtt en que se lo indique el C.on•ejo dll' 

Admini11trat.:ibn d• \¡i, t1or.:iedad. 

Efecteia por CUPnta del fondo la• cperacion~6 d• 

compra-vent~ de 1011 valoré• y docu1Mtnto• que intrgrrn la 

cart~r• por inatrucclon•a d&l Comit~ de lnverai6n de la 

Soci•dad d• lnveruibn. 

Por ••lo• •erv1clo• admtni•trativo6, la Socl~dad de 

Jnver&tbn paga a la operadora un honorario que •• 

calcula •obre lo• activo• netos d• la •cci•dad. 

2. 2.:; Requi•itos para Ccin•t.iluir una d• 

lnver•ibn d• Renta Fija. 

Al igual qu• l•• Scci•dad•• d• tnv9r•lfln Comun••• •U 

conatltuclbn ••ti G\.1jeta a conce9lbn del Gobi.,.nci F•dPral 1 

que 6•t• otorQ~ pcr conductC'I de 1111 9ecr,•t•rl a de Hacl.,.da. 

"Loa r•quialteo• p•r• aolicit•r una c:onc .. t.6n para un• 

Sociedad d• Jnv .... •i6n de Aent• FtJa. 



•• 

dCl!fllr.illo• .. oi:upac:a.one• de lo• 

fund•dt"ru!J. dPJ pri"11•r C:C'O'i.,.JCI dP. adn1ini•tr,.ciOrt y di- 1-:>r.. 

prlncipaJtt• IL•ncian•rtoa. 

QllP. jutitif.iqL1r,. el e•t•bJ•cilf'lientc de •• 

4. PrQ'SSlil'ntaci f"n d• un proQ¡r•m• Qtrneoral de funci onamlent.o d• 

la •~ciedad qu• indique por lo m•na•1 

d) Lo• p111n•• para pone,. en v•nta 1•• accion•• qur 

•• La• b~•n• para aplicar uti1tdad~•· 

<f) Lll doncrn.in11ci6n de liro -.oeiv1J11d f'fH~~radora. o ~n ,;u 

•• F<olsa qu~ 1• 

L•Y dt!' Socit:"dAd~ .. d• 1n•-•9r•ton. 
Artrcvlo Quinto. 

<Us 



L• eolicitud •e pr•••ntn • l• Socr•t•rt• de H~ctend• y 

Cr•dito POblico que oyendo J• opint6n de l• Ca.tsi6n 

Nilcion•l d~ Valores y el ~•neo d• M•~tco otorg• l• 

conce•iOn. 

L• conceste.n, ••I como su• •odi4icactone~. •• public•n 

•n •I Diario Oficial del• F•d~acibn • co•t• del int•r•sado. 

DPntro d• lo• tres ~•set •igutent•• d• otor~•d• l• conc•Ei6n, 

l• 5ocied~d deb•r6 pr•••ntar p•r• •probaci&n d• I• S•cr•t•rl• 

de H~ciond• y Cr&dtto PO~lico, el t~•ti•onio d• l• ••crttura 

cC'nf'ti tuti •1a. 

Un• 

1.lguientoa. 

Nilr.tonal de 

Dp9r•CiOnE-lio 

aprobada ••ta, 

deber~ inacrtbtr 

dentro de 1 D• 

•u• acr.1 on•• en 

tr•• 

Valores !con objeto de qu• l•• accione& 

auscertibl•• de oferta rOblica> • 

de lo 

Po~l~le• Adquir.nt•s de una Soci•d•d de Inveratbn de 

Rerit• Fi Ja. 

"t Per11onav it•ica& •P>1i.cana11 y fi"11tranJ~aa. 

t Fon~o• a• •norro. 

t ~td•ico.i•o• cuyo• fidelco•it.nte• •••n p•r•cn•• 

ff•ic••· 



9) 

.,, 

El detiltO •• 
nU1tVO 

in•t,um1.1nto. 

p•r• pill'&oh•• ft•iC•• v rttor•I••• wl proc•dt•i•nto 

para c~Scul•rlo •• cciaplic••N C54) 

S4 Tr•b•Jo •labOf"ado par el 1n•tituto lntftf"'a..,..lc•no d• 
Kerc•dO d• C•p•t•I••· o,,. cit., p. 24r4. 



cr.F'tTt11..o r r 1 

LAS S.Clt'IEDAOES NO tNVEPt::JCIN CCIMllNE'~ O l'\E PE'NTA \IAPfAPLF 

3. ANTEC'El\ENTES. 

~-t. EYF'EPJEtlr".JA NCIRTE."AMEPtt'ANA. 

"Aunqu• lngl•tttrr• y 86l9ica eon lo• pal••• ttn donde 

tuvieron •u 1nv-.r•i6n. •I 

cr•cl111i•nto 1• PCC'f\OIJlf • 

l•• cu•I•• tuvieron L•n •~tto tr1ualtado •,.c•di•ndo en \1ncia 

poco. •ftoe •1 ~r.ci•lttnto qu• ••t• tndu•tri• habla •lc•n••do 

.n 40 •fto•.., lnQl•tttrr•• 

6-'ri~• d• tipo i'1bl9rtD que ofr•ct.,.on a1.1a acclorura al 

pObÍlco. lnici•ron •u~ oparaclon•• tm t•24. 

•oCl•dad•• 

SS 11.MRTUA, OCTAYIO. [\p. cit., p. 58. 



~·rm<nt• P"i'to• de>• rí1r'I• el nómero d• inverliiC'lni•t•'" dr• 

.. ccnoml• nr>r-tt.>11/hll!-ricl!ln• "" JQ2~, por •upu•l'to tr•Je> f~•PrtPi;: 

•fer.tea en l•ti i;oc.tvd•de'll d"' 1r1ver-•ibn per-o .. •te• full'r-on 

ti' .. ~,er-imenl•d"'• pcr- lo• inv•raicni•t•• de l •• 

Scci•d•d•a d• lnversibn durant• lo• •has d• l• depre'llibn er-•n 

o>~cl 1.1• i v•1a•nt• a tri but bles • l Oli. •fect.cs decl t n•tcri o• drl 

sobrevivi•ron. 

En 

mlil! de 2,'51)f.• millonoli de dbl•r-••• y «i•• de un millbn deo 

inv•r-•tonist••• 

~ Tr .. t•do .il•borado por •l ln•tituto lnt'.qr• .. ric•no de 
Merc•dD de C•pit•i••• Op. tit •• P• h6, 



roquier•, •llo h• con•111trtidc> • ••t• indv•tri•, •n ..,.crditd9'r•• 

e111pre10111• d·~ •~r..,.icic'i .ftn .. nt:iero•, como•• podrlo ob•e,..,..,.,,. .-n 

ttarco .1t1rl di co. 

"La L•Y qu~ prirtiordi•l..nt,. raguta • I•• Sociad•de• dtr 

s~ La• Co~a~I•• de C•rtJficado• a la Yi•t• (fac• 

Amount Certific•to Co#JP•nyl. 

2. tUoit. 

"· 



:; ••• 1 

04 

CL• .. lt-• vv tr•t•t•lPt't;. 1.•n.- 1oun1i'I d5> c1inr-rC1 il J'illQ•r en i•rtP 

fl"Ch• supertor ,. 2" lftPti@'I d&•1u1•• de l• er111t1ibn. Fl 

cv-rtific•do se ofrm:• •1 invpr•lt>ni•t• ,. c•mbtci d"' 

Je¡JC•littos monet.a.ric'" que l-•te re•liz• pertt.odic11.n1ent..,. ... ,, 

f~cha• delermin•d••· 

Ccn el dinPr""O capt•do dr.1 pO.blic.o ll'lili!lti •octedade• 

tnvierte>11 •n Y•le>rl-• •prob•doa por l•• •1.•tNid•d•E 

~ed~r•l~• y IE''lil~t~le•. En t.,.minc~ CJP.O~r•lew, invierlttn 

oblt911cione& 

hipot~c•l"iol• v 11.lqun•• •cctcine• de •ll• c•lidad. 

Co«1pat'I!•• Ftdui:.t•rt.,.._ de ln,,..•r•ibn. 

"Son tn'lit1tu.-icne11 financieras orq•ni:!.21.d.-• b•io li'I 

fi;ur• de fideicomieD con c.rr•clerl•lic•& •UY aimilarea,. un• 

Soci•d•d de Jn•1er•ifln C'lr"Q•niz,.da como corpDr"actein, la 

dlterent.:i" l•t.lilc• P•trit>a f!'n lo& et9utpnte<1 i'Sp•Ctc-'"1 

•• corpor•cibn ••t•n 

dP Admtni~trPciOn 

•legidO pt1r le>& •CCtoni•t11•, lfliPntr•t. qllP \119 

a-et. t ~·t d•dee d•l f i dei comi •o q•t.•n 11dmi ni .,t.r a-d•• por 

un Co•it• T•~nico form•d~ pt)f" fideicCtlflit.rnt.eE 

quienv• n~r•n • •u• propio• •upl~nt.~•. 



rodtmlt-l~"'• "1 d<'i ccim'i 11!.:l 

b) Partteipacibn "f'art i clpatt. 1'1) 

"Son ,.qu1tl l 11.to quo 

•nd. E~chanQ• ~otMti••icn) pcrten•c•n • ••t• Qrupc. 

v.oci•d•d•a cuent•n con vari•• cl••ifici!'C:-iDnP•I 

qui::-" •• •• 
1• mh 



• cmt•or"""'l. .¡ 

dei::l~tOn de in""''"t6n." 'f..".1) 

E•la Le~. e• por" i::onwtQuient• aplii::able • l•• Soct•d•de• 

t.l1t l1ov.-r"l~n en tod•& •u• cl••iftcoc.ion••· 

~q lbid. 



Dt:t i1CL11!•rdo a ••t• L•v ante• d• l• •mt•l6n d• 1011 

c•rtlfic•dca o •cclon•s d• lo• Fondo• o Bocl•d"'d•• d• 

tnver•lf.no t•ato•'••' deben r•i;i1wtr•r•• .n l• •securltl•• 

•nd E·:ch•nQ• Ccramis•ion CSEC>". autoridad qu• rflvl•a por 

le mP.no• en veint• dias l~s caractl'rl•tic•• PSFnciales 

qu~ la SEC hao• efectivo el r•gi•tro. 

AdernA• •• obl i t;:lil al emt sc-r a el a.bc-r•r un pro•pPcto qL•E

cont t ..-n• un re<- limen dof l • i nformaci 6n qu., •• proporct on• 

tnver•ioni•t• 11•r• quv, considerando l •• 

cnracterl•ticil<S que api11rac•n en el pro•p•cto, PL1Pde 

decidir si invierte en ev:e fondo en particular. 

"ª t•l 

fcrm.- qu• 111 •• qut~rP .,frecer y di •trtbutr nu•v•• 

•~clones ca n~ava~E'f"lt• n•cesario ll•n•r la• formas y 

probl••• para l~• 5oci•d•d•• d• tnv..,.atOn conocida• como 

fondo• •utuo• <.utual fund•> qu• ca-o v..,.~IK>• ••• 

ad•la11t• P•rt•nttc:en •I tipo 3. 



•• 
f}u\c.& IFt' m;11ntil-nen t"n ofcr•t• pOt-J1c• continu• 'I t.1-• 

c .. ptt.11.Ji:=¡oci~11 es ili•it•d•• •• d•ctr r1.••d•n pon•r r.n 

r:v•lquier mcHnPnto en circut•cibn •ccioneti 

aocledad1:s 

p!Prmi<nentr. Q1-1eo CC'n•iEt.•• ie-r1 qu•, mivntr•E 1:·1 fe>ndC" op~r ... 

•obre el fcndc-

propt·r·c:ion•r~ un irofo1·mt.• v el pro1o¡,.~cto Cilod• lt:- n1Pli"ll!'Eo 

Zi •lgOn r.i!lmt-10:- or:1-H'"re dur-ante ..-11te lap1.C". la •nmtend• 

•1 lnfor-mf.' vtgent1t ri,•F.-dF' .. ,.,. 1>ntr1~g•do tnm•diatam&nte, 

d~ 1D contrario •1 fondo tO••r• lA r••Pon••bilid•d d& 

cu ... lrtt.•ier- pt-rdida que rl••d••n sufri1 aus tn•1P.r&i1)hi'l!t11f' 

~orno rr.•ult•do r1~ 1• tn~d~cu~nci• d& 111.1• pro•ri~cto•• 

~) "El Acti' de Co,.par"l'f •• de lnv•r-aiOn de 194(1 y lo• 

Acuer·dos d~ 1CJ70. 

Ci propt>idt·~ r1c.> ll'stilll L~t• y d~ ]...,,. •cu@rdo• rie IQ~(•, e• 

pr:.•teQ•r •l in"'ir•t.oni•til r.ontr• •ctivid•d•• t.mprcpi•• o 

d~-zht:>nest•• ql.•P i"-'""d•n r••l i ;!Pr l •• t:.cict •di'd•• dr• 

tnver11lbn, au• adminietradcr•• o prc-motcre•. 

1nd•Pdndlentement.• qu• de•pu•s t.o.•r•mcs con d•t.•ll• 

c.o.d• uno d,.. lcis •-s>•cteo• q1.1P r•Q\•1 •n PSt• L•Vr •n 



•• 

1. La obli~•C.ibn d• 1•• Soci•d•d•• d• tnv.,.•ibn qu• 

operan en Norte•rn•rtca d• r•;iatrarw• con la SEC. 

div•rs.ifi-:adali 

3. Aprol">i>~lbn de lo• ob.Jet.tvo• dfl' tnvttr•ibn por part1t 

de losi 11c1:ionlt1las, prohibiendo c•dlbio• •n lo• 

mismos cln •1 CPn•flntimiento de 1• m11veirl• r11t votoa 

d~ lo• tnv•rkionlst••· 

4. La tor•~lt%acibn d• contrato• .ntr• la Sociedad de 

tnvm-slbn y cada uno d• •u• r.on••J•ros y CDlll•ario• 

IR~to~ ~ontratos pu•dqn firmars~ por do• pwrlodoP 

pt<ro IJqben 'ller· ""P,.C'l•.l'd~u c.r.L•R>l m•nt• por 1 • Junt.¡, de 

ConawJo o por 1 a 111•tor I • d• voto• de loa 

.. 
CQ91Po•iclton dwl cu.,.po dir•cttvo. li•ltando el 

nO•ero o porc.nt~J• du cona•J.ros, co.lsartos, 



,,,,., 

t"••l'llf d.,. bol•i<o v t•i!lncos q\.•I!' tntt'r..,endr)n ~n Ir 

•·dintnivtr,.ti6n d~ lf> t·mr•re••· 

ó. L• poel bi 11 rt11Jd dli' i:•:.br •r ••n;,. co•t"o;,; ~·n mr. .. '"' .. d"·l Q•: 

pc>J" ape.-tura de1 contrato d• tnverwlOn, e>frvctende> 

l• c>rC'rtuntdPd "' in•1e.-•ie>ni5t11 dL< rPce>br,¡or todc• e> 

una r•rte tmport•nte dr. dichi!o coml•lbn •i cpncql• 

•u contri!ltCo • tit"mpo. 

Eal.as •011 tpn vblo ;.\qun¡o,w dt? li<'1 1.:;ut:-9tione9 quft li'I Ley 

r•quli'lo -.in .-mb .. rgo •••a Lqy v~ mucho m!!i• lttjC"i~ en 

111at•ria d• r1tgUli1CiOn en PrPI• de prcporclon•r 1.1np m1>1:>r 

~·rC\•t?ccltin ill tn•1r.orisit'ni•t"'' 

•• 
tnvrr11i6n debe t•nc·r \.In valOf" n•to ror 10 menc•a de 

•tr1l'l,,.,,,,., rlb1 ,.., P..,;:, •-cm,.nd.., '/if>. E>n cuunt~ 1•• ;11cclonJHi 

eolocfodlil&o 

L• &•l~ibn dv inatru.en~o• dw d.uda ••t~ per•ltld• b•1o 

o;:•t• •et•• con l•'!í 'ii91.d1u1t.P" lt•it•c.lcni:-wi 



1i:t1 

ofr~cer bono• o •o:ctonP.s pref.,.P.nte•. Pero ewtos 

ce>nt5'nPr clc-ro111ente- 5'Sti pul 11ci enea 

r·e5p(,>cto 6Ll derecho d!'f voto, restr-iccione5 en e1 r•p•rto 

de L•t i Ji d11dPv • y la ceob•rtur-• •n e1 •et i vt" que ti en•n 

De tal ~odo que P.etaa coinp~hl•• puRdvn 

t-,1;Jtir t•eoneo• cr 1• mr-dida quv lo• •cttvciv nPto• t··br•n 

su •ill'ud11 pc-r 1 o n1h'no• en. un ,:ooz." (01) 

Di•triUvciOn dt.~ ['li• i::.l1;.o11Jcis. 

'"El "Jnvetot.mP.nt C'eompany Act d• 1940", sehala QUIP lo• 

dividli'r1du!l qve r•cib• 1 ... Soci•d•d dP Inv•r•i6n coao 

neta." fb21 F.~to •iQnlftca qu• t•nto los dividendos 

01 Jbtd, p. 75. 

~2 Jbtd, p. 79. 



E'!t\1;•• ingresos nL•'.:=-~ nD •lgniftc•n Qfln•nci•• o p•rdidi'• 

rP~li:•dr• por l~ v~nt• de l•• •Ccton•• u ~tro• v•lor••· 

•• 
Adaini•tr•ctbn. r~p~u•tntt•n distribuciones por g~nancia 

d• captt•l. L.~ dist.rit>ur:ibn d• qananr:l•• de capitao.1 

pueden re•ll:•rse Lntcamente r:~d• 12 me'lle•. mt~ntr•• ~u~ 

los tnor••D• por •nversi.cnes pued•n distribuire.• ••s 
fr•cuent.e111ent•• 

Todo• los rep•rto•, ••• en forma de di•.,id•ndo• o 

o•n•nctas d• c•pital, qu• re•lic• l• •ocied~d d#be11 

•co11tp•ft•r•e de un infor1t1v que tndlqu• l•s fuP.nt.•'11 dit 

dond• pro~len• ~l p•~~. • ef•CtD d• que•• dletinQ•n lo• 

distinto• tipo• •• por •I 

i nv.,.•i oni •t.•. 

Activid•d•• Prohibid••• 

La ~EC • ~ •1 oro•nis•o que tiene f•cult•d•• de· d•cidlr 

,~ .. •ctividadr• qL•& l•• Socted11de!I. d• 1nv•r•lbn ruedPn 

t. t:°llsipr•r ''ªlQf'"•• con crl!odito• de ••roen. 



y "Unt.• de •1alc-r~•- 9')!Cl!>pto •n ¡¡.\ t:il•o d• qL•f> I• 

Soci•d•d da 1nv•r•i0n ••• •ielftbro d~ un •lndicat.o 

c:oloe•dor. 

~. V•ndvr ~atore~ •n cort~, e~cvpto qua for•e part• d• 

un •indic•tg coloc~d~r. 

4. Adquirir •Celen•~ •mltida• por otr• Soci9'dad de 

lnv•raibn •1 m.no• qu• cu-pl•n Jo• •tQui•nt•• 

r•quisito•. 

•' no po••• n>•• del 361. d• 1•• •cctcn•• con 

cl•r•cho a vttto. 

b) El valor d• ••t•• •ccion .. no •obrf9P••• •1 5Y. 

d• au• ac:tivoa tot•l••· 

e> El .,•lor conjuntad~ la.a acc:lon•• tr•ltid•• pQf" 

tmh1• 1 aa Seoci•d•d•& d• ln•1•r•Jbn qu• ft"r.-n 

part• d~ au portafolio, no •obr•P••*" •l IOX 

du •u• •Ctlvoa tot•l••• 

!i. AdqL•lrir Cl1alqut.r •CciOn e-. p•rticlp•c:lbn d• e•••• 

d• bol••• coloe•dlbr•• •n flr•• o Ct:on••J1tro• d• 

lnv11tr•lt:4'1 •l ""'"ºª qu•1 



¡.c1;tonP11 

~oc1-:-<11oda• d• tn•1er•ibn re9i•tr•d••• 

ci:.•nt1ejuro• d• in•-'er•ibn. 

"otc- do:- un,. ccmpaht • d• ••c;auro• •l 111enc-11. quv l • 

~or.;i• -!ad dP tnvnrli\ ~n •1tP po'lle•dora al 1111rno• d•l 

• •u• 



t (15 

1. 5u l•11111nc.• .,CDJlllPaho.do d• un informe d•I v111or 

•QrP-Q•dD de la~ anver•ion•• • la f•cha d•I b•lanc•• 

2. Un• li•t• d• la cantidad y valor d• c•d• acci6n o 

in•trum.nto d• inveraion d•I port•folio •1 df• d•l 

b•l ... nc•. 

3. Un infor .. de in~r~•O• d•I p.,-todo, d•t•ll•ndo cad• 

inQrPso o Q••to ~ue r•pre••nt• ••• d•I 5~ d•l total 

de ingrPFl!l!I o Q"sto•. 

4. El e&t•do de o•nanci •• d•1 p•rlodo, detal 1 •ndo cad• 

d•bito fo c•roo) o cr6dito qu• r•pre•.nte ••• dal 

5~ de) total d• cargo• y cr6dito•• 

s. lln ir1for- de l •• r•inun.,.•cion•• aor•o•d•• P•o•d•• 

por I• •oci•d•d durant.e el p..-todo • la• •igul.nte• 

p•raona•1 

bl Todo• loa director•• y •le.broa de cualquier 

ccn•eJo que reciban ccwipen••clone• r-oular••• 

•' Cada director o •i-.bro del ConaeJo 

coaip.n••clon•• ••p•cla1 ... 

•Dn 



'"" 
6. Ur1 informtt d• l•• vent•• y CD11Pr•• de Y•lor•• qt.1• 

p•r• •u ~•rt.,-a de inv...-•i!in r••llzb •1 fondo en •1 

p~rlodo, indicando •U iaporte a9r•Qado .n d61ar••• 

r•quiere que lo• libro• ~· regt•tros contable• de la 

pObllco ind•p•ndlente. ~o~ contadores lndep•ndientew 

dabP-n •&r ete'Jidc• por E-l Consejo d• Admtni•traci6n que 

normal1r1ent• •en persrn¡,.•. quP neo tl•nen lnter•••• .n la 

PDl ley "~OP" l • 

vwnta d• laa accione• d• Sociedad•• d• lnv..rstt:in, a fin 

d• que ••ta •• realice~· una •anera apropiada y 

hon•ata. • l65) 

64 Jbid, P• 81. 

69 lbld, P• 83. 



11)., 

Estca lln••in1Pn\Cti de p"lltir:• fu..ron fc>rmutadt.1& •t• 
1Q5C. ec-n 111 iiif!o• d• rfl'9Ul•r l•ti pr,t,cttc10• d• 

vpnt• del~• •ccion•• d• SC'eled•d•• d• Jnvc-raiOn d~~ido 

• qu• princir•l•ent• l•s aoeiPd•d•• •blert•• o tc>ndo" 

•• encuentr•n continu•••nt.• ofreciendo •u• 

En m~r:o B de 1q7q la SEC •bolib lo~ linnamiento5 d• 

polft.ica dest11e•ndo qu9' ,.1gun•• d• vataa polftiC•• 

no lion d•l todo trJveutablea pcir dicha co111taibn. No 

ob•\ 11nte. l • ~E'C nC1 r911udi b •I cont•ni do de ••toa 

lingamientoa 

•en tod•vl • 

•1 ••t•r convvncid• de ~u• •u• 

vt-lldoa, " entati:CI qu• 

prtnctptoa 

aun cuando 

w•to• lin••mientoa no tt•n•n la condictbn d• ••r una 

r•Ql • ••tri et•• 1 •• ~cci•d•d•• d• lnv•r•ibn y 

•qu•llo&. que utiliz•n "lit•r•tur" de v•nt•" •on 

reapona•bl•• de que dicho ••tartal no pueda •ar 

ut.l li;:•do P•r• engaf'fo•~ 

El tl-rmino "l iter•tura d• vent•"' •• r.tier• a cu•lquiW' 

Cotlllnic•cibn utiliz•d• para inducir l• co91Pra d• 

accton .. d• Sociedad•• de Jnv•r•ibn coaprendiendo tanto 

el -~~~i•l ••crito. co.mo l•• p•l•br•a habl•d•• 

utilizada• en el cfr•ciatento d• •CCion•• d• Scciadad•• 

dlt tnv9r•i6n. 



l•.11~ 

Auriq1.1P 1 Ofi 1 J ne,i,mJ ~ntoa de pcl f tic,. •on prodUC'tO d~ 1 • 

SEC, aon formul•do• con l• ••i•tttnC'ia d• l• Asociacaón 

N•C'ional ti• Caaa• de Bola• <Nattonal AsaoC'iatton ~f 

Securitiea D••lera. NHSD>. 

La NASO ti•ne delegada l• r•&pon••btlidad de admtniatrar 

y aupPrvtaar P.•t•• pollticaa a aua propio• mi•mbroa. 

A c~ntinuactOn •• presentan loa punto• m•• i.-portant•s 

d~ ostoa lin•a~tentuy de pollttc•• 

Como Y• habtamu• IH'nctonBotfO la dEftntciOn de literatura 

d• v•nta incluye ~u•lquier comunicacibn, ya ••• eacrit•• 

por radio o por tele•1tat6n qu• •• utilt::ad• por 1.1n 

••laor, colocadcr o •Q~nt• P•r• inducir la c09pr• d• 

~cct~nea de una Sociedad d• lnv•raibn. La literatura 

d• •1&11tfl p1.•ll'd• ~ar considerada como un 

aupl elllP.ntar i o por'1ue 1 a Ley Fed•r•l obl toa q1.1• S(>i' 

•ntr•Q•do • loa tn .. ..,-aic-ni•t•• pcit9'ncialr• un p,.oy•cto 

i..;·rmal, prc::i Sii'm&-nt• el Acta de 1<;>~'3 ~t ge la 

P"•••ni.a.ci6n aa ur, ~rciapect.u 1.•n• v•:.o q1.•0 e&tl ::onfir .. l-da 

1• v•nta. 91n •mbar;o. )CI• ltneainientoa d• polltic• 

neo pi.:,.n.J,ttr•r1 qu• 1• Jtt.,.atu,.a d• v1tnta •ll'• d:latr:lbuida 



o publlc•d• •i •l ••t•ri•l qll• co.preond• no•• fid~iono 

o con!Juc• • ~l•Q•ho. pur ¡¡r.1 ')una• d" ••t•• raa:on-• 

t. Un falso 1nfor .. •obre un hfrcho i.-portant•. 

2. d• que, el •rt •• 

E•t• reque-ri••i•ntD •• tl'«tt>i•n •plic111bl1t • i .. lit.r•tura 

d• v•nt• qo~ cfrcuJa ~nlc•m•nte c.>ntr• c~•b9 d• bol•• ~ 

mayorl~t•• d• v•nta. Sin ~lllbargo la sup•rvi•ifln d• 

••t• lit9'ratur• p\1•d• • ..,. iJ11Pr•ttir:a, d• ••t• aodo l• 

NASO aolt~it~ qo• •~L~ •~t.riali 

No ••• contraria • loa Cohcepto• b•aicoa dP. lo• 

Jlne••i~nto• d• polltic•• 

OU• ~~te ~•t.,.i•I •e ll•it• bntcament• • circular 

•n l• oficih• d~ la e••• d• bol••, ccin un• l•v•nda 

que ¡:irohll•• l • ~•produc:ctt.n. y 

Oue- c:ont•no• 1.1n11o l•Y..,.d• •cl"'r,.ndo qu& no ••• 

uttliz•d• par• el p~blico inv•r•toni•t• •~plic:Ando 

qu• d• • .,. ••t .. to CDh•tituirta un• v•ole~if.rn a 

lo• t•n•••i.ntc• d• politice. 



~•Je Jos lineamiento• de polttic• •• ccn•idera qU9 la 

~r••entactOn d• le •iQUi•nte infor•aciOn pu•d• conducir 

• 9"Q•fto•• 

1. P•f.r1rncl•• a qu• 1• leol•l•cifln fed&ral o e•t•tal 

c•rtific• la •up.rvi•iOn en •• aam1n1•trac1on. en 

IR• prActlc•• de inveralOn y la• polttica• d• lb 

CDOIJ:U•fU a. 

2. Pli'P,...,••nt•r o afir•ar- que l•• acct.on•• d• une 

Soci•dad de lnv•r&tOn •on •t.•ilerv& • lo• bon09 

QUburna111P.ntal~•, • I•• cu.nta• d• •lour"ro, • la• 

prin1•• •nuale• de ccapah'I•• d• ••Quro o a un •eguro 

d• vide, o qu• tien•n t•n inar••o fijo, llDOto o 

cualqui•r otra caractlH't•tica d• une obliQecibn. 

3. Afirmar que •l ••rvlcio de la• inatituclone• 

fondo, puuden proveer- pr-otecctein a 

contra po•lbl•• dttpr•ciacion•• 

los 

d• 

lo• MCtivo• o afir-m•r qu• dicha• in•tituctone~ 

m•ntien.n un• functOn d• aupervlston •obr• I• 

ad111ini•traciOn de la c~r-a y venta de lo6 valorea 

d•l portafolio, o la d.clarac1ein de dtvtdendoa, o 

que provee cuaJqui..,. prot•ccibn fld1.1ciarta. 
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4. ~. •fir••cibn o el •upu••to de qu• 1• Socled•d d• 

lnVltf"•itln vn g.n•r•l •• un• fu•nt• dlr•cta d• nu•vn 

C•Plt•l • l•• lndu•tri••· 

~. Ua•r e11pr••ionea entravaoant•• conclH"ni•nt•• a la 

h,.bllid11d de ad•inl•tracibn de la •ociedad o 

refiri~ndo•• a au CDlflpetenci•. 

6. Afir•ar o •upcn•r que l•~ ccmpaftla• d• inv.raibn 

•on e>p~r·adaa en forllla al mt 1 •r que 1 e.• coc-per •ti vaa. 

?. Afirrhil.r o 11uponer qu• l•• accion•• de la Sociedad 

tlw ln•1er•lt.n Qeneralment• aof'I adquirid•• por 

fidelcomi•o•. 

e. A•egurar que el capital d•l tnv.,.•loniata •• 

incr~111ont•r•. o que l• co.pra de acciaf'I.. de 

Sor..io;odiod•:>f' de tn'-'1:tr•lticl involucra una pr•••rVi'l'.'ibn 

del capital y l~ proterr.t6n cuntra cualqui..,. 

p•rdida de valor o p•rdid•• del p04•r adqutaitivo. 

9. E11pot1.,. la• caractwt•tic::•• d• r~•nc::t.6n de I•• 

ac::c::t.on•• d• Soct.~•d•• d• tnverai6n •in •MPlt.car 

que •l valor d• l•• •cct.on•• • la r•dencten pu'"'

••r mayor o -.nor al c~to de adqut.aict.t:in, 
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dtpendi~ndo d•l V•lcr d• mercado d•l port•folto rl~ 

lnverste,n •I di• d• 1• r•dencibn .. 

10. Uti\l%•r cu•lqul..- cc.np•racltln de Un• •cclbn de 

Soctvdad d• lnv..-•i6n con cualquter otro v•1cr, -" 

prtu11qdto, ••dia• o lndic•• •ln puntu•l1%•r qu•s 

•> Ou• •1 "'•lor, 

t:S• .u••tra 

••l~t:iDf'l•do•. 

Sndlt:• n pro .. dio •n ol periodo 

h•n •i <Jo 

b> D•b•n en•arr.•r•• l•• dif•r•ncia• y I•• 

•i•illtud .. entr• l•• co111parac1ot1eli qu• •• 

••t&n utál1z-.ndo. 

el A•I ~o•o cu•lqui•r •uro•icltJn hecha p•r• 

•f.c:tuar la COfflP•r•cl6n 

b> Tiendan • cr••~ una f•l•• o .rr6nea 1-.,r•albn 

d• cu•lqul9f' a•p9Cto d•l d .. ltf\~olvt•l.,,,to d• 

la SOci•d•d d• lnV9r•lbn en •l p•••do. 
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e) Indiquen qu• el d•Fenvol•1i•l•nto pa•ado d1=- 1,. 

Sociedad d• tnv•r•tOn o la •Mp..ri•ncla d•l 

tnverslontat• pu•d• rep•~tr•• 9f'I •I futuro. 

12. 0Ditlr •n I• literatura d• v!Hlta 1~• dato• •obr• •I 

import• o la ta•• •obre las comlaion•• d• v•nta qu• 

•• carQan al inv•rat~ntata. Al a.no• d.t>• h•b9"' 

uno ref•rlHlcla qu• v•t• infor•acttin 

13. A•r.-']urar qu• el inv•r•icnlsta pu•d• r•clblr un 

"r•ndi 11lt-nt~", "••t•bl •", "••guro.,. "continuo" o 

el tnver~tontata roclbir~ una t••• •• 
r•ndi•l9r1to ffSpeclfico. 

un porcentaje d• r.ndt•tento •• .. 
inveraitln 9n accion- d• 6oci•dad .. d• Jnver•ltin, 

•I m•no• qu• ••an ut.t 1 l zadaa 1 aa •tQulent•• 

f6rmul••• 

•' BaEe hi•tbr1ca. Loa dividendos prov9"1i•nt•• 

d• lo• tngr•aDa por tnv.raian••• obt9"1idDa 

dur¡.nt• el af'lo fi•cal •• relacton.n con •1 

pr09edto ..naual d• los pr•cio• de la• 

acclon•• de Socl•d•d•a d• lnverat.e-n. 



... 
lJ) Be•• corriF>ntv. Los divid.,ndo• Pr"C"v..ni•r1t.1Pt" 

d• lo• inor•~09 por invor•iona• nrt•• durant• 

lo• 12 Oltlll'J& ..... •• r•l•cionan al pr•cio 

corriente. y l•• ganancia• dialribuid .... 

dL1rant.• ••t• pM"t odc. 

E• i91Portante r•••ltar qu• en alllba• f6r.ul•• •• toma una 

ba•a anual para d•t.,-•inar lo• inQr .. oe pcr tnversion•• 

n8t•• dl•trlbuid••· 

La •• ..... la• eoC'iedad•• 

•"•-n de lo• 
•• •• 

•• 
dlch•• 

,.,. •oci.cl•d••· 

abJetivoa de 

Bln 

uno 

.aaroo. 
•OC:iedad 

... 
•• 

-.ich•• oca•ione• 

e111pr-an .n 

qu• dificultan 

.... .. eatatutos. 

••iQnac:itln 

partlcu1 .... 

9111Pl••d•• 
pu.ele dar 

la cual 

Socifl•d .. 

ttr•lno• 9'.IY g.n.ral•• 

de di ch•• •ocl~d•d•• 

El an•ll•l• cuidado•o 

por la• 

lugar 

... 
•• 

uno ... cateoort• 

pol ltlca• 

objetlVD9 
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Soci•d•d•• d• lnv.,.•i&n Oiv9r'siftc•d•• en Ac:cton•• 

C~•• <DiYW&ifi•d C~ Stock l:-~1ani•C). 

Eet•• •oci.U•d•• r91trn9t'\t.tan un parcwntat• iaport.•nt• 

d•l tol•I d• 1• tnduatri• y•• c•racterlz•n parqu• ihvi.,.t.n 

tod~• •u• activo• 911 un portafolio d• •ccion•• ca.un .. 

p.,.t•nectttt>t•• • una gran vari•dad d• indu•tri••· p..,.o 

ti•n.n 9uftci•nt• fl~Mibilid•d para calMJt•r a oblioacione• o 

cualqui.,. pc•icibn d• •f~ctl~o •i, 11n •u ~pint-en. la• 

condicion•• d•l .... cado to a..rit•n· Su• ObJ•tivo. ~•tln 

diri9idD• • bu•c•r la •~r..cla~ilJn d•l capital. 

La• Socied•d•• d• Jnv1tr•i&n div•ratfieada• .., accian•• 

c01J1Un•• cori••r·1•doraa tr•t•n d• obt.,,.,.. un tn9rcao COt"rl.nt• 

r•;:ot1.bl"- d• l• tnvtw•i!Jn CI• a.u capital ~ CCNllP•Plla• qu• 

pu•d•n proporcionar atractt.vaa ;anant:i•• o int.,.-•• Que· 

pu•d.., percibir••· C090 r••ult.ado O lo •nt..,.ior ••t•• 
wo~ia>dad•• h~n prab•do ~IW 1•• ~•• vol•ttl .. .n r•l•~ibn • 

lo. otrD• tipo•• 

Soc.iltd•d•• d• ln~•r•ilin Bal.nc••d••· 

<~•1-"t•d COflCtanl••1• 

E•t•• •oc:lectad- pwelouen •intaisar •l rl"Iº d•l 

..rcado •i.ntraa obtl .. r1•n 'nor••09. corrl.nt" r•zonebl••· 
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Ellaa eap11ran con••ouir un crecimiento d• 1arQ~ pl•z~ qv• 

le• p~~~it• •I cr•~i•lento dv •u principal v •u• inQre•c• a 

lr•·1•• d• .ad1trad•• pr,.ctica• de lnv.,.•i6n. E'l ricll'obr• de 

aoci•d•d•• b•l•nc:••d•• lo r.cib.n porqu• ••ntier1l.-f1 

accion•• ce.une• •n au peortafolio. 

r•fi..-• a qu• •anti•n•n i9Port•• 

accion.. pr•ferent•• ~ 

El t.tr•in~ balance n~ .. 

iQual.. d• valore• de 

diferente• cla•o•, pu•• d• hecho ••t•• aocl.clad•• •anti..n90 

d•l bO al 7SY. d• •u• activoa aola.-nte en accion•• 

c09unes. El r~sto •• tnvi.,-t• .n valorea de pri-.ra fbonotJ y 

Jo ••• 

En 'º" •• 
b~lanceadaa, ccmo un porc..ntaje del total d• accton•• 

regtatr~d•• ha declinado mientra• el n6...,..o d• •octedad•• de 

~celan•• coaiun•• •• ha incr..-ntado. 

Una el••• •• coaparabl• a laa accton•• pr•f.,.•nt•• y •• 

identiflc• cQ9o •cclone• d• lnQr••o•• Est• clase d• d•r.Cho 

• r•clblr lo. dlvld•ndo• n•to• y Jo• lnter~••• Q•n•d09 por 

I• •ocl•dad d• la lnvltr'•l&n ~ •1 portafolio, con un .onto 

~lnl.-o de d~l•r•• 9aranti=3do. La otra el••• •• cot11Parabl• a 

la• acclan•• ce.un•• v .. dM'l09ln• acclan .. d• capital y daft 

d.w.cho • participar en Ja apr.Cl•clOn d•l valor y tod•• las 
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gan•~ci•• n•t•• por tran•acccion•• ef•ctuad•• con l~ v•llPf"•• 

J•l port.afclio. 

o..s>u .. de l• of.rta inicial, la Sociedad d• tnv.r•ifln 

de doble pr01J6•ito pu9d• flJar una f.cha an la cual la• 

accionn •tngreeo" dltben ••r redimid•• por la co111paftla. 

Entone••• con la •bolici6n d• •ata• 11ccion•• en partic1.tlar, 

l• ca91paftla puede convertir•• an una aoct.ctad abierta can la 

aprcb•cibn de lo• •cctoniataa. 

Sccicaad~• dv 1nver•lfW\ d~ lnterca•blo. 

tEMchange Type- c~anv>. 

Eataa •ocledado• fu.,-on creada• para taaar ventaja d• 

detcr-r.,iriado• l•fUJeatoa que eotlatlan ante• d• 19b1. Antn 

d• ••• facha, un individuo que Obtuviera grandet beneficio• 

en la ln..,erat.tin de un valor podla cambiar dicho. valorea por 

un importe tg11al de .,ccione• de ••t"' tipo da •ccl9dad- y d• 

eate •odu diferir el rago da lmpueatos por l•a Q•n•nci•a d• 

c•plt•l obt.nid•s en l• tr•n••cci&n. Por aupu-t.o, los 

aub•Ku.,,tes P•Qoa P,M inQr••os o bttn•ficl09 h.c:hos por l• 

Soc:i•d•d d• lnv.,.albn filJ.tab•n •1 ten9CI.,. • la obllq•clf>n d• 

pag•r 11111u•sto eobre ••• distribucitin •n p.rtlcul•r· 
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11i.,.,le in.,.,..•ii!'n •n vn v•1or. • un port11folto div.,...aific•dco 

d~ •1•lM•• dle•tnuyendo •l rt...-90 d• "'olat.illd•d l!'n "'' precio 

dlf Jc-t, .. ccit.-neli. 

fueron fund•d•• cuando •1 concttpto era leglti-=i, pueden 

cor1ttn1.•11r au functen pero no p1.19den ofr.c1tr dtf.,..t.-nto• "' 

el p11go dp l911P\le>'ll:t.c>e at cadl191r el tnver•tcontsta •ue v•lorns. 

El l•r•tno .fcndo •1.1tuo pu9de t•cnic••ent• ut.tli:!arse 

p11r• idvnltftc•r cualquier •oct•d•d d• lnver•ibn• ya qu1t 

atgniftc• 1• conjuncl6n d'" r.ct.tr•oa para prc>poaato• d• 

tnv.r•i6n. Neo ob•t.•nt•, hiat6rtc11..,..t• •l t•r•tno h• •ido 

utilizado para ref.,.tr .. a la• 9Dt:t9dad•• de lnv1trel!ln 

Abt.,-tai.. En con-.cu•ncta no .ntrar.-0. 9fl la• 

C•ract.,..lslic•• de •u functonaat..nto, pu .. t.c qu• han •ido 

de•crttaa ..-o capitulo• anttwtor••• p.,.o hablar•-c:>• d• 1•• 

t~ntc•• utili=•d•• p•r• •u venta. 

1.0• proc~<U•iont.o• y l•• r•l•cton .. cr••d•• para ofr~..

contlnu.-nt• 1•• acciOl"I•• d• &•• 9oci9d•d•• d• lnvw•i6rt 

Abi.,.t•• difiw•n d• &a• tecnic•• utili••d••"" un• of..-ta ... 
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~Mi•ten 4 ca•ino. ..ai.ant• l~ cu•l .. l•• accian" d• 

loa fondo• -.ituo• pu•den eofr•cw•• y dlatrlbuir" ..,tr• •\ 

p6bllcot 

•• 
fcindo• •ut¡.1oa vM\t3ttfl en ofor•• dir•cta •u• •ccic-n.a 

•in utilizM una fuer.:• do;- venta u "lrganlz•ciOn 

P•r• ••• prcp6•tta •~p.clfico. 

FON.f)O t1UTUO 

Pll9LJtO lN1/ERlllONJ9'JA 

Cuando •ata r•l•ci6n •• ... t•blec•• la• •Ccton•• d•I 

fcndo •utuo son ofrttcid•• •1 valor d•l •t~ivD neto. 

El p,.ecio d• of..-t.a v •I pr•t:if" de valtt•cillin 

CDinciden, •en Uh aiaMO prec.I~ que .c¡utv•I• al 

valor d•l activo n•to. E•l•• •ociH•d•• •• 

d.no•inan '"° Lt:o•d "'-'tual F"1ndat fondo• -..tu~• •in 

careo.. ya qu• no cabran ccwlaicn.. d• venta. 

Sala vtrtu• .. d .. t.aca .,, la publicidad que d• 
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~Etoa fondo• •• r••liza. compar•nda•• c~n fondc• 

qu• wt ccbr•n co•l•ione5. 

b> "9dlante Suscripcibn.- E•t• •• •l m•todo utlli:ado 

por la ••Yorl• d• to• fondo•. V conat•t• en qu• l•• 

•ccione• da lo• fondoc mutuo• •en vend1daa • trav•• 

d• un ao•nte o casa d• bol•• que actOa co•t-

•u•criptcr 

FONOl)S l'IUTLIOS 

SUSCRIPTOR 
C.:ASA DE' 90LSA 

AGENTE DE VALOPES 

PUBLICO JHVE'RSIONISTA 

El •U•criptor cCMnpra la• accion•• del fondo autuo 

•1 valor d•l activo neto y v.nde ••ta• accione• a 

un pr•cio d• of.,-ta. 

La dif.,.encl• .,..tr• alabo• precio• p.,.t.n•c• •1 

•uscr1ptor y •• •u Onica fu•nto d• re.un.,.act&n. 



el 
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P•trocln•dc:r, 

tlw•tft09- .. 

con•ld9r• Ca.b •inllnt..,. PDrtl'l9 el MIRraptar 

flr- un ecuwdo nclu•''l(G con •l t.-o par• 

prop6eitoa d• vent• v di•tribucl&r.. 

IE• i11Part•nt• h•C•r notv- qu• I•• r-ol•• de la NAal' 

prohlb.n • la. •u•crlptar .. la COlmPr• d• •celen" 

d• fondo• 1111Utuo• P.,.• •t •taaoe. E• d•cir, 11"'9' 

lb• •u•~rlptC1r•• ~o pDdr&n •Ctuar coeo .ar~ttt

.. k.,.• en I•• iaccaon .. d• loa 4ondoe. IM.lt.UD• o no 

po~ran c0111prar .. t•• eccton .. con anttcip•cltin a 

I•• flt"d.n .. d• •U• c:lt.nt ... 

Un 

.uatanclal d• Mt.erlptor•• o dlatrtttuldar•• d8' 

farid09 11Utuoa utllt.aa lo. • . .,.vlcta. d• •rup09 11• 

vwnt• para loer•r una .-plt• dl•trtbucs&n d• dicha• 

•ci:lon••· 

bol•• o avent .. d• velDr"•• •l9'11bro. d• l• NABO, qu• 

cOhtrat•n con •l •u•crt~tar o dl•trt•utdor l• 

postbtltd•d 

..eun•art.-. 
•• di •tr l hl dor .. 



FQNOO HOTUO 

SUSCAJPTOR 

~"" VENTAS 

PULICO 
INVERSJ.:.tJSTA 

GPUPOS DE 
YENTA9 
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€1 •cu.,..do '-1"• f1r•• •l •uacrfptor y loa grupos d• 

vent• d .. • •ncluAr lo• •iQu.ient•a puntasi 

ca.iaitft Qu.• •• otoro•r• • lo• diatribuidOf" .. 

eec::undariow por- lo• aef'victos qu• pr••ten. 

:. La prCW111••• d• lo• di•trtbu.idt>r•• ••cuna.,-so. 

d• ~eod...- 1•• accion•• bnica .. nt• •1 pr•cio d• 

~f.,..t•• QU• •• d•t.,..aina en el proap9Cto de la 

•c:>C.i•dad. 
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o dlatribuidC"I"' pri••rlo, •i la• accion•• •Ni 

ra-di•ld•• d.ntro d• la• 7 dla• habil•• 

etout..,.t•• d~•Pu•• d• la venta. 

4. Prohiblclon.. para cont91"1er la entrada d• l•• 

6rdM'I•• d• ca.pre o redonci6n de •v• el l.ntea, 

para obtttn.r b.n•flcl09 de ••t• acto. 

En t ... •ino• Qltfleral••• 109 •l-.br09 d• la NAOS 

dlatrlbutdor.. d• fcnd09 eutuoa obtl.n9n 

dln•ro 6ntc_,,t• cuando •u• cli.nt.. co.pran 

•ce.tone• de fondot1 inutuDtl, la• fir••• pued9ft 

car9ar al cll9"t• una c09t•lbn par redaonct6n 

ai actOan c090 agente• c.. d.clr cOlllO 

lnter..,di.,.l09 directo• .ntre el cll9"ta y •l 

fando .utuo>. 9ln ..ttargo •l cli91"1ta pu..._ 

evitar •l pago d• "'ª c09!l•ten par red•ncten, 

al redl- dt.r.cta...-,ta .ua accion.. en •l 

fondo .... ,tuo o •u r.praa.,.tant• deat.Qn•do. 

5. 'l•nte. utilizando socted•d•• cocrdlnadoras. de 

planea.- Cuando un auacriplor ofrece accton .. 

d• fandoe .u.tuca b•Jo v•rioe pl•n .. p..,.i&dicoa 

d• tn•,ttr•t6n, •• 9'\cuentr• f.nvolucr•d• otr• 

en~id•d que •• interpon• 9htre •l p~blf.co 



COHPANIA DE 
PLMES 
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t n•1er·• i oni •t .. y •• •u5crtptor. 

orQ•ni :ac:ibn se denomina "Plan ca.pany" o 

FDNMS t1UTUOS 

ElUSCRJPTDR 

BRUPO DE 
VENTA 

""""ºDE 
VENTA 

PUBLICO INVE~BIONJSTA 

BRUPO DE 
VENTA 

del auacriptor el i 11Port• apropiado y lo 

Par .. ta 



raz6n, l11iil co1111p11f'fl11• coordinador•• d• pl .. ''°'ª 
deb•n 

Jnv•at.-nt Truat o comp•~la• flduclarl•• d• 

lnv.rslOn, y~ qu• •n r••lld•d •ctOan c~o 

lnt•r••dl•rlo• lndlr-cto• •n la partlclp•cibn 

d•l p~bllco .-n lo• fondo• -..tuoa. 

LOtl c•rQoto o co.lalon•• ••MliMJ• qu• pu~en 

col·rara°' b•Jo la• '"Y•• fed..,.•1•• no datt..n 

euced•r del q% d•l tot.al invertido, / y ••t• 
cantidad d9b• ••r •uflcient• par• cc.pen•ar • 

toda• l•~ partu• invetucr•da• ttn •1 proc•ao d• 

oferta y dlatrlbuclbn di> acclon•• d• fondo• 

91Utuo•. 

E• t-.portant• hac.- notar, que ya •ea que la• 

acclon•• d• lo• fondea IMitUo• •••n vendida• 

.::on n ~iri cotni•ibn, •l fondo W't'I al r•clb• 

bnlca1Mtnt.e •l valor nelo por accltln. L-a• 

co•i•ion•& sen r•tttnldas por •l •u•crlptcr y 

la• organlzaclonea d• v.nt• .wipleada• par• l• 

"'9'rcedotecnia de eata• accion••· 

En r••ulM!>n, 1~ ~f~t• y coloc:aclbn de •ce.ion•• 

d• fondo• .utu~ puede ll•var•e del fondo 

1nutuo al s 



~. 1. 4 

P.:ibltco in••ers.iontat•. 

Al •t1'iicriptor. d••pu•• •\ pt•bl tco in.,.er

'li '"'"i"'t•. 

Al foU'it:riptor, •\ grup~ •te vent• de•pul-• 

.. 1 ~'Obltcc> inver•ic-niat11. 

Al •u•criptcr, • •cciedades ccordin•dor•• 

de plPr1e• y peor Olttmo al póblico tnvar

at e-ni •ta. 

P•r• decirlir qu~ valore• v•n • vend.,.•• y ccmprar•e y 

lle.,.ar la ad111intatr•cit.n •n •! de l•• Scctedadws. de 

lnveratbn, •• necoaaric que eHiata un Qrupc dv prcfeaional•• 

Eato h•c~ nececarto 

que •~i~t~ un 11cuerdc> contractual •ntre un• Dr'Qenizact6n 

•dad ni str 10'1c::or • d• t nvPr•i e-ne• y un fondo 1nutL10. 

L'n P~ a111en dt« l u• di ver•o• fondo•• r•vel 6 que 1 oa 

funcionario• y dtrectore• dr una ~ociedad d• 1nverat6n ac>n 

usu,;.lment• 1•• misma• persona• que •ctO.an coiao •j•cutt•-•D• del 

ad1nlnt•tradc-r y d• l•• Dt"Q•nizacion•• •uacriptor••· Cuand~ 

se utilt=• una compahla coordinadora de plan••• .. t. 
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;en•r•l m•nt• i ne 1 ui d• en e•t • m••• de rel •cien••. L" 

comp.ht• de pl•nee ~• d••Pu•• d• todo •i.iple .. nte un 11rma 

111erc11dct~cnic~ del 

~rcmor.ibn y Pl•n•• 

•u11c,.t. ptor d•l fondo, 

d• v•nt•. En la 

eap•ci ali z•da 

••vorla d• 

en 

••• 

el 

Jurldtc•m•nte •xi aten r•QI•• que h•n •ido adopt11das 

Acta de Socied•d•11 d• 1'940 y la11 Acu•rdo• de 

• 

por 

1 '97C1, 

d• 

Jnv•rst6n, • ftn de evitar c:onfltcto• d• tnt1·reaea1 

"1. Ante11 do qu• un ;r-upo d• ad•tnlatractbn o el 

pr i. nct p•l touacri ptor pu.eta actt.•ar como 

•dmini&trador de un• Sociedad d• Inveretbn. d.t>• 

firmara• un contrata ••crito y dwbe cont•rae con 1• 

~r;.·r· nb11ci bn d• la Mayor 1 a d• 1 os acc: i ont at•• 

ten•dcrva d~ lav 11ccion•• con der•cho a voto d• la 

Sociedad d• Jnv~at6n. 

El contr·ato debe cumplir con loa 

•> D•be cont•n•r la d••cripcl6n pr.ci•• d• l• 

CC,.lfHl'n••ctbn o P•OO qu• •• h•r• • 1• 

•d•tniat,.ador•. 



1 :?9 

b) El contr•to puede d11rsP pc.>r terminPdo d&ntrc• 

da lo• b~ dl•• •l9uiP.nte• • 1• f•ch11 •n qu• ~e 

nottftqu• ror- ••crito a con••jo dir•cttvo de 

lti t'Ocied•d o por deciai6n d• l• m•'/Drlr. d..

lr>• l!Ccionii;.t•• d• 11! •cci"d•d con dE-recht.• ,. 

C) Debe 

dtrrct:!.vr> de lP tir>':'iPdl'd e:- 111 111•vt•r-I• de lo~ 

acciorii•t•• t:~'•1 dPr~cho " veto. 

';':. Sti' prnr.l.tl'"il. q•t"'.' mont""í f:?\ 41'.:•'I. ·1•1 C:r.'!n••lo du 

Admlni•tr~ci~n dv t~d• ~cciedsd de tnversi6n dvU .. 

feormflr•e 1-•i:-r per!'on•• ind1~pendittnt•• qu• no •••n o 

p11rtena:-can • C•'l•ti dp ltol•il.• con<Jejpro• dfl! 

lnvPrt;il'Jn, •l.~•crlptor•ti d• valor••• t.i•nco• de 

in"P.r•i6n. De ... t .. modt">o la •oci9d•d no pedr• 

utill:•r lo~ •ervicic• qu• proveen ••ta• p•r-•on•• ~ 

•u• •filiado•, P.~cepto cu•ndo l• ••'IDf"la de los 

111trlllbro• del ccn~•jo no •en p.,-•on•• 1 iQ•d•• ., 

dlrha• DrQ•ni:•ctcnew. 

~. No ob•t~nt~ l~ roQI~ •ntert~r. una 5oci•d•d d• 

1n'.'Ct'filt:>n t.i.ent,.o permitido t.odaYI• for .. ar s•.1 consejo 

de adr.1lnl•tr•clbn tiola1111tnt.r ccon p•r•on•• liQad•• • 

J • 111d•t nl •trador 11 • •i 1 



b) 51 6nica1r19nt• la •oc:1•d•d au•c:r-ib• una sola 

el••• d• accione• c:on i~~ •is•o• pr-ivil•Qioe 

d• voto. 

e:) Si la c:o•iaibn d• v•nta y/o c:caipr-a que aplica 

~1 valor d•l activo neto d• l•• ac~ton••• no 

•Y-c:edan en su conjunto del 2~. 

dl Todo11 loa Qa1tto.e d• pr,.,iaoci bn, lc•'I •u•ldo• y 

a•lá'l"iOa 11 •J•c:Ut1•10• V 1• l"•nt• d• la• 

ofic:tn•• v•n con cargo a la ad•tntatrador-a. 

e) L• ad•1ni•tradora •• el Onico Qrupo empl•ado 

para tal fin, r•cibiendo una cuota •n1.1at de no 

auac:rl.pt.or•• 

•' AQ9nt•• principal•• para r•alizar la co-.pra

v.nta d• lo• valer•• de l•• Soci•d•d•• d• 



e> Pu•d..n actuar como pro•otor•• o •nl•%•dor~v en 

l•• trana•cctone• qu• r••ltc• 1• •ocl•dad. 

5. El principal ~u•criptDt" o •l 9rupo ad•inl•tr~~or 

lo- valor•• propi•d•d d•t fondo. r•cibl•ndo a 

~alllbto una co•.P.,,••~16n 0 a ••noa qu• •• trato d• 

una Ca•• d• 8ol&il o •u•crtptcr ""cuyo c•~o aplica 

Loa s.,.vicioa Pr••tador por •1 Ad•inistrador •n "•t.ria 

d• lnv.,.sibn. 

Lo• ••rvicio• pr••tados por •1 ~d•inlstrador vartan de 

acu•rdo a au tilmarto y• la• ••tipulacaone• f1rm1o~a" e-n 

66 lbid, p. 135. 



·~' 
1. An•li::a 1•• cundicion•• d1tl p•l• •n o•n.-r•l y •1 

~cado •n particular. 

2. Prov .. infor•ac•bn r•cittnt• •Dbr• la• industria• o 

compah1•• ~ l•• cual•• •• ha ranl•9"1•do una 

tñ•1.rs1ein. 

3. Prov•• ••••orl• •obrti' lo• Yalore• qu• dab•n s9f" 

YlmdldD5 y compr~aoa. 

4. Plane• l<'·~ tran••c\.ion•• d• co.1Jr• y Yttnta d• la 

Soci•d•d de tnver•tbn. 

"3. P•Q• 1 as co.l •ion•• 1 ltQal.. y 1 os 9asto• 

continQunt•• incurrido• •n co.pr•-Y9'f1.ta d• YalOf"••· 

La r••Pon•abilid•d d• a• .. Dfl"'••iet1to .o ••t1tri• d• 

lnY1trt:l1-•nu• Uli\.•¡\l••nte Pntra dM\trn d• l•• funcion•• d•l 

princip~l •ulicriptor o •dmini.strador p.,.o ccasional..,nte 

puadwi. ••r d•l eOJ•do• CC*IO un Qrupo ••1P•or. 

wco•o honorario por lo• •.rYicio• de ad•1n••trac16n, •l 

grupo adaini•trador o ad•ini•tradtlf"• obtittn• una cuol• 



cor.trato. 'b-7> 

d• lnv•r•i on. y v•r J 11r1 de •cl1•rdo •1 t 11mf'f'le> d~ l """ 

•nt11tl d~ lo'li .. cti"<:>f. nett.o11 y l• Sociedad d• Jnversiton l• 

cubre "" í•iiOQC'6 p~,-iOdiCDll C'llU:> 'JPl•f',. •1 mente- 'fL•n 

171.•~toJi,.. de l'lii FnndO'i MutllO"i. 

Como un• medid• d• protecciOn •. lo• inveratont•t••• el 

Ac.t• dir Scc.i•diiOde• de lnv•rotOn de 1940, m•rc11 111IQlln•• 

Con por:o>.¡ •¡oi•r.:P.pcionc~. todo Pl 

COial!'rc.t al e in•tituctOn fid1.1c:iE>ria. qu~ lo• 

l. Tt.•ng•r• oJiccioni•t•!E t•n•dore• deo •Ct:lonr.~ CL:mun"• •1 



2. Publiqu•n un r•port• d• •u condici6n fin•nci.ra •l 

..no• Un• V•Z •l -~OJ y 

3. E•t• 1 •Ql l i mamentr r.on•ti tui do por l •• •utor i dade• 

fetJrt·ale• y estatalP• y •Gtt-n •uJ•t.D• • I • 

•Up•r·1ts16n y vir¡¡tl•nct• de dich•• aut.ortd11d••· 

El banco t.alllbtt>n rrove• •ervicio• de CLl5lodil\ dr dinP.rf"' 

en lo~ 

diversos plene$ d11t l•• Soc-i•dade• d• Jnver 1oi6n. LDIP 

in"'er•ioni•t•• p,¡o.9 .. n un11 cuc-ta n •minal anual por dicho• 

servicio•• 

El ••rvicio d• guarda y admlni•t.racibn d• valor•• 

incluy• lo• sir¡¡ut••t•• ••rvicic-•1 

Rei1".i:.'P lriln&furenci••• 

3. PrC1porcion~ tnforaact6n a 111 Sociedad d• ln.,•rstbn 

d• qui•n•• son •U• accioni•t•~· 
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•• 1 • 

di,•id• .. ndos cu•ndo tlll' •utori:a por 1011 con•eJeru5 

dir•ctorPw d•l fondo. 

3.2 E~PERIENCJ~ ESPAMOLA. 

inform¡,,ci6n 11 1:~ •utorldiiideo~ q\.tf> lo• n11'imo• r·•olamentoa 

al L• primrr11 b.a lt.• \.,. fi']L•r<1 d ... i;:.oc:ied•dElt Anbni••• en 

l• cual • ., tr'a•1és dP I• ventad• •1.1• accion••• 

r~caudan re~ursoa con el objeto da invertirlos en 

69 lbid, p. 139. 



vsta fiQ\.U"f' dt•B modalidl'dc-•. Socittdillde• de C11pitfll 

FiJo y Sociedad•• de c.,,~,ital \lari•blv. 

d•I tipo cerrado cuy¡,, vnoi•i6n 

circul,,.ciOn de accton•• •• fiJa, y 1tn ca&o de 

"''"1111ont•,. o disminuir •u capital •• r•qu•rtdo un 

o,.~n n~mero de formalidad••· 

Por el ccrot.f"•rto. ) •• Soctedade• d• t'apit.•l 

tl•n9n 

permitid• 1• r•con1pta de •u• propia• accion1t• ~nn 

PI obJ•to de d•r llquld~! •la• apcrtatione• de •u• 

~cciontst•& y puoden con Qf"an fa~tltdad pon.r r.n 

circul .. ci.'·n nuP••• accione• p11ra hac•r fr•nte • la 

~lemandt-. 

b) L• •~Q1.•ndi\ fi"1\.lr.:- ba.jo li\ cu""\ P\.IEH1"° fcr111ar•• un 

-turiUu dt: tnvvr&t6n •• l~ dPl ftdeicomiiH.• tnt•Qrl'ldD 

por "" •.onJ•H1lc.- -'!e• valore11o pertenoi::tente• a ur\ Qr.tln 

lo• cu•l•• tendrAn •obre 

lo• r..i&mo" un der•cho di;o propiedad, r•pr•••ntado 

r~r un c~rltfic•d~ de part1c1pactOn. 

L• r•ol~mentaci6n apllcabl• •una va otra fiQura 

.-• oeimilc.r. l'l•rc•ndo•• •ltJuna• dlf..-encla• 911 •u 



:: • ~. 1 H .. rcc Jur tdi~· ... 

l.il9 SoctP.d.!1or1e5 }' For.dos de 1nvr.r-s.iC>ll son •n Espahl\ de 

lilrdle> ni>ctmiento lcg,.li nt> h1-1be> nlnl]l..'n"' rPgul11cibn h••tl\ l• 

d" 111• -:;t>ciPdildes dP. ¡,,.,ffr'i'ibn Hcibili<1ri•· Lil f,.lti< de 

reQul ... ci6n ••pecff.&~i< det1•1m\tt1'. 1 .. f•llto d.,. d&Eforrollo d"' 

(1;c•n r.ntPriorid11d • la dii;pcii-ici6n 

Lol L.-y del 52, fue drrroQ•d• por la •fin •1ii¡¡ontf!' del 2b de 

diciembre d• S9S~, Pnc,¡.mln•d• 9r·Jón p•l•br•• d•l lei¡¡ial•dor • 

•• 
c.re•r l•t> r:ondtcirnP.• lrg•l•• 11voce••ria~ 

por a que rl peq1..•&hc- y di ~pPr'E'f" ahorro pueda 
.. cudlr ;. 1• in"f'r•iC.n de valor ... • •ohlliarto• 
d~ntrc> de 1•n""s clrr.unet•ncia& <1• ••1Jurtdo11.d y 
..-qutlil•r·io d«· r"'nl•bilid•d• ••I ceomo d• 
t11cilidltd de r••liz•cibn, que í'frE<ciE-r •• 
t;,1r1 Pntl,¡,'i e ln .. v11tivci• v •ub•"'n"'' "• 111• 
dificult.•de" dertv•d•• de ia l,..:io•ibilidad de 
i•n• t nf c>rm•c t 6n p•rfp,cta p•r • cu•nto• •• 
encuPnt.ren 11.l .. ji'dDli dE- lo• centro• de 
iOctividl'•lpa "c.e1r10111ic11•." Cé9) 

OQ lbld, P• 141. 



1 ·t"'l' 

Pe>r C'ltrC'I l•dc>, •1 •rtfcL•lo ºr•. rlP1 P.crPtc>-1.t-•' 1··1110~,c.> 

'1•1 21 d• tulto, •utorl:i:t• ¡ ... r•q••l•r:1t.n de I•• c;.:ic1P.d•d~'f 

.:W.~t M•• "'"P•l'lol fl•. cu~·o c>b t•t.o •"' 1 u•t vo .... l • t. ... nftnc1.. o1" 

•t11b11,.;o, el problem• d• un .. r•gut .. ct6n •lot. o1apli• rtP IP& 

instttucicine-s. d• invPr•i611 ce>lvcttviO Y• qL•• ••t• L .. v, v6lc• •"' 

r•f•rf• • ,,.. ~C1Ci1:>d .. dP• An6ntra•• ,. no •• tc-m¡ob•n pr, 

conatd•,.•ci6n I•• fC1r••• dP tnvc>r•i6n cC1l•cttv .... d• c11ptt11I 

"Pri•bl• o fidL•Cil'rl••· 

El 1'.lncr°'to-Lf1Y 71101.4 d•I '3f't rtft ;,brt 1. aiodt f t i:b 

p•rci •l.,•nt• 1• LPy rt• 10!\E< P tntrc-rtL•,tr> 111• cc:>rr•·vrc-nrttrntP• 

~ut.Of"i~•cton•• p~r• qu• el qoblerno pudt•r• r•qul11r 1•• 

SociPdild•• dP C'"pttfll V•ri,.bl• '' IC'I• Fondeo• d• tnv•rst6n, 

••t•• •n do• f•co•ibl•s. me>d•lid•d•s, lo5' Fondos d• ln•1prsiOr1 

t1eoblli,.rt11 tc••·Jc> L1hili'to P• •l •isrt10 qL1• •I d• l11s ~oct•d11d•• 

rl• tnv.,-st!•n) y los Fondos ••P•Ci•ll:11dos •n 1• •dqul•icibn, 

tcn•nct11, dl•frut•, 11dftltntstr11ctt-n wn qttn.,.•1 y l'Oo!IJen•cit.n 

d• ~~~ie>neo .. de- 5pciedi11dP" c1•VC'I t"lntcc- C'tlt•to soci•I ••,. 1• 

po•~•i6r. v Pdlhini•trl'c16n d~ t•irnPs inno\•Pt-1••• 5\1 C"Clll'lflr•

v.nt•, e>!pJot•ctM, •diftc11ctt.l, urb•ni"':•Ctton y p11rc•l•cifln, 

\' .n 9..,.,..1, cu11nt.•• •cttvtd•d•'I •P r•l•ctonan dtr•r:t.11..ntP 

ce>n I • prC'Pi •d•d t hAlobi 1 J •rt •· ~61 C'I 1 o• F"1do• t'leot-i 1 i l"rt c-• 

.ncontr•r~ d•••rrollo rPa1••Pnt•riC'I. 



11.>.tit\•t,,_.._ flJ.!:ior•"'' deo tn•h•1trt.- 1,. C!:"r1"tit1.•t:il.>n dt-- \•n.

e-11l i !Jl'd C'C:•r. f'I loC'ln•l•rP dP ~oct pd,p.d dP Jn"PrPi i:->r•,..,., tlc:•t>i 1 1 i'rt ,.. 

rn ... , ""'""··~rtor, • 1• q~•P. deht• •po,.t•r 1•• P•'"ttcip•cion•• 

••:clon•ri•• de\ flli••o "!'n 1•• •«>rro••• con •Gd"J P.n el 

P'ftll'rior, ~·en I\' c¡.c:o, '"" f1llf· t:t"r,.el'pt"nden • otri'• en•r•rP!i,.S 

P.'ftr•nJar•~ en 1•'11 que P\ gobierno ewti111• r:onvenient• queo 

piDl'tiC"ipl> ctichc- tnttiti•tC". S.1.•rgi6 fosf • •n E'llp•h,. ¡,. prirnPr• 

.... ltniL"fo S'C"eird•d dP tn••Prf'if.n Ht'l•ilil'lril' dp Ci'l"'lete-r rótolit:(l. 

['lp lo ••crito h'°•t .. flQl.•f, tlP dPsprPlld• qi.p f"l derPt:ht1 

••l='i<f'lol r..-cc.•r11.:•c• ll'E •tgut•nt•w ell'•r~ c11• S.t•t:iPri..,~P~ y FC1ndt1• 

de• tnvr-r•i 6n. 

"' Soc.ittd•d da Jn.,ercibn rbbili•ri• dE" C'•pit•l Fi in, 

r•qU1.;,.d• pClr li! L·~~· de\ 2b d~ diciembr• d"' IC/'58, 

r•9la1H>nt•dC"• •n I• t"rd•n .,int•tr•l d•I ~ d• j1.1nta 

d• 1Q64. 

bl 

U•ri•bll'f 1 crC';¡od•"' FIOr el 1) ... creto Ley del 

"bri 1 de to~4, v no regl ,.111ent•d"'· 

o·\ Soct11td111det1 qu• ti.11tnEn por .,.c\ut1ivr, obt•to 1• 

t•n•nci• d• ·1•lor•• 9f:lbili•rtt"• Pmitido• por 

•O<:if:'d,,d•• tt·•tr•nt•r••• cr••do• por •I t'l•creto Ley 



., •• 
L~y 

Uni" dP rl l ;o9 t:'f'h 

lnv•r"•tt.r1 Hot.>tli11rt .. , cr•11do• 

d•l ::i:• de •br"t 1 de 1qe,4, 

pDr" Pl 

rttala..,nto •-•1Q•nt• •e 11p1'"obO por" Drd1>n •tnt•t,.,.1 d• 

dtt:"iellltir"• d• 1q70. 

~l Fonde>ts de l11"1?r'iif.n 1nrnobilti!'ri11, r:re11dD'ii por el 

t'ccr"ato Le~• del :;:() dft abr" i \ de 1q~4, y no 

reQI •••nt 11de>•, 

S1:.ic.i.:.d,,J•.9 dP- lnve,.w;tC.n t1,,bili«r"i••• 

A di4P.renciP de p111••~ coeo M•~tco y E•t•d~• Unida• de 

Norte11at-ric11 no •• h11ce un• dif..-renc111ciOin de ••t•• 

•or..tr.d•'I•• por lfl rt.gt...,n de invM•ibn, 111 L•Y ••1'111111 

qu• e11 •Ct.ivo podrti ••t11r" colftf;Ju••t.o -111 n1enrl• rn vn qov,.

po'I'" -.•a,\r: • ..-.,. n,1.-btli•rtc• df:' rttnt.11 fi t• a "•ri .. blP, 

CPtt211do• o ne- rn 11IQ\•nf' de l•• t>ol•"• oficial••• E'•to 

Ciltt1110 ••rr-• 1.•ni' c11r11ctttr1•t.ic• tri,•~· e•p•ctSo\ dP ••t•• 
v.oct•.·d•dw•, •• que """ M•'l<tco. 111• C:ociot"d•dec.. d~ 

lnv.,.•it.in -••t"O \11• d• Cepit•l d• Ptq•l]o- op•r•n 

•-ctuetva..,,tv con valore• rttt¡1•tr•do9 ef\ •l ~•oi•tro 

N11cton111 d~ V~lor•• qu• Q.nW•l••Pnt• ••t•n tn•crtto• •ra 



' 
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11< f4t"l~• dP "•li:-r·e&. a dif•r ll'nCill dP lfl& Se>eiP.d.-d~'S' dt-

1n""''""'lt>t1 P.•P•"ol•11 qui<' pult"di.an in..,crtlr un .. ,.1.,r•• 

•~tr•bur••til••• •• d.cir en v,.lor•• qu• •• nPqo~ten 

fuer• de bol••• 

1'\dn1i11IF~r,.cl6n "r>on11~.il't.•• 

L><ii So<:iotdedi;.~ de 1n"r•r-•ie>n deb•rl.n ••t•r domici1i•d•• 

•'tfl tvr-rlt•Jrio n•r:i~nPl •: lP mitpri n1lo'I uno. c.-.m•.• r11lriln10 

dff aua •d11>i.ni•tr•dore• •e-rlr1 e•p•f'lol•• dt.o ori')e-n e:• 

n•cton,.lt::•do .. cori .... tnt• ""'º• d• ,.ntPl•C'i6n • •t.• 
nombremieonto. 

Pt-Ql~ de lnver11tbn. 

El •Ct.t ~·o e•t.a. i nteQr l'do, •l ni.no• trn un q('"-• por 

~•lore• ll!Obtliartow. de rRnt .• ftJa o vari¡able. cot.i:!•rto• 

o no f'n :ilr;¡L•'10>w. dr lio!" t>Pllii'P. P,,.peci•l••· 

Lob .. ._teoreq tndu'!litri•l•• o mPrc•nt.ilel!! cot_\:'!C'dO• en 

bo1s• dl!'toerar1 h•be-r sido er,,, ttdo• por e-ntidl'r1P'lt q\•.

cu•nt.~n por lo ••no• con 3 •"o• de eMperi.ncia y 

qu<> tt'ng,.n t>iol toncr• v C\1.nt•• d• p,.rdtdl'• y 

c.orr••f'c-rodi •nt "'• • di cho• • t.rci ci o• 



••• 
•V• \lt1.olC'i- por l• Sor.1,;od¡.ct cte ,,, .. ..,.•il'ln. 

ceont11r cc-r1 ~ 

b11li.nc•• y 

fof'lr.• ... dP •"PfPri•nci• V dff•M'I t.-n... le>• 

CUP.nt.11s d• pfordid•• y q11n11nc111e 

corr••POr1di•nt•• 11 dichow e.tercicio• 1PQ•lnif'r1tf!' 

o11¡:-rob111do<E en \,;. fo;•Ch• dr. •dq\.•i••i:if"n• 

Adqvi•ic1on•• y V1>nt,. de lo• Titulo• q'-'• fo,.111.n p11rt .. d"' 

l to C'¡orter11. 

Tn.,er•ibn nn podr•n ••r piqnor11dow y eu illdqut•io:it>n 

o en• l•~n•u:i.M no podr• h•cer•• • pr•cl.o eup•rior o 

inferior al oftci11l de cottzactbn de\ d•• fffl qu~ •• 

tuvi••• luQ11r o, an •U d•f•cto 111 d•l 11nt•rior 111•s 

prtw l•o. 

Si PO lo~ novent- di~~ anterior~~ ;o 111 en~ten~cit>n 

Je unow titulo• ••to• no •e hubieran cot.i:11do s.n 

el prer'.t o d• ven•.11 no p•Jdr• ..iltr tnf.,-t .-:.r "'' 

•dqui•ictbn •in pr•vi• 11prot- .. ci6n d•l 

"int•tro d• H•ci~-nd11, 

L• tr11n••i•ilw\ d• tttu1os no c~tt~•dDWI en bol•• •• 

r••li=•r• •1 c•lflb'D conv.ntdo aintre 1•• p•rt••• y 



1-r1 c.:>lll'c> de ll"nldrrti'C'16n roe> riei~rli •G>r tnfp,.1or, sir. 

~,., .. ,¡., ~~·,.c:>b~ci6n del tHn1111'tPr1c:> dt> H .. ctPnd•, ,.1 dP 

cc:>n.~·rfo pc.r- la Sc:>ciPdl'd di!' ln•1r>,.s16n. 

Pr-c:>hibicicnps v Fin.¡.r,~:ifo1lllPnto I' 1•• Sc:>ct•d11df-1i d., 
Jn"hrtrlt>n. 

A difE"rr·nci~ de otrow. pil'ftie'& )il'& Socted.adP.11 de Inver•tbn 

e11po11ho1 f''i ru1.·tJen obtent!'r ¡ir6&tamow. ~· crf.iittcni ri•r• el 

cumpllmi•nto d• su obt•to 9oct111 ccn l•• •iQuientP.• 

Jifllitlli'CionP•I 

•l ~11u c:>bltgar.:tone• de todo ord•n fr-"nj:•,. terceros"'" 

ninQón c••o portr•n P>'.ct!'d•r del '5(\'Y.. del il'lporlC' 

tot11J d•I p .. trilftOfltci scct•l nrto. 

A n•tos •fectos, dicho p11trtmonio •• ••tim•r• ~n 1• 

1n1m" deol C';t.pit,.1 del!Pll'ibt'l&lldo nHl•I!' li'• r•••rvl"• dP 

tc-d~& cl,.5t!'s, v• ••~n le~•le•, ect .. tvt•rii'a e:> 

"Olt.1nti'rie1111, 

b) Mo pi:..,jr:,.n otrr.!~;, ,,bl11J"~1i:ino;or.. ni c•tros titt.•lC'IE dE

r•~nt,¡i fi j,., 

0:1 tlo::- podrtin recibir depb5ito& en cuentfls ccrri•nte'il 

dP. vfllOra& o ll'fP.c:tivo, 
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volunt•r-i •• qt•P •n Cilld., •oci•d•d l'I!' cr•..n, P•r• pC"Orh~r 

9o:•r de 1•• e11encionet1 fisc•1es prt:>Vl•t•s: P•,.• ••t•is 
eoct•d•dPV, d1-bc-,.6n nL•trf,rse con c,.rActer oblf.o•tc-rto 

l•• !=IQt.•l5-nt•111 

•> Lli>gal. - L., reser.,.,. pr.,vt•t;io an e1 arttculo IC•ó dv 

1,. L•Y de Soci•d•dr~& AnOnim•• ... nutrtr• ce>n •1 1(1?. 

de low ben?ficlov llquidc>I' CL111ndo lo• •t• .. o•, L•n• 

/uor-¡¡on 5upertores •l 

del 1 mpu•ato nominal del c•pi tal. lll ch• 

••l!Jnillcte>n "' 1• rP.••rv,;io l•g•I 11• •fttr.tu•rli h••t• 

i:¡u.,.. •u taport• ""lr:illnCe la quinta p•rt.• rteJ c•plt.•1 

do11E-1111bol s11do. 

r:'on el :!5'1. del 1'ennftc;r.i f1UP. obten[]a 111 

Sc-tt<"rlrd de ln••Pr!=1~n €'.·n 1,. e>n111jpnflci6n de. lD!! 

V1<JorB>& intE>;iri'l'ltf'1< dO? 1&1.1 crrter1t1 "' de der"°chc

dl'? s1.1scripr-:i.t•n. 

Lill reservil. ltM]al s-C•lc podrllo desttnar<:e a cubrtr, en 'iU 

Ci'Sa, el •~ldc:i delu::!or de 1.;o¡¡¡ c:uentil'li de resul ti<1dos o de 
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quedlldD "" 
unP ve: aplicado • liU 

cancelacton el fondo de fluctuacibn de valoreg. 

b> De FluctuP.ci~n de Valore•.- Se con-.titutr• con el 

5~'1. de los beneficios obtentdog en la enaJenactbn 

d• 

sociedad o de dt!'t"echos de suscripcibn hasta que el 

fondo ¡olc1once 1.1n importe tgu11l e la mitad de>l 

C•pi tel -.oci ill1, en c1.1yo momento quedarll en l i bert•d 

la Socted•d de Inver&tbn para dar Pl referido SOY. 

el de~tino que J\.t:zgue m•u convenieonte 11 lo& 

tntereaes sociales. 

C) De ReQUlacibn de D~videndo11. Se nutrir .. como 

mtntmo, con el lOOY. de la parte del beneficio neto 

ordin;rirto del eJ•'1'rcicto que eY.ced• del 5'1. del 

No se compL1t1n·lon como 

beneficiou ordinario• del eJerctcio lo& que se 

produ:can por la revalori:acibn de los titules 

integr~nte~ de J•s c~rter~s o por l~ en~Jen•ct6n de 

•atoa o de derechos de suacrtpci6n. 

Este fondo no tendr.to limite en eu ct.,antl• v roclrt. 

clestinprae al rep•rto ele di~iclendoa cu•nclo el 

beneficie del elercicto ne permita la dtstribuct~n 



d• \In t11nto rPr CIPn\ca dr dlvfde>r1dD I' 111• 

i!JU"1 •\ d• •gnor r:u•ntle ••tl•ft!'i:ha 

qulnq\.19"io 

d•l foruto 

14~ 

"" ~· 

c11ntld•d ri•c••11ri• p11re CCflPl...n••r •1 divld90dE> 

dlstrlbulbl• h~•t• el ll•it~ tndtcada. 

Aunqur l• \q9f~l•cie.t1 eE~ .. ~ol• se •hcar:~ on \.In principio 

111 plff'fPcclon••l•nto d• l•• Soci•d .. de• d• tnv.,-•lt-11 

t11Jblll•ri•E dP Cfoplt•l Fa in. Pn •l O.t.:rl"to Lev d•l ~(t dP 

•brjl d• IQ64, •e r•r.onor.• le n~••ld•d d• 111 eMl•t9ncle 

1r1•ttt1u.;: i Df'IRS 

c111..,1 t•l par .. 

p11rtlcipaclon .. ,. 

... 
qu• Pll•rl•'"n .. u-.nt ,..,.. .n for•• f1•Mibl• eu 

ad11i tlr •n :.ual qui Pr ~to nu•v11e 

• los 

11c:cionl•t~• Pl r•,..•bt•l•o lna.,di11to d• lo• tftLllD• 

r•pre••nt11tlvo• d• •U 11portect6n. A•I pu•d• 

r•ccnoc.,-•• ln-dl•t11..nt• •l •horro dl•pcnibl• Ml el 

...,.c•do• con I• CJ•r•ntl• d• ofr•ctw liquld•clM ••• 

fact 1 y '•pida qun 1 ~ qu• re•ult•rle d• une lnv.,-albn 

lndl• iduat. 

'-•• Socled•d•• de tnv.ral6n d• C•plt•I Yerlabl• qu9den 



••• 
•• ... 

•foturi cr!M'nt.• tnehcti on•do. p.,..o "llil \P. conce1IR l • f•cu1 t. ... d 

d~ io-.pli•r Ein.u1t6n••-.tlt• •u c•pt.t•l o r•dl•ctrlt.> 

'"'~i•nte l• cOMpra d~ •cci""1•• • \05 •cctoni•t•~

Ad .. l• Ql••d•n •uJ•taa • '""' •iguientr& rrgl••t 

• lo• 

i!ldlllihl•trade>r•• la f1tc1..1tt.¡i.d de 1111.1n1ent11r el C•¡:•it•l 

•in l•a for••ltd .. de"' requ~ri d•• por 1011• \PYPti 

IM.>rc•ntil••• 

Soclarl••Jev; de tn ..... r•tbn lninoblli•ri•l'I •• 
•cct oncs, 

d••P.t>Dl•1t1d•• 

•l r.lllflr• q1..•u ••t•n 

•in rr•vio •cu9rdco d• 

convcni.nt• •U v•nta, 

pr~i•• 

tot •l 11&nt • 

r•ducci bn d• 

•I •jl<'r·cictc:- d• lo• d....-echo• incorpcrl\dD• • l•g 

•cctones qu• po~va l• •OCi•d•d. 

Si con llll'tivo d• r••abol•o• de •celan•~ •l c•pit•l 

d .. l• •oc::l•d•d •• r~dui•r·• • l•n• cifr• inferior •l 

c•ptt .. 1 n.tni1110 fiJ•dD P•r• l•• Se>ci•d•d•• d• 

ln•1erait-n ttnbtliari•• aqu•ll• di•pondr .. d• un plazo 
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El •ctlvo ••t.•r• tn~P9r•do, •1 -.ne• ..-. un qo~ por 

v•lcr•• •obili•rio• de rent• fiJ• o vari•bl•, 

cotiz•do• o no •n •l9un•• d• l•• bol••• ofici•l~s. 

~o• valor•• indu•trtal•• o ...rc•nt.il•• cott%•dns .n 

bol•~ d•b•rin haber ~ido emitido• por entidades que 

cu•nteri peor l.:i tnf"·no• con tr•• ahns d• •"i•t..ncia v 

qi1.,. t.•ng•n los t>alanc•• y cu•nt•• d• p•rdldill~ y 

Qat1anciaW CDr"F"9Spcndi.nteP a dicho• ejercicios 

t•g•l-ente aprabado• •n l• fpcha d• adqui•tcibn dr. 

•u• tttulos por la ~octedad d• lnv1tr•t6n. 

El t1ini•t1trio d• Hacienda podrA l'Utoriz•r la 

•dql>i•tci6n d• tttuloa qo• no flQurttn ..-. la 

~oti:•ct~n oficial, por un importe qu• no •~cwda 

del treinta por ct•ntn d•l act.t•~o d• 1• Socl•d•d d• 

Jnveret6n 'I •l•lflPr• que 1•• •oci•dade• e•i•or•• d• 

\os titulo• ~U""1tltn por \o ..-noe con tr•• afta• d• 

~>'i•t11ncia y t...,!J•n \D• balance• y cu.nta• d• 

p*rd1das v 9•nanci~• 

eJor~tcioe lo9al.-nt• 

corr••~·ondi .nt•• 

aprobado• .., l • 

a dicho• 

f.eha de 
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:,.rtor11 dE- lat1 ~r:--:i.,.d.·dot• d,. Jnverwltln lo~ "'•\ore• 

*•itido~ PDr •1 e~t~do o qu• QDc•n •v•l de1 111i&mo• 

lo• titulo• procedente• da nu•v•• ••i•ion•• qu~ 

pu•d• adquirir 1• •oci•d•d eJltf'"cttando lo• d•r•chos 

de &u•cripctf>n pr'ef.r•nt.• que I• C\torQL11n1 lo• do •LI 

cartor•, y por Olt.i1110 101& tttL1lcw d.,.tvado• de 

•lll{lll•cionc~ de c•p1io.1 efwr.t ... ••d•• pcir sor:t'!'d•d•• 

C"V'(OS. "•l t.•rt>S pr1:1c.E"r1er,t r-• de vmt •ion•• rritPr1 Clr'(>ti, 

•j• •imil•r•• i;aract•rl•lica9, se •ncuentr•n ya 

•rtn1i•.1•Jc-• a l• c.ot.tzac:iC.n ofir.tal t:'rl be>l!!a y no 

hubt•1re tr .. ,ccurrldo lfll·!li di:' L•n """º '1a•de l• "'n·1~1t•n 

d• lo• nU•"o• tttL1los;. 

Lo• titulo• d• su propimdad no .. , 
h•c•r•• • cailtlbto sup•rior o infartar. 

res pee t. i •1an1ent a, al ofici;iol de cC1ti"Zac:tOn dc.·l di• 

•n ql1• tuvi••• luQo11r c. 

¡ont.trricr m•• prb,rimo. 

Pf1 •u d•f•cto. ..1 

Si en lo• nov•nt.• 

rnt.•rtor•~ .. I• ,.n11Jr:n.lcit>n d• uno~ tlt •lo• 1-•to• 

no ~• hubt•r•n c~~i~•do en b~t••• el pr•cio d• 

v•nt• no podrt • .,. inferior. •in pr~vi• •prcb•ci6n 

d•I Hlni•terio d• Haci.nda, al d• co91Pra por I• 

~o~totdad de lnver•i6n. 



Su'lil oblitJ•rton•• d• todo orden frant• • t.•rc.ro• .n 

ningtin ••• 
porciento d•l 1_,,ort• d•l p•tri•onio •oci•l n•to, 

que •• ••t.im•r• • ••t.os •f•ctos en ta au•• d•I 

c•pitat d•••.t>ol••do m•• 1•• r•••rv•• d• tod•'lil 

el••••• v• est.•tutari •• o 

lr.i• fondo• 

dtt req~Jl•cibn da divtd•ndo• y •• 

t1l iQU•l que l•ti Socied•d•• de lnvttrsibn de Capital 

Fijo p•r• hacer•• •cr•edor•• d• 109 b~•ficio• 

fl'i>c•lel:li •nt:Prlor1r1ent.e dascri~os. l•• Socied,,.daa d• 

tr•"Pr'"Si6n d• C1>rot••l •J•rlabl• d•berln pr••ent•r 

•nU•lmpnt• 1• siQul~nte inform•ci6nt 

Cu•nt• d• p6rdtd•• y 9ananci•• y •einori• aprob•d•• 

pDt'" l• Junt• 9en•r•l d• •ccioni•t•• y cwrt.ificadoa 

por doa t•cnicoa titulado• no accioni•t••• •i•~ro• 

dll?l ln~t: •.ut.o df· C'enaor•• .1urados d• Cu.nt••• qu• 



tenenct • ·.¡ di •frut•. V 

en•Jen•ci6" 
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r•ndiinient.o •• sus i n·••r•i t:•nP• • ••n 

'"unqu~ 1• L•Y qu• r9QU1• a ••lQ<i!- fondo• h•c• et lonf••i• 

•• 
d• , ... ,¡ore1< cot.i:z:•dc•• •• 

for•aci6n d• fondos de tnv•r•lbn, cuyo fin •~clu•iva ••• 

inmu.Cli!•• s:u cn•pra-vpnt•, e1o1plot•ci~11, ediftc•r.10n, 

urbani:z:acibn, 

•ctlvldad•• •• rel•cic.>n•n con la prapi•dad in.obi1i•ri•. 

A tal fin, pDdr• autorizar•• que los valor•• que 

• Adalni•t.racit>fl .Jr loa Fondo• d• lnvM•ibn. 

L• direcclbn, ad•ini•tracttin y rttpr••entaci6n d• los 

Fondo• de Invvreibn y de los titulo• .n ell~ integrados 

rvcaer•n nec~••ria..nte en •ociffad .. Qe•tcw••· 
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Lo• fondo• no ~udr•n di•olv~r•e ni liquidar•• •in qu~ lo 

acuerd•n 1•• mayorla• Pr•vi•t•a en au• r•glam•nt.o•o •1 

d~rccho d• cada part.tcip•, • e•t• r•apvcto, •• li~lt.Ar• 

LA EXPERIENCIA l'EXJCANA. 

plon~ro~ wn lu que toca • Soel•d•d•• d• lnvlH'•ibn, pu•• eu 
' primE+r i•rl'c.-rteo l•r;1lilll d•t .. dp tq5o, •unqu• ni:' fu~ hasta 1"55 

con tr•• •odlftcacian•• • lo larQo d• loa afto•. A 

dif•renci~ de lo• E•tado• lk\idoa, ••t• l•V r•conocla •una 



•C1ola •od¡.l1d11" d~ •C'(.;Jttd•d•t. de lnve,.si6n de tipc- eii"lto", 

pOl'"q1.11t no •t. ni •bt•rta C:OIJIPJ•tiomt·nt•, ni crrr•d•• 

L•• Soct•d•d•• d• lnv.,..•ibn podten ponttr '"' circul•ci6n 

nul!'"'•• •Ction•• en La M!idid" en qu• •• pr•••ntab• l• d•m•nda, 

y •n ••to •• p•r•cl•n • l•• •~ct•d•d•• d• tipo abí•rto, p•ro 

''º l.>Odl•n r•coapr•r •u$ propt•11 Jlt:.c:ion•• \' •n ••to ..-.n 

cerrad••· Ad•m••• ••t•• •ocledad•• t9fltan talllbilfl otro 

p•r•cldo con las soci•~•d•• d• tipo abilWto y •• qu• •l 

pr•tio de •us aLc:íon•• no ••t6 •uJ•t~ •1 ltbr• Ju•eo d• Ja 

oftH"ta y l• dr111•r1da, •ino Q'-'I!' •• caJcul•dco •ob'r• la b••• d•J 

¡1reeio d•I activo n•ta d• l•• 1nl••••· 

~J ••qv~m• Jurlrllc:c •nt•rtcir r•t.ultaba rloldo, v• qu• al 

illlp•dir•• • O•t•• •oci•dad•• la adquieictbn d• •u• ecc:jon••• 

•• •Jtaana.b• 1• Po•ibilidad d• otorgar ltquid•: in••d!•t• a 

lea inv-r•loni•t••• dejando cOlte ~nic•• ••lid•• para ofrec.,. 

Sic¡uief•z1 

El trieeania.o c°"f:Jlicado. tncp.rant• y poco &gii dP. 

\ti. rPduct:.t.6n d• c•pit•l a~ ~·n• Sociedad d• C'as:-it•l 

V•ri•bl•~. canfor•• a lo• ltn•••aentD• qu• ••"•l• la 

L•Y Gttn.,-•l d• ~ocJ•dad•• Hort•ntilea, o bt•n• 
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in•tituciDn•• c•p~c•• de •h•c>rbwr 1• recD91Pra de 

1e• accion .. d• ~octed•d•• d• lnv•r•lbn y la• 

cooa.cu•nt•• coato• d• fin•nct ••t.nta. 

E•t•• circunat.ani:l•• fu.ron dlKi•lvaa pera qu• d• l'Hi4 

• 1980• .t'l:D •n •I qu• •••edifica la L•v d• 9aci•d•d•• 

d• lnv.,.•IM, eut•t.an Cinica..nt• 4 Sociedad•• d• Jnv.,.-atlin 

qu• d••d• su surol.•1...-.t.o creci.,.-on • 111 •oM>ra d• 

ln•tlt1..1cton•• de cr&ditD, •in po•ibiltd•d•• de t.n.,. Yida 

propia. 

E• .., 1•90, cuando•• .adtfic• l• L•v d• Sact~d•d•• 

d:..· ln.,.•r•i6n, 

l•91Poral.entv 

Articula 134 

••• accton•• otn • •• poro 

adqutri.

•l la •l 

•• la L•v d• Soci9d•d•• HPrcantll••• 

Socisdad•• Anbni••• la •dqulalctbn d• 
••• 
oua 

L•• iaodiftcactane• d• ¡q90 •arcan la pauta para 1• 

•P•rict6n d• nu•v•• Socl9d•d•• d• lnY.,..•i6n, y •• a p•rt.lr d• 

••• erro .., dond• •• conc•d.n nu•.,.•• c~e••iori•s d• Socied•d•• 

d• lnv.,.•i&n • C•••• d• lal••· 

O. acuerdo • la L•-.· d• 1~5, I•• Sociedad•• d• Jnveret6n 

•• aroanizan •KC1u•i.,.•..nt• co•o Sociedad•• An6nl•••• • 



d\<er1Htcia dP otro• pal••• rn úond• DY.l•t.n c:olateral..nt• 

fondo• d• lnv1tr•ibn Qr"ganir:•do• e~ Sociff•dn ...,.c•ntil• .. y 

cOflllO Fid•iCOlltiaoa. 

E•l• •l••• 1•Y no h•cl• r•f.,.91\cia • ningbn tipo 

••P•~lfico d• Socil9ded•• d• lnv.,.•itln. p..,.o \•• óntci11• 

•oci•d .. d•• • que •• l•• otor9aba c:onc: .. ibn .,..n • 1•• 

Soc:itHt•d•• d• tnv•r•t6n d• R.nt.• V•rlabl• qu• fnvi9f't.9'h 

princip•l•91"1t• .., valt>r•• d• rent• variable y •n alguno• 

diE' r•nta <ft Ja, po•t1trior-.nt• •n l99S• con l • •P•rl.cibt1 

d• una nueva l•v d• St:tei'M:I•~•• d• lnv.,..ai6n, c:a.tlt• •u 

dvhCHni 11 .. i.:: l6n • 

di•ttnQl1ir • ••t•• t1oc1.cl•d•• re•p•r:to a otr•• qu• •• 

autOf'iz•n ~ )• nu&va ley. 

La nu9V• 1•y d• 1qBS, incorpor• low. l~ articulo. d• loa 

q1.1• ct"f'\•tab• Ja l•Y de •~~. a9,..,i¡ando 2to articulo• nu•vo• v 

un c•pttulo d•l qu• r:ar•cla la l•v ant ..... tor1 •n t•I vtrt~d er. 

•I •}VUi•nt• capitulo •• •n•li•~ l•• ncr•a• apltcabl .. • la• 

Boc:ilHl•d .. d• Jnv.,.alt..n d• acu.,.do • la l•y d• 1995. 

te ••t,.uctura Jurldlc:• de • •• 
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Soctedadtn! de Inv•rsi6n se r'E'QL116, pcir v•z primcreo en l'\t-,·ico, 

en l• ltty qL1e eat•bl•cr el rbi;:itm•n de li-W SociPd•des de 

lriv•rtoibn, di? diciembre de 1q50, qu• fL'• 'i'L•Cedida por 11< L•" 
dq Socied•d•• de lnverai6n, promul9ada ~n dlctembre de 1q54, 

d& "~i•t•nci• cfl1n1tr• ya que fu~ abro~•d• por 1• Ley d• 

Socied•d•• de lnveraibn de diciembre d• \q55 vtoente haata 

•bri 1 de IQB'S. Est• l.ioy no ha.eta referencia • ninQCln tipo 

•~peclfico de Sociedad•• de 1nver•i6n, era •Plic•bl• • 

cu,¡i.lqL•icr clio•lf:' o tipc> de Se>cied•dE.-5 d• 1nV•r""•i6n, i'UOQUE- il 

travAa de di~Pt"•icton•s r~Qlamentari•• l~• Onicaa Soci•d•de• 

d• Invera16n autortz11d11• Pran aquell•• CL•i-o r69irf1¡;.n dP 

lnver-510n ••t•ba com~•U&9to preferentamente por" tnstrumaontc• 

de r•nt• "•ri•ble y d•l m•rc•dc d• c•pital•• recibi•ndo l• 

denominaci6n de Socied•de• d• Jnv•r•i6n d• ~ent• V•rl•b1• 1 

pet"o qu• 

lnv.,.si6n 

~on l• promulg~ci6n de l• l•y de Scciedade• 

de 1q95 r•ciben el ncmbr• de Sccied~d•• 

dv 

•• 

L• nue"• l•y dP 1q95, r-•ccnoce tr@s tipo• de Scci•d•d•• 

d• tnv•r•i6n •uJ•t .. ._ c•d• un• a conc••ibn por p•rt• d•l 

Qobierno f•der•li 
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b\ \..a• Soc:t~dad!!• de lnver•1tin de Rent.11 FlJ•• qUP 

operan e~clua\vam•nt• con valor•• v documant~• du 

renta fije, v cuya utilid11d o p•rdida neta •• 

a•tQna diaria.••nte entre 105 inv•r•ioni•t••• 

e> L•• Soci~d•d•• de ln~er•tbn de Capital d• Ri••oo, 

que h•brlin di!- operar con valore• y dor:t11T1&nt.c• 

emitldo• por ~mpre-e•• nD in•critae en bola• y que 

requi•r•n recurso• d• 1 arQo pl .. :.-o. 

La Oblt9acibn d~ or~an4=ar•• coina Soct•d•d•• Anbni••• •• 

com6n p•r• lo• tr~• ttpoa de •oci•dad••• d• acuerdo a 1•~ 

ctguiente• reQ1••• 

1. Su c~pit•l d1.•b•r• e•t•r rttPr•a.,,t.ado por •CcSon•• 

ordi n•ri a F. 

>. 

que •.-rtn pu••t•• •n circu1acibn •n 

t.,.•inbS qu• seha1• el C<:lf'l••Jo 

3. La •u•criptlbn d• accion•• •• h•ri ale11Pr• •n 

•f.-Ctivo. 



••• 
4. El C•pital pcid,.,. s.er .,.,,.i..,blo. rero lav. l'Ccionl'~ 

qu~ repr•••~nten ~\ C•~-it•l mtnimo '!ler"fion 91n derecho 

i'I r11ttrc1. 

5. El c•pital mtnt~o totel•ente p•Qado •er• el qu• 

~•l•bl~:r• la S•cretarla d• Hactenda, mndiante 

di•posi clone .. 

de Eocied•d y ,,¡tendiendo ••• condicione• 

rrE'.,..,-\ecientP• en ,-.¡ mercsdo de v¡..\ores¡ ••1 CDrTlt.o 

de 1,;.'f; reoiones t•n qua coparen l¡.ct1,.1eoltnent• v• d.,. 

cinr:uent.a mi 1 lnna• de pe•c.·u l. 

b. En C••o de •umenteo de capital. las accionP'I •• 

pond,.,.n vn ctrcu\acit•n '!!l\11 qu~ r'i ja el d•r•chr:i d• 

pref~ren~i~ ••tablectdo por ~\ articulo \32 d~ 1~ 

L~y General de Sociedad•• '19rc~ntiles. 

7. Podr•n Pmitir t•1J1Pore>l"'nnt.e l•• acctc·nea que 

••it•n, a e~cepcibn de laa Sociedad•• de lnv.r•iOn 

de Capital de Pi••Qo, •in qu• para el •f•cto ••a 

apliC•bl• la prohibict6n ••t•blecid• pcr el 

arttculc- 1:34 d~ la L•Y G•ner•l de Scci•dad•• 

Merc•ntile•. En t•nto pert.n•=can la• accione• a 

la •cciedad, nD podrln •Jercit•r•• le• d.r•cho• 

ccrpcrativo• corr••pondi11nt~&. 
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B. Su dur~ci6n •~r6 ind•finid~. 

cinco, qu• functcnar•n on Oe 

Adal ni •traci er1. 

10. La• Sccl•dedes d• Jnv•r•i~n ne ••t•r•n obliQ•d•• • 

ccn~tituir l• ,. •• .,.va 1•9•1 e r••.,.v• de utilidades 

••t•blecid~ por l• Lev d• S~ciedad•• Mercantilea. 

:i.. :;. 2 

t. E~itir obli9acion••· 

2. Peciblr depb•ito• d• din•ro. 

4. Adquirir o v•nd•r 1•• acclon•• qu• ••ltan • pr•cio 

distinto al de v•luact6n. 

5. Pr•ctic•r cp.,-acicn•• activa• d• cr•dtto, anticipo• 

o futuros, •ttc•pto •obr• valores e•itldo• por Pl 

Gobierno F.ci•ra), aaf conio aobr• valor•• ••itido• o 

avalados por tnatitucion•• d• cr•dtto. 
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b. Ad11•drir •1nlC1rr.-.;. vi••.r«rdurci• dll" cu¡.Jquter gi.11&r,: .. 

&Y.t.li'i•to •-quelle>• quP h,.vi'n ~ido en1it1deoio ¡: ... , . ., 

finl'nci•r una fuente ... pr-ot1ucctbn 

7. Obtener prf!os.t•mDE y cr•dttoa. ••lvo •quel lo• que 

ractb•n de in•tituctonP& d• c:r•dtto. tntermedi•rtoa 

finfllncteroe ne> bünc,.ric• v er1tid•d•& fln•nc:teor;11'F 

li.,.1 "''1t.P.ric-r. para &11.t.tef ... r:er la• nll'Ce&id11de• di:

liquid•: qu• r•quier& l• •ducuad• reali=•ct6r1 rt• 

litt: cirierac:icir1P1t pr-evi•till• en .. •t11 ley, pr·Clct•r-•I"' el 

d•a .. rrcollo d•· tu. n1f•rc,¡,do t•rden;odc de F1.1.,; ,¡r.ccione• 

y, tr11tlhdo•• di:- Sociedad•• de tn•1er&.t6n di!' Capital 

de PieagC1 0 Pi'r• f11ciltt11r el cttrnplt•i.,,to de t>U 

ob Jqto. 

"· Dor qu• 

m11r1tt.•nQan •n au• acti·.·c>•o a¡,)vo que ae trl'tl!' de 

g•rillnti:~r loa prf!at:.;,mo• v cr·f·dltc• rn•nci,,nado• •n 

el inciso •nt..rior. 

Pegl~~ para la Tenencl• de Accion•• de Sociedad•• d• 

Jnveraibn. 



••• 
direct• o indir-ect11111ente. del t('X o ••• d•l c11pi tl'l 

p~Q•do dr una Sccied•d d• Jnv•r&lOn. •"c•pto en low 

•iQuiente• c•~~GI 

•> Lo• •ccionista• fundador••• qu• d•b.,.•n dia•inulr 

au rcrcantaJ• d• ten.ncla ceonfor .. • IC•• planes ds

venta d• acctonea emltidav por l•• Sociedade• d& 

lr1v.,.aiOr,. 

bl L .. acttvoaa 

aociedt1des uperador;:.s de S:<oci~d•d•s d• Jnv•r•i6r1. 

a9f como 11cctoni&t•• de Sociedadec de Tnv.,.aiOn d• 

Ct>pl•11l di!' Pl•ago, IH1 CL•YD c••D 1• S•cr•t•rf• d• 

Hacienda, por •otivo Ju•tificado y con carAct.,

t•iaporal, podr-A autorizar qL1e 59 rebase dicho 

ll•ittto 

ConformP. a l~ ley, las Soci•dad•s de lnv•r9i~n deb•r•n 

valuar•• d• acu.,.do a la• dlspoalctones d• carlct•r 

gvn...-al que •"pid~ la comi•tOn d• valor'••• con la pr•vta 

aprobaci&n d• 1• B9Cr•t•rt• d• H•ct9ftd•. • tr•v•• d• 

cu•lqut.,.• d• lo• •iQUl•nt•• •i•t••••• 



l. 

102 

• trfl.v4'a de) el 

depbs:lto da valores. 'ln•tit.uto para P.1 Depb~ito de 

V"'l orew., JNDEVALI, a &Dl tci tud de 1-aa aoct Pd•des 

i ntureir.ades, •l cual deber~n proporcionor 

oportunilmPntl;> toda la tnformaciOn y documentoli que 

dicho Jnatituto le& aolicitE' para el cumplimiento 

de •u functbn vatuatori•· 

2. A lravA>s dt:- com1tt-s dE.' valuacibn destgnadoe por )ag 

Sociedades Jnver-•i bn suJetAndose • los 

&iQuientea requiliitos1 

•> 

bl 

L .. los 

integren deber~n ser independiente• de la• 

•ociedade• que las de&lgnen, a&f como de la• 

emi e.or•s dP val cire• y documento& qu• for-men 

p,;u·tv de &U& activos. 

Lo• miembro~ de lo• ccmit6a deberAn •er 

pvrson11'l! do reconc>cida competencia en m•tll'l"':la 

de valores. 

e> La Comlsibn Nacional de Valoreli pcdrA vetar 

las designaciones de l•s perscna~ quv inte9ren 

les comit~s de valu~ciOn. 



tJl Lo• coniit•• d• Vl"luacibn levantar,.n •Ct•a 

d• las Junt•• qu• cel.t>ren con motivo d• 

SU a funcione• y proporcionar.,, • •• 
Comisibn N11ctonaS d• 'Jalar•• copta d• dtchaa 

acta~. rttl ccmn de cualqulltf"'a otra lnfor•acttm 

quP. r.;.o;.t.il lP.• ttoliclt~ dir-1?ct•f'lent• o por 

conducto de 1,. Soct edad do lnvP.r-at t:•n que 

ccirr""e~pond•. 

qu• cumplan l•• 

f\.•ncionps d• 105 c.omitba de valU•ci6ri. En •iitP 

ca•ci, 1• in•tituctbn de cr•dtto d••lQnada d•b•r• 

proporcionar a l• Comtatbn Nacional de Valore• l• 

dOC\.•lllentaci bn 

ef•ctOe. 

• 

lJ•rt i C\.11 ar. Can 

quo 

Jnver•i t11., 

- -
la• 

aubsiQUiPntea capl'••lna d& le l•v •• el'lpondr- .. n las 

nor••• apl icabl•• par• •l tbptco que •• eat• 

"n•li::•ndo 



••• 
P.t.o;1imii'll L11r lriver•if,11 d~ 11111 ~o:>C.i•dade-s d .. lnvPr•i6n 

ComL1ne11. 

Ln de 

C>•Tc:Jusivament• v•lore& 

lnver•t on 

y doc.u111rntos 

Coniun.,s 

tnacrtto• 

operiln 

en el 

Las nor1S1as QPnPr•los • l;.& que qt••d11 auJeto au rttgirr1r.-n 

d• inv•rst6n rs el siot•iont•!'I 

Ne del q4•1,, d• su •et t vo total 

bl oro••li:•ci6n v 

e> El i111pcrt"' totl'l d• «1u•bl•• y tatt )ll'S d• ofic.tn"• 

•Um~do •l valor d• lua tnmuPble• ~etrict•mente 

nei:e••rio r•r..i. ofict.n"'<;, de l• Sociudad, no c11rodvrlri 

del J." d•l <1ct i •·::- t 1..•tfll l • 

El i:apttulo s1r9uneo d• la Ley deo Socied,..dea d• Jn••vrstCrn 

de 19:3S,. rn11l""ca •1 r•141imen P"rttcular apl1cabl• • l•• 

S.:.c.;ted•des d• lnv•r.:tbn Comunes, ••tabl.ci•ndo qu• tat•• 

operbran con valor•s y docu..ntoa d• renta variable y d• 
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t. Con el obJeto de dlverwlficar lo• rie•90•, el 

porcentaje m6Ml•o del c•rit•l variable de la 

Soc:t edad •n 

2. A fin de uvlt•r qua laa Sociedad~• de Jnvur•iOn 

pu.cian adquirir •I control d• la• •111Pr••••• •1 

p1~rcent.aJe mlHi i mo ~\1a podr b •er adqut ri do pDf" una 

Soclerjad de tnv.raibn. 5er• del 30% d• la• accton•• 

r•pr••P.ntattva• del ci\pit.al d• 111 e1r11sora. 

~. Lo• ~•lc>re~ emitidos por el Gobi•rno F•dlff"•l no 

est•n •uJetos a los porc•ntai•• m•Mi•o• ••halado•• 

y trat•ndo•e d• valor•• y docum.ntcs e~itidoa o 

por instituciones de , .. 
Soci•dadee de JnversiOn podr•n inv.rtlr en ellos 

hA~t--. ur1 -;,·,.1,, de 'li\.\ cap'lt11l conti111bll:". 

Adem1'«,, de é'1ot.os par•inetrow, la l•y indtcao quP las 

501; 1 r.rifo•\..,.,., d~ 111 · ·• .¡: 1 C·:·, Comune'i d.tJ~ r •n •~ftal ar el 

porcentaJ• mtnl90 d•l ~•pit•l cont•bl• qu• 

lnv~rlir•• .n v•lor•• d• f•ctl r••li:•cibn. 



••• 
La~ re9l~~ antrrtorew •on p~rlmetrov genar111e• •Pft .. lado~ 

por 111 lev dP Socivdi'des de lnv~rliitin. •dt"n1li& e11i•ten 

r"'Ql•• parttc:uli111rf"• emtt.id•• por 1• Ccimi~tOn N11clon•~ 

d• V•lore•, en donde nuvv•mente ae ••ft•l•n porcent•J•a y 

1 c• v•l ores •prob~do• p•r- • l 11 i nv•rE;t On di!' c.-•t al' 

sociedad••· 

•u 1 .. 

dispeosicioneaa 

No ,..nea del 

•ocl•l y r·itserv••• 

•• ft.c1 l 

ins;trumentoa lfql•ideos. '{ •lif puod1on h1.>cer frente "' 

l• r•compr• dP l'L.IG •ccton1n; mrdi&nte 111 vent.¡. dr~ 

d!Sot.OS •ctiVO\¡, 

Lo~ •••lore.; aut.ori.:itodDa 1-·•r·• inveraibn dP la• 

d• 

V~rl•bla, at>n accione• y obtig~ctoneim. ql•e pueden 

···"'mponF<r h••t.• el 90% de 1 a cart<:!'ra. 
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J 011 Pet. r e-tic-nos. 

cong1 der.a conveni•nt• qu• •• 11t•t•bl•ZCA un 

mi ni mo pDf"' 1 •• r1o::on•• l!'MpL•••t••• •• d••••bl e 

qu~ nr.• •)ti 'litr. un pOf""qUe 

•• 
con 

fl~xibilidad, no iM"IWtir 

... 
t.empor oJ.1 meontllt au• recur•o• en ••to• 

,..,.c•do. 



-·· -·· -· 

, .. 
'i-t•bC'PpftL•la• tioil)tliPntPS, 'lit!' J•rP••nt,, ,,. C.i'l'"tPrfo i:i~ 

ln.,Pr•tt·n de ''""' ~·:.r;tPr1••t dP. tn.,Pr!iit•n d'!!' F,.,.n•a. 

''•ri ahlP. en functon,..m1nnto. 

Administr•ci6r1 dP tin• SociPdiiot1 d• tnver•iOn Coml)n. 

pos.ibl••• 

pf"r scn¡,1ol propio 

.¡i.dmt nt !itr11ti ",.'i 
11~··~ 

tnvf'r•ll!ln, ¡;•,;.r-,. F-llo contrPti'n ¡,. ••e•orl,. f1nl'nc:1Pr,., 

bLtr••ttl y opl"r•t1~• d• I'"" c ..... dP Elol'!!',. l' OPPr"fod;:'lr,. r:IF

Socted•d•li dtt ln"-'1'"11'\C•no mP.dl•nte l• fir1t1l' d" un 

r:ontr•to d• ••n"vlcto!l1 edrraint•tr•ttvo•• En cfopttu\o~ 

po•t•riC>r"P• "''"'"•ltc,.ma• l• ft1;n•r• df' cper-~deor•• deo 

SocleliiuJe,. de 1nvert1l~n p~ro •her• ne• limit•r•fllD• • 

decir 11u• !ion •octe<1•dnw q1.1e tienen come C•ntco obteto l• 

prewt;iociOn di" servicie>• dl" •dminlatr•cl6n • •et&oi;• ••1 

e.eme- lp diwtrib\.•ctt.n v rec:omprll d• st•i! l'c;cton•~· E•to• 

'ierv1~.10• i.·1.•eder1 11cr 1~ul'1ITIP.nte rP-•l1:z:•do• por" Caliii>!i d• 

Flci 1 'E'¡.. 

Anl . ..,.¡¡; de l"!'~plic•r" el cont.~n1do dol contrp.to de •ervicio• 

•dmtni•tr•ti"ci• •• i191Port•nt• •"i:>lic;llr I• ••trl•ctto· .. 

.-dmini•tr•tiu• d1rl Fondo 'I de 1• C•'5• d• 9ol•• \., 



oper-•dor-a p1&11r-1t C'!:'ntr-ol •r- las e>per-.ecionP.P dff l • Sc-ei Pdltd 

dP. Jn.,,,.,.'ilt•r ... 

A' E•trL•<:tur,¡¡ 

rnv•r-wión .. 

Or91tnt:acton•l de la Sac:i•d•d •• 

Como toda Soci•dad Me,.c•nttl el br9•no suprema en 

un.a Suciedad de lnv•r•i6n e• l• A~l!lmblea de 

AccieniEt•s. qu• padr~ •co,.d•r-• r-attltc•r- o ,.oveear 

l~da11 le:>'!! •Ctow y cp~r-<1i:iones de f>•t•• y s.us 

rP.l!c-Juc:icnes &Pr.ln cumrltdaa por l• JllH"Sen .... q~•c· 

ella mi•m• ••hale. e a falta de deaignacibn 0 bajo 

la re•pens•bilid•d del ConaeJe d• Admintetr•cibn 0 

por Pl prtt&id•nte d•l ~tsmo. 

Los ~cctonistas podrAn hac•r-&e repr••vntar •n la 

Aaan1blea por •ifl\Ple carta pod•r• le 1nia1t10 quienes, 

aunque na le sean. ••t•n le9alment• facultado• P•r-a 

"'lerceor lo~ derecha• qu• en la Aaambtea 

ca,.r-e&ponderfan al acciantat•. 

entreo•r-.ln L•n11 i::cin•t 11nci • de d•p6• t tci e>e pttdi da pcr

el lnatituto p11ra el l\ep6s1to d• V1tlor••o • ¡,,. 

spcr-Ptarlai de la socittd•d quien •"P•d1ril t•rJ•t•s 



17(1 

dt? ndmiEi ~ e-1prl':'sz.11do E-1 r1C"1mbrP dti-1 f!ICct oni~t ... c-1 

ní1111c-1·Q de 11-c•:luneE 11UF· r•presP.nta, el cara.cter c:on 

que conr:t•rr~ y r:-1 n(•n1ero d~ voto• i\ quP. ti nnP 

derecheo, 

El Ceon~ejc dw Admini•tracibn es ol segundo brQilnD 

"'" importill•ci• de l• ,;.octedild y u& quien 1 levartl ,. 

CltrQC'I 1• admini•tr~ciOn y repl'"P5ent~ci~n du l~ 

§OCi~dad, y •st~ri intPQr"do pt'lr leo munC'I~ por cinco 

mtembrow.. 

con l• periodicidad que marquen 

estatut.o'!I t.endrl< 

IM 

la• 

'· Pod•r d• 

administr•ciM ron facultad•• p•r• podPr 

re•li:ar todaw l•• operaclone,;. coh•rente• al 

objeto de la •Dciedad, teniPndt'I &ntre otra• 

contr11-tos, con l•• limttacione• Qtie e11.t11blece 

1~ L~y de Socied~dP• d& tn~ers\On. 

Pc-der y 
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ccbr1Jn:11• con (•c-1•J tadps. p•ra eJe-rrt!'r tod..,. 

1:11..11.,. d~ dG,.l!'C'hos y 11cr:tone!I. •nte cualesquieriB 

~UtC>ri di'dlc"5. 

PodGt 

dt:Hhi tti Oo 

4. F'od,.,. par• otor;11r y •U•l':ribir tttuloe: d• 

• cro'!>rHto. 

"· 

6. EjP.cut;ar y h•cer cumplir l•• r•aoluctone• de 

lt<& Alliltribl""'"''" Gen•r•le• d• At:cir:intat••· 

?. t)qgf qner General, 

•et'fbl.,.l'"lc '!!lua •tribucicne¡¡,. y r&-n>unnro&cicnet< u 

otorgarle poder••• con l•• f•cultad•• qu• •l 

Con••jo ctins!dur• conveni•nte•. 

El 11t~uicntlli' brgano •n linea rect• qu• Jl•var• • 

efecto i~~ erdenes y polltic•• del Con••Jo de 

AcSrnint atr•ci bn •• el Oirec:t.or 



de ln•1Pr1Eii!•n tl'"! cc•n aprr¡o d• Jo• depi'rtiomP.lltC"li ·: 

cu•drog ~dmint•trat.tvo• dP la C••• da 8o1Ga u 

operador•• llnvar• ~ c~bo 1~11 tarea• encomrndadflo~ 

por •l Conaejo d• Admtni•traci6n. 

en el or~Ani~rama de una Soci•dad d~ tnverut~n. 

P1 CC\n1i t.• de ln••er"Fi 6n que eerl> deut Qnado 

por el ConlieJeo de Adminilitraci6n y qu,. decidir) 

y bajo 

6rdenea l • Ca¡¡a de P.ol •• u operi'dorf" 

val nrP!I que confcrmen 1 • cart•r• da 1• 

Otro or9aniamo que t'<uel• ap•r•c•r a ntval "•t.•ff" 

ea ls comiaitin de ••aluact6n, qun óntc•mll'nta 

•P•rece •n el oaque•a or9ant:..-cion•l •i 1• 

s~ctP.~t11d de lnver•it:m ha tomado asta opcitw\ de 

••\u .. <:>tbn, conforme; a lo •xpue•to an c.,pltulo• 

anterior••· 
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ADMINISTPACJON 

DJPECCJON 

GENERAL 

COt'llTE DE 

VALUACION 
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El Contr¡.to de ~er•1iciColi ?odn1int•trl>ti.,e>•• 

Co•o ..ncton,.mo• con el objeto d• qu• l• Socied•d de 

lnv•r•ibn lleve • •fecto a\.IB tare• 11dmtni•tr•tiv•• firmi< 

un c:ontr.P.to coro la C••• d• Eloll!• u operii'dora, quien 

eili't: tuPtr .lo por cuent i!I dl.: 1 fondo l •• oper•c' ones. de 

compr a-vent• de valor-ei-. de .111:uerdo a l ,11.• br"den•• de 1 a 

comi•ibn de valuaci6na 

t arei!I& C1.dml ni •tr· ¡.t t •111s; de l i!l!ii Soci ed11deu th:io 1 n•1er'"~ ion. 

•llt 1:01ho li.t .-dn•tni&tr•c"ibn •1 ct••tocHi' dP. \og ·1•lore•. 

El tr•b•Jo de 11tJr.1tni'Etr•c.i6n de •1•lore-., que ll•v• • 

c .. bo l• admini~trl\dor• con•i~te en Jo ~l•}Ui•ntea 

1. Llev• el l"•Qiatro contable de la• operacton•e del 

fondo, conforme •l C•t•logo de cuenta• v r•ol•• d• 

•orup11ctOn de cuent112 e•t•blecidi!I• por 111 Ccmtwtbn 

Ni!lcieon•i de V•lor••· 

~. t1i'nt:ienP .-n cu•todt.• y •dfl'lini.•tracif,n le• valer•• y 

dccumenteos qu• int•or•n la c11r~erfl v •J1trcitfl loa 

dP.reC'h~• p~tr1.mon1.a.le• dtt loe ''•lcr•• y documente• 

que ir1te9rer1 •u Cilrt•ri!I, t.,les como• 

<:obr &0n:! • •J• t nter•• •• • divid•ndo• y 



17~ 

PPQl< le>• :i mpt.1P•tC1'li y d•r•chc>w. que- Cl'IUsen 1 os 

v•lores d• l• cartera. 

En ••te punto e• n•c•s•rio •cl•rar qu• lo• v•lcr•• 

w.e mantienen invart•bl•"'9nt• d•PD•itados en Pl 

tnirtttuto Centr•lt:•dc>r de ''•11...,re• 1 INDEVAL), 

~unqu& es~e depb~tto puede hacerae por conducto de 

la C••• dP 0ol••• en l• cu~nta que el Jnatituto ha 

•biertc> • ••t•s o directa.mente en una cu~nta 

lndepc-ndiente -. nombrtt di"' la Soct•d•d d• Jnver•ibn. 

En el Bl!l'Qundo caco. lcis derPctic>a patr·imoni•le• son 

r;j~rctdo• pnr el propio fondo. 

corporativos que la propiedad d• l• 

cart""ra •1 fondo, t•l•• '" 
r•pre•Pnt~cibn de la aoci•d•d en aw.amble•• de 

~ccionistas y oblt9acionieta• y votar •n las mis••• 

•n Ja forma que se lo indique el Cons•JD d• 

Admtni•tracibn de la sociedad. 

4. Efectba por cu•nta d•l fondo la• op~acion•• d• 

compr•-venta. '1c- lo• valor•• y documPntos que 

tnteQren la carter• por tnstruccton•• d•l Co•it• 
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ofrc::to. at lP oper~dor• •• un• C~•• d~ ~ols• 

llov•rh • ej•cl1cibn ~•tas tirdenes direc::t.ani•nle o 

bilH1 •i •• trata d• un• op•r•dor• tnd~pendiente 

trabajar• con una o v•ria• Ca••• d• Bol••· 

Por e•tc• servicio• •dmini•trattvos l• Soci•dad d• 

Jnver•lbn p•Q• • la cper1t1doreo un honor~rlo q1.1e •r 

C•lCU1 a 

Actualmente, ••te hcncirario •• ~•~i•o de 2.5 ~l millar 

anu•1 P•Q•d•ro p•rt6dtca••nt• y ca1cul•dt' aobre ~1 

prcmedit.> di•rio d• lo• •Cttvca n•toa. 

En el miamo contr~to dP •d•1niatracibn se ••pecifica 

cual•• aon Joa g&atos de loa que •• harl car;c la 

oper•dcol'lll, y cual•• •on lo• que cubr-t.r6 •l fondo. 'Lo• 

aiQUient•• 9•ato• •Dn lo• qu• cubrtr• la Caaa d• Bol•• u 

cp.,-adora. 

Sueldos y pre•t•ctonee d•l p•r•on~l aaiQn•do • 1•• 

op•rac::icne• del fcnd~. 

Gaatc• d• •d•inlstrac::itln inhar•nt•• al• ft1ncit.n de 

l• oper•dt'r-a1 P•P•lerla, corr•o• tel•Qrafc, •n•rQI• 

•l•ctrica y .,, Q9neral, todos loa 9a•toa nor••l•• 

que r•quiere la administractt..n d• una empr•••• 
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Ad•tnlia, QenPral m9nte I" operador• •• I • q1•e 

proporcionar& los loc•l•• y ~cbiliario en donde •l 

fondo d•••rrollarA sus op•r•cton••· 

Lo• gastes a cargo del fondo nor••l•.nt• sen los 

•iQui•nt•a• 

G•stos d• publtcactbn P•ricdlstic• d•l estado d• 

sus op11tractones1 asl CDnlO d• la• convocatorias a 

asambleas dr. acctontstas • infor••• anual•• y 

trimP•trale1!. 

Gastos de publtcactein pwrtcdlsttca d•l pr•clo d• la 

acct6n fijado por Q} C091lt• de Valuacibn. 

Pa;o o 

9Unlcipa1Ps que grav•n al fondo co~o consecu•ncta 

d• su op~actbn. 
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P•l]O de ml•ltai.-, c:u .. ndo 111 Ci"USM q\IP IPS! dio c>rll]Pn 

lmput•bla • neq1i9enci• o error de l• 

cipermridor•. 

Cuot•• • ha bol••• d• "al ore•, 

ind1•etriJole• c> ccimPrctlllea Lt otr•• ••e>ci•cton•• 

•l•tl•r•• dP l•• qu• ~e• lftielllbro •I fondo, por tev 

o veol unt •r 1 •ment•• 

G••tos y honor•ri o• da ;ialHh t_o,.t • de •u• e•teoljoa 

flnl'nC"tereos. 

G11t1to• nc•t"'rt•l••• fi•c•lea, r~qt•tr•l•s, etc., 

CC1rr••pondi eritre- • 1 owo concpptc>s 11nteri c>re• v aus 

pr~tocoll=eocione• y cualesqui.,.a otros relativo• o 

atmtl11res qv• s• crioiner• pc•r 1• cper11c:iOn del 

ft•ndo. 

d• do 

Admtniatr•c:tOn, Calftis11rtos, C~isi6n d• V•luactbn 

v romlté d~ rnverstOn del fondo. 

G••to• de publicidad, previo acu•rdo con •l Consejo 

d• Ad•inlEtrac:iOn d~l Fond~. 



qt.1• PI ••l•,.lo y P,.••t•C'ion•• d•I dt,.PC'tO,. f.pnpr-a>I del• 

Soctrd•d d• lnv-r•ibn •••n P•~•do• por el propio fondo. 

Dl•tr-Jbucibn de l•• Acciones de I•• Soci•d•d•• d• 

Jnv.,-atbn C0111un••· 

L• dt•tribuctbn o vent• de l•• accton•• de 1• Socied•d 

de lnver•ibn Qen•r•lmente •• •f•ctu•d• por •~ •i•~• c••• 

d• bols• 11d1J1tnititr- .. dor• u opttr11dor-11, b•jo l• ftrm"' de un 

contr-i11to dP rltatrtbuctOn d• c>C'c:ionP•. 

A trav•a de ••te contr•to •l fondo otorQ• en form• 

•"t::ll••tv• 1• dt•tribuctbn prtm•ri• di'!' •u• •Cctane• • l• 

e••• d• bol•~ u oper-11dor• qu• en e•t• ci11pltulo 

deno111tnaremo• "L• Di•tr-tbutdor•"• 

L• l•bor d• dt•trtbuctfin con•tate en vender y co111prl'r- .al 

pClblico inv•rEiont•t• actu.nda.., nombre y por- cu•nt.• d• 

1• Soci•d•d de lnver•tbn, •in perjuicio de que l• 

dlatrtbutdor-• puedil 11dqutrir- por cu1mt• propi• •ccton•• 

d•l fondo con ~I obj•to de m•nten•r un •er-c~do eat•bl• y 

l•• condicione• Opti••• d• liqutd•~. Ea decir, b11jo 

condtcionea nnr••l••• 1• dt•trtbutdor-•, •1 cCNflP,.•r v 

vend.r laa 11ccion•a d• I• Socted11d d• Jnv•r-•tOn 11fect11 
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fldq\.•irlendo .. ccion•• d• ),. tll''5Dr•rt• del fondo •n 1•• 

c•ntld•d•• n•c•'5•rl,.• p•r• ,.,.ti•f•c•r 1• d•••nd,. d•l 

pObllco, y obtent•ndo d• ••t• lo• r•cur•o• n•c•••rio• 

Eat.os racur•D• 

•• obt.i•nen a tr•v~• d• l• v•nt• o •1 venci111i•nt.o d• loa 

v•lure• que forman p•rt• d• l• c•rt..,-a d•l fondo. No 

Db•tant• •n condtclone• dificil•• d•l llllff'"C•do P'-1•d• 

r••ultar inconventent• realiz•r l• V#nt• d• los v•1or•• 

del fondo, d• t•l for-111• qu• la dl•tributdcr• pu•d• 

r•c0111CJrar •n po•lci~n propia la• accion•• d•l fondo par• 

propor~ionar liquid•% y proced•r po•terior111ttnt• a 1• 

v•nt• d• dich•• accion••· 

di•trtbuidor• • 
•ufici•nt••rnt• fondo dando 

Evit•r l'l'-'• ninQOn lnv•r•ioni•t• pu•d• •dquirir •lo• 
d•l 10">! d•l c•pit•l cont•bl• d• la• accione• d•l 

fondo. 

ViQilar qu• la p•rtlcip•cibn d• lnver•ioni•t•• 

•Y.tranJ•ro• no •~c•da •l 4q~ d•l c•pit•l contabl• 

de l• Sociedad de 1nvwr•lbn. 

Por lo• •wrvtcioe. de dt•trtbuct&n la 5oct9dad de 
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Jnversi6n auto,.i:-a • la di•tribUldor• a ccibr11r un11 

co~i•ibn qu• 1o• inv•r•ioni•t•• cubr.,, • la entrada y/o 

• Ja ••lida, 1• ftjacibn d• ••t•• comialonea •• polltlca 

d• cada •oci•d•d d• tnv.r•ibn, q.neral•.nt• ••aplican 

sobre rl lmport• de 1• oper•cibn y •U porc•ntaj• no 

ewced• d•I 9Y.. 

T~ntc•• de Di•tribucibn. 

Loa di•trtbutdore• •fllPl••n difer.nt•• t•cnic•• para 

realizar la venta de 1•• accione• del fondo, 1•• ••• 

usual•• aon1 

Venta a trav•• de au fuerza pr080Cional. 

E•t• •• •lllPl•ado cuando 1• diatribuidar• •• una 

Ca•• d• Bola• o tnatlt.uctbn bancaria que aprovecha 

a aua propio• •J•cuttvo• de cu•nta para que 

promocionen y •t•cutwn la• op.ractonea con l•• 

accion•• del fondo. Eat• _.todo ti.ne la ventaja 

d• que •• ti •ne un Qr•n cent.rol aobre l •• peraonaa 

que praeocion•n •l fondo, d•do• ID• l•zo• l•bor•l•• 

qu• •~i•t•n .ntr• ••toa y l• op.r•dor• p..-o •• 

limit•do en cuanto • •u alcance, V• qu• •• un• 

fu.rza de venta p•qu.,.a, la cual ofrece a •u vez 

una Qran diver•idad de valor•• que entran en 
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ec-n.pet~r1c:l11 cc:>n la •1ent,. de •cctc<1nef dP 11.'1 S"CiPdild 

de 1nvl-r&1 t.•n. 

A tr•v•• de dilitrtbuidcr;11• •ecund•ri••· 

(u11ndo lill di•tribuidor• ftrm"' .1o •u ve: contr•tDli de 

di9tf'"1buciOn wecund•ri11 cc:>n otr•• C~&•• de ~c:>l~•• 

con e\ objeto de uttlt:a,.- l• fuer:a de promot:iM d11 

dich11• ins.titucione• que generfllmente no tienl"n 

conce1oion111di'o• tiocied,.d11• de 1nve,.-cit>n v quP 1• 

prc>mociOn de une Socteod11d de 1nve,.-ei0n le• p& 

•tr11ctiv;¡. •1 cont20,. con un in11t.r\.1mento pa.,.-a 111 

cliente-la de m1Pdi11no• recuruoc y "'"ill retrib11cibn 

qu• •qutv•l• a unill porciOn de \¡o.5 cc:>mi•ione~ 

EH! poco u•u11l, va que 1• tendencia es quv Cildl'I C•c• 

d• Sol•ill 11olictte eus propia• c:once•icn•• par• 

con1otitutr Soci•d•d•s d• Inv•r•iOn. 

Vente " trilvé• d• r•pr•••nt•nt••· 

E•te 1t1C>toiJo ha •ido muy \.1till:aido en ctrns p•l•o•, 

con•istff •n contret"r un• qr"11n fuer:• de 

r•pres.nt11nt•• qu• •• dediqu•n eMcll••ivamentu • 11111 

vent~ de ;11c~1~nR• de Gocied¡o.de• dff lnver•tbn 

vi •i ti'ndo 

pot•nct •1••• 

per•on•lmentt> • 



~Jcance ilil ••r la vent• d• "ruPrt~ Pn puprta", de 

1• SD1~ted•d de tnuer•it>n, planto11 l• e•:i•t•ncla de 

un• ••rte dv control•• qu• dificult•n •u 

••t•blecl•ientos 

•I Los repregent,.nt.es no tien.n r•lacibn l•bOr•l 

con 1 • oper•dor•l 

di totr i bui dora, •• 
e••• 

trata 

de 

dv 

bDl •ili o 

comisiont•t•• que •• le• hl' E'ncomendado l• 

reali:•ciOn de una labor concreta a cambio de 

un• comi•ibn t;obre la• venta~ que realt;:an. 

ll~ 1!• necv••rio capacttar • la• 1t1i•m••• ya que en 

su 1t1•vorta no •on ~•rsorr• fin•nc1ero• como 

~on lo• pro1t1otore• de una Ca•• de Bol~a, por 

con•iQutent• re•ulta n•c•••rio inducirla• al 

~onoclmt•nto del m•rc•do de valor•• y la• 

C) 

•• r•aliz•n proor~m•• dP c11pacit•ctOn que 

l•part• la misma C••• de Bol~• u oper11dor11. 

E• contr-ot y 



3.3.4 

IP4 

n•c•••ri•...,,t• • 1• lnv.,.•ibn d• la 

SPcl.ct•d d• Jnv.ral6n impidiendo qu• •I 

r.-pr•.-nt•nt• pUed• d•rl• otro• uso•, 

p•r• ••to, 
lD• P•QD• 

Qef'l•ral...,..t• •• aollctta 

d•I lnv.,.•ionl•t• •••n 

quo 

con 

cheque no•tnattvo a favor de la Soci.cS•d 

d• lnv.rsi6n o de 1• Ca•• d• Bol•• 

operadora. o bien ••adopte la polltica 

d• qur un~ vez que el r.,Pr•••ntant• ttrne 

contacto, el tnv...-•loniata pot-ncial 

acuda dlr•ct.....,,t• a la• oficina• d•I 

fondo en dond• fir••r• •u contrato de 

apertura, a fin de anlctar I•• 

lnver•tone• "" •I fondo. 

Conatttutr una Sociedad •• 
lnv.,.•lbn de P.nta Vartabl• o CDl90n. 

La otorQacitin d• Sociedad- de tnv .... eten -t• 9uJM:a a 

la conc••ifln d•l Gobierno F.-d..,.al, que •• cancHe par 

conducto d• la S.cret•rla de Hacienda y Credtto Ptlblico. 

Cualqui11r p .... aona flelca o tMJral pu..t• eoltcttarla, 

aunque en la pr•ctlc• g..n..-•l.-nt• •• otorgan • Ca••• d• 

Bol•• o ln•tttuctcn•• b•ncarl•• aunqu• •-l•t• et •nt9Cedente 
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Loa r•qui•ito• p•r• aolicit•r una CDnc••i&n •tin lo• 

eiQUi9ftt••1 

l. Aca-.paft•r • la aoticitud •l pr~y.cto d• E•critura 

Ccnatituttva 1 que cont.,.dr• los el.-nta. • ,.,. 

qu• •• refi.,.• el Artlcut.o 6D. d• la L•v ~wal 

d• Boci9d•d•• "9rcantil•• y 1•• reQl•• 

•apKi•l•• ••lablKid••.,, •• Lrf d• Boci.ctad•• d• 

lnveraibr'll entr• la. ••• importanl•• pod.-c• 

.-ncionar. 

•• La. no.br .. , nacionalidad y da.tcilio de lo. 

acciontstaa, p.,.aonaa flatcaa o .oral .. , 

fundadores de la Soci~•d de lnver•iOn. 

•l La ••pr .. ton d• lo que cada •acto aporte .,_ 

dinero. 

f) • •• •• 
eMpr•••r•, indicando •l •lnteo qu• •• ftJ•. 
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h) L• de 

•dmini•trarse l• •oci•d•d y la• f•c\.•lt•d•s dP 

lo• •d•inistrador••· 

i) El nolflbrami •nt o de los •d111i ni •trador•• v 1 • 

desiqnacibn de lo• que han du llevar la firma 

•Dei "l • 

J1 La man•r• de hacer la distribuctbn d• 1•• 

utilidad•• o p~rdida• •ntr• lo• •i•1t1broa de la 

•oct•d11d. 

~1 Los casos •n lo• quu haya d• disolver•• 

anttcipadamlfnt• ~. 

ll L•• b"'•e• p•r• practicar la liqutdacibn de la 

aoci•dad y et lftOdo dlll' proceder a la •l•cciOn 

de ID• liquidador••· 

~. Seh•l•r lo• nolflbres, do•icillo• y ocupacton•• de 

lo• socios fundador•• y de qui.n•• ~ayan de 

integrar el prl•er Consejo de Adminiatracibn, de 

le• principal«!'• funt:icin11rlc-a, ... como lo 

co1t1er-ci•l•• 

•erc~do de valor••• 



3. Present•r un ••tudJo qu• 

••tabl•clml•nto de l• sociedad. 

Juat 1f1 qL'• 

187 

el 

4. Pr•••ntar un pro;r-ama Q•n•ral d• funclonami•nto de

la &Dctedad qu• Indique por lo menesa 

b> La polttic• para 1• adquiatci6n v aelecctOn d• 

loa valorea. 

e> Laa b•••• para realizar la dlv•r•ificacltin d•l 

active. 

d) Loa planea para poner ttn v•nta laa accton•• 

que e111Jta. 

f> L• denomlnactOn de la aoci•d•d ciperadora o, en 

su caao, Caaa de Bolsa que le prestar• 

aua s•rvt el ca. 

L• aol i el tud •• pr•a.,,ta a 1 a Secretar I • de 

Hacienda y Cr•dito P'l)bltco que, ovando la oplni6n 

de l• romiat6n Nacional de V~lor•• v de eanco de 

tt6~1co, otorga l• conceatOn. 

La conceat6n, aal ce.a aua •odtftcacionea, •• 
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1ea 

p\.tblic•n •n •l Diario Dfi.:ial d• 1• Fod•r•c:ibn • 

co•t• d•l tnt.,.•••do. 

t>9ntro d• lo• tr•• ~e•-. aigutent•• da otorgad• l• 

conc••ibn, !a aoci~d•d d•b•r• pr•••nt•r par~ 

apr~b•cton d• l• Socr•tarla d• Haciend• y Cr•dito 

Pbblico, •l ... .. 
Una v•: •prob•d• •sta. dentro d• loa tr~s m••~• 

~t9ui•ntn• d•b•r• inacribir •u• acclone• .n •1 

R•~iatro Nacional d• Valores •con obJ•to d• qu• l•• 

ec:cicn•• d• la •oci•d•d •van •u•c•ptibl•& d• of•rta 

p~bltca> • incler op•raclon••· 
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CAPITll.0 IV 

LAS SOCIEDADES DE INVEPSION DE CAPITALES O DE 

CAPITAL DE ftlESOO 

ANTECEDENTES • 

Nort.•••.,.lc•. 

l) L• Provi•lf:in d• C•plt.al • ~r•••• P9qu•"•• y 

ll•••do • d•••.-P•ft•r un P•p•l d• pri~•r• i,.Port.•nci• p•r• 

loQr•r ~i cr•Cl•i.nt.o y d•••rrollo d• l• pl•nt.• prt>duct.iva 

b•Jo be••• d• ••tructura• fin•nclmre• ••n••• y d• r•curao9 

•d•cuado• y p.,.••n9nt••· 

9ln .-baroo, l• plant• product.iva de ••t.o• pal•.. ••t• 

ca.pue•t• por un oran na..,.o de pequttft'•• v -.dl•n•• et1Pr•••• 

que no tlen.,, acc••o • lo• ..,.cado• d• valor•• abi.,.toa v• 

... porqu• no cu.ntan con •1 hletortal requ.,.ldo, porque no 

t.MtQan l• infra .. tructura para enviar canttnua..,.t• la 

lnfor•acltin 

imipu••t.Ott por la• bol••• d• v•lDf"'••• 

e°" el obJeto de •poyar a ••t.•• .-pr .. ••• procur•ndo •1 
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mi•mo ti•mpo prD«lover ·~.•fiCi•nci~ v comrrttttvid•d, •• 

cr•aron la• •oci•d•d•• o fondog rie capital de rie•90 cuyo 

obJ•to primordial •• p,.ov••r r•curaos a •IOPr•••• P•qu•fl•• v 

IMtdiana• a trav•• d• aportaci~n de capital, proporctontndol•• 

•• •ststencia en ••• 

En India, 

comvrclale• apoya 11 la empr••• pequ•h• V m•diana c~n al~o ~•I 

co•o 3.4 billon•• d~ d6lar•• prtncip•l••nt• en préstamo• para 

capit11l de trabajo, mientr•• otra• in•tit1,.1cionea d•I sector 

pbblico prov .. t.4 billon•• apro~•~•d•••nt• wn cr•dttos de 

laroo pla::c y .flQD a trav•a de la part.tctpaci6n en el capit11l 

portafolio ••• D•••rrol lo <BNDE> • 

apro~imadamente 18 billones de d~lares, •• destina a crl>dltoa 

d• corto pla::o y adqutaicifln de capital de l•• empresa• 

peq\.1ef'I•• v m•di •n11•. 

Le• prcyectc• da otDf"QDCibn d• Q•r•ntl•• p•r• cr•dttc•• 

lntantan facilit•r • la• ampr•••• paquah•• y 1111Mii•n••• et 

•cc•ao al cr6di te b•ncari o 111adi anta l • •• 



en desarrollo, tales co•o Franci11, Alemani11, Grecia, 1ndi•, 

Hol•nda y Filipinas, •te. 

'" Apoyo • t,. ...... d• 

Subordln11dos. 

pr•stamos o cr•dltos subordinados, 

\a5 n•clon•• industrtall:~das y 

Cr~lto• D 

ha sido muy uti1i%ado por 

por alouno• p•I••• •n 

d•r.arrollo, tienen li!> c¡ror11cterfsticia de q~•e lo• intereaes q'-•• 

recibe el prestamista ••tAn limlt11dos a un• taaa d• int•r~•. 

•1 paoo princip•l o importe de la estll 

condicionado al 6>1ito del neoocio, v• que en c¡roso de 

liqutdacitin o quiebra del n•oocio, su paQo estar• subordinado 

•l p•go d11 los demt-s adeudo• e1!i•tentet1. En •louno• paises 

este tipo de pr••t•mo• 

el financi•~tento d• 

proyectos que ten~an un alto contenido d• lnnovaclonea 

tecnol bQi c .. s. 

4l Apoyo a trav•• d• la participaci~n en el Caplt•l d• 

l•• Empre•••· 

En los Qobi.,.ncs 

lntervtenen de manera dlr•cta, en la provial~n d• capital d• 

riesgo o •n fer•• indir•cta IM'diant• facilidad•• d• 



En Suecia, •\ ••ctor p6b1tco 

m•neJ• dtrect~~ente doa •oct•d•d•• de c~pital de rie~go, en 

Alem•nia, e1 gobierno no m•n•J• ninQun• •oci•d•d d• capit•1 

d• rieago dir~c.t•m•nt•, pPro preoporcion• fin,.nci•,.i•nto • 1•• 

Socied•de• de Capit~l d~ ~i••9º • tr•v•• d• l•s tn•titucion•• 

En H~landa, el gobierno otorQ• financiamiento de c~pit•l 

de ri••Qo a través d•I qoY. de aus subsidi•ries y en Franci•, 

el gobierno 1o otero• • trav••,d• 15 aoctedad•• d• d••arrollo 

r•Qton11l. 

En Inglaterra, 1•& operactone• de capital d~ ri•~go de1 

sector pOblico aon efectu .. da~ • tr11véa de la Corporaci6n d• 

t'li!'&Arrollo • tnve10tic;aaci6n Nacton•l CNPDC' qu• concentr• •u 

En t•r•ino• Q•n•r•l••• •1 financia•i•nto del gector 

pbblico a etRpr•••• pequehaa y m•dianaa vta capit•1 da rt•a90, 

•• •od••to "'" volumen. 
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Pttro •• · n•c•••rlo r•c•lcar qu• un oran n6-.ro d• 

Qobi•rno• qu• ti.nen proor•••• d• d••arrollo par• la• 

e.pr•••• 

•wport.acion••• 

conao1 i dad••· 

y 

l l Apoyo • trav .. de pr .. t.•~•• 

convencido• qu• 

El financia•iento de c•pit.al de rteaQo ea t.odavla 

li•lt.ado. a.n.,-al...n.t•, loa bancoa CCHl.,.Cl•l•• otoroan 

cr~it.oa de corto plazo a ei.pr•••• p•queftaa p•ro uaual1119nt.• 1 

otorgar pr .. t.aiM>a no oarantizadoa y la• •11Pr•••• pi.qu•ft•• y 

9Mldl •n•• ••t.•n en deaventaJa .,,, relacibn a flr••• 

conaolidadaa para la obt..ncten de colat•ral•• para o•rant.lzar 

1 oa cr•dt toa. 

En Al .. anta 1 •• aoluclana el probl .. a d• oarantlaa 

proporcionando a laa .-pr•••• pequ.,.aa y -.cllanaa acceao a 
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Banca d• Or.cia requiw-• • los b•ncC* c~ct.•l•• qu• 

d•PD•it.n en •1, •l 60'X. d• •u captacltin al -.no• qu• p,..aten 

•1 •quivat.nt• a p•quefto• n9Qocla.. Eetos pr .. ta90a .. t•n 

Qarant t. zado• 

banco• d.-bM\ 

P"•f9rttnci al•• 

d• un hOX a un IOOX par •1 oobt...-no, p.,.o lo• 

ac-s>t•r el cc•to d• otoroar t•••• d• int.,.•• 

y loa altea costos •d•int.atratt.voa Qu• 

i111Pllcan el ••n•Jo d• cr•dt.toa p•qu•ftoa. Caeo r•aultado d• 

lo anterior, 109 banco• d• OrKia requt.,..n 9>Cceat.vaa 

Qarantla... colat..-al•• acbr• la porct.6n d• credtto no 

Qarant.t.zada. 

En Qttn.,.al, loa ct•ditos no Qarantizados, otorQadoe por 

bancos • lnatttucion•• privad•• aon .uy r••trlnQldoa, aalvo 

que •• tratw d• pro;ramaa ••P•Clal•• en •l qu• uaual..,,t• •1 

Qobl.,.no actba como aval o Qarantta. 

LD qu• 

uaUal.-nte taa inatltuclon•• privada• canalizan bnlca.-nt• a 

orand•• •111Pr•••• o proyecto•· 

8•Jo .. tae circun•tancl••• ueual.-nte la• eapr .. ae 

P•qu9'f•• y -d•an•• no tl9"1en opclon•• de flnancl .. l.nto d• 

l aroo plazo ••• que a t.r•vh d• la revol v19ncl a de 1 o• 

cracUtoe d• corto plazo a t.ravk d9 ..,.cadoe lnfar••l••· 

EJCcept.o en p•l•- d• ••vor d"errotla, l•• tnatltuclon" 



••• 
finencier•& priv~d•• no provean c11pit11l dP rie~QD on l~ form• 

de prb&t~mofi baio el P~quema de que al p11go del importe 

princ:ipill deppnd11 da\ f¡..iito, • lo mlw, toa bancos 11ctC1an como 

agente• do gobierno qu~ provoen l•• f•cilidades para l• 

otor-oaciOn du deuda v1.1bC1rdin11dieo. 

2l Apoyo • tr•vfls do C11p1te.l de Piesgo. 

En 1~ mayorl• de los pllt'ie'i de'iarrollados, instituctone• 

de\ sector priv11do, proveen financi•miento a tr~v~s de 

tnatitucione• privad11a 

pero •• 
otorgan este tipo de financiamiento 

considvra que el fin11nci11miP.nto P.& 

pequeho en rel11cibn a la~ nvce&id•d••• E~i•ten un• v11riedad 

de o&tructuraa en el oto,.gami ento de card t-.•1 i::IP- r l P.'igo. Por 

ejemplo, un• porciOn coniiider•bla del c11pttal de rtesQo 

orupos ind1.1strii'les, • 
D 

lo otor9an 

aquell•• e~pre••• pequef'fas que 

de producciOn son de int•r•• 

•l orupo ind\.1stri•l, en ••te caso, li's r•;:on•• d• rendimiento 

o o•nancias de capital constituyen un factor aecund•rto. En 

Sut:a, par 

comer et al es 

i·mpositives. 

ejemplo, 9)\isten empresas "Hc>ldinos" 

pc>r r•zon•• 

cuyo objetivo 
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prt mor-di 111 

pequefta&. 

Internactonalment• deo 

"· tnatttuctonalas p•r• el financtamtanto de cpptt•l d~ riPsoot 

S1:1ctedade• o Compal"llas de Capit•l de Rtes90 ""'entur• capital 

compantas•• y los denominados "Deparm•nt stor•", que 

conatttuyen depart11m~ntos especializados da tn&tituciones 

o la ~11pactd11d de fondos necesarios acn insuficientes para 

la prcr-dt1.iC>n d~ c11ptt•l d• rietigo. 

Podemos puntualt:i:ar quo 

pequ&h•• y 



••• 
por- ~'" mOltiplo l\lto, tanto Pn p11fses inch.1stril\)12fodt'l2 

como p~fses en vfas de d•sarrollo donde la situ~ci6n e• mls 

c:r-ftt ca. 

Esto pone en evidencia la necesidad de fomentar y 

deaarrol l 11r- mec:ilni &mo• que permi t e1n qu& el ahor-r-o f 1 uva 11 

las inver•tone11 de capital de rfes90. Y11 menc:ionamou que 

P>!itoten dos mecanismo• in~tttuc:tonales, por- constguiPnte, 

&t un.a t n&ti t:uct fin 

eapec:tali~ada par-11 C:l\Pital de rtesoo eu el mecanismo m~• 

de&Ethilbl e pflr a proveer -f 1 n11nc: i ami ente a 1 as empr-es11s nt.1ev11s y 

pequetl••• y, 6&Qundo, si el capt tal de rt esgo debe 

!iier provilitD prtnctp11lmente por- trl sector ptiblic:o o •l 

Pr-i Yi.\dO. 

A liJ prtm1n•a. c:uvstiCin, 

Soc:ted.ades de de Pi eSIJO •en de tnvenctCin 

norteilmer-tc:11n ... , e .. to no prueb11 su convenienC'ia rP.E.pGcto al 

>!w.qul?ma de "dep¡,.rtment 5tor•" o b•nc• univer&•l qu• h.an sido 

podrl•mo5 d•cir que tomando l•n• persp•cttva 

llnEi i nl!t i tuctOn 1 t bre adec1111d1uner1te 

espec1.ali::e1da. 

i.Ju c&1opi t.al de 

Sin embargo, 

macroecon6m:I e•, 
estr\.,ctllrild•, y 

provi 11i bn 

d• otras 

institucion•• que r-ealiz•n estas il\Ctividades, ••pec:lalmente 



Gi 11' funciOn princip•l de é-&ta& con&i!<-tf1 en la otc>rQ.,ci6n di" 

pré1>tilm01> y crf.ditC1•. Le>• •roumento• q1.•e favorecen 1• 

especiali:acibn manifiestan que primer•mente ••ta tiende • 

descentralizar en forma importante el poder econbmico, y por 

C1tra parte preci&An que el enfoque adminiatr•ttvo v la 

estrategia de inversibn utili:ado• por una Sociedad de 

C•pital da Riesgo e1>pectali:ada difiere de los utilizados por 

i nverst oni ata• directos " los. "department ator-e" •• 
in•titucione& fin•nciuraa quienes tienen en mente otr-os 

objetivo• econ6mico• y financier-o&, que no for-zoaamente 

concuer-d•n con la ••i ona.ci t¡in del capt tal a l •• •r••• o 

•ectorea m•• rentables. 

En rel ,.et bn al segundo punto. la evi denci • o•neral 

~ostieno que en la mayorta de los paises que cuentan con 

Socirdade• de Capital de Riesgo, las. Sociedades de Capital de 

Rie•oo privadas •on mls eficiente• ~n la asionacibn de lo• 

recursoos que del •ector ptlblico. •• 
particulrlr-mente cierto cuando et objetivo primario es el 

de&arrollo de producto• de alta tucnologla. 

Ewi•tPn eolQunas donde el 

dtu•envo]vimiento empre&ar-ii!'l ~1•1:>l1:> •eor- tn•uficientl" o Pl 

nlv•l de ahorro privado e• •implemente muy b•jo P•ra prov~pr 

un 11odecu•do fl u Jo d• f i nanci ami unto • neooci es pequef'fos. 
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Ciort11mante, bajo est•• Oltimfla circun•tllnci111•, Onic•mentP el 

CillSos, l• eficiencia Rn l• .11sign•cibn d• recursos puad• ser 

lllc•n:•d• si existe la •eouridad de qu• los lldministradores 

di> los -fondos est•n aislado• da influencias polittcaa y aus 

es-fu•r:os aon lo suficientemente recompen&•do&. 

Es importante hacer én-f.11sis en que exist• el pensamiento 

que qui:• en algunos paises pequehov en vi•• de de•arrollo no 

•ea Pl momento adecui1do par.11 la implantacibn de Sociedades de 

p•tsa• e»i•te una eevera correlactOn entre l• ~meroencia de 

1• creactOn de me~ani•mo• in•tituci~nale• para la prc~t•iOn 

de capital de rie&oo y la O?-itstencta de un mP.dio ambiente 

econOmlco y politice •~lido que lo propicie, pese • le 

pequaho o subd~llilrrollado de un pal11 si l!'>:lsten ti1lentca 

empresariales qu1:• sea posible 1• provlsibn de capit•l de 

riesgo a toa pequehos y nuevos proyectos. Final m•nt•, •• 

lmportant• recordar que un la mayor!• de les P•I••• ta 

empre•• p•qU•~a, en promedie. tiend• hacia un r•ndimi•nto 

marginal d•l capital m•• alto qu• •1 de l•• grande• empr••••· 

De tal m•nera qu• la• Soctedadew d• Capit•l d• Riesgo tiend•n 

111 o-fr•c•r ·rendt mi entes muy atracti vea a sus acc l oni stas, 

ra:bn pr&.ctica mtJy importante qu• tmpulaa • la iniciativa 

privada a premoverla. 



4.1.\ 

l• fi9L11"'fl de "Non Dlv~l"'aifi•d M.an,¡oge1r1•nt Comp.RnY"• qL•• 'liOn 

un• de l•• Sociedad•• de 

At:lminí•trttdor• d• v .. teor••·" <7t'l 

como c;cr-por~cione'li y no -dmtten por voluntad propt11 

Soc:ted•dev. da lnvere1bn danolfltn/lid•• "Oiversifíed M11n•Qe11Hfnt 

Company", ••t•• re~tr1ccione• como mencionamos ~n capitulo• 

y no pot:lr~n edqutrJr m)e del tOY. de l•a acc\on~• con derecho 

•voto de un• emt•or• • 

.tnv~r•i6n •• qvJen deterniin1t libremente ql16 porc&nt•je d• stia 

•t:tiv~~ invl•rte en v•lC>rPll d• L•nfl mlania e111~res11 .,. quib 

por-c•nt•Je d•l cpptt11l d• l., •nipr••• •dqut•r•, P!lto dPpll-t'ld&rl 

70 lbid, P• 313. 



q11• ••" n ... c .... .,,. 1 r, ro•"'"'', ... t r. 

F-11 F-•t.edr.>• h11ldQ• l•• Cioc:l•d•d""• rt .. 1n.,•r•lh1 d"" C'•rlt.•1 

d• Pl••oci • .., fc-r-m•n r"r• 1• rrc.me>cl~n" ftn .. ncl••l•ntr:. d .. 

J'rov•ct e>• •'" r"rt t cu1 •r .. , rt• t 111 ••n•r,. qt•"" ''"" .... ., q11 .. 1,. 

Socl.,.ri•d d• C•11lt.111 d• Pl••11n •lc•n:r• •••• nhl.,t:lvnw ... 

rrru:•d• • 1., liquld,.ct~n rt•l f,..nrin • fin '1"" q11• r11111,. 

'""""P'"•lnt1l•t• oht. .. r111• •11 ln ..... r•ll'\n rnai.w w11w '""nrilml•ntnw 

r:i•n•r•rlci• .. 

1 • 11rt..,..• •t.•r• •n 1• fClf'"m .. ~l"n '1• "" ff"\f1l1n '1"" r"'rl••l 

d"" rl••110 •• 1• fcir••etbn d• 11n "r('lr>l" 11• e"rtt'"l""•· In• 

ln .. ..-etonl•t.•• 

uw11•l .. nt• •cifl •t 1 c•dci•a 

fondn d• •• 
y 

, ¡ •• .,,, 

lflClf ,., .... 

"º" 
• •• 

•.e-ter rrtv•do, ln•tttuetcin•• fln•ncl•r•• • tnv•r•tC'lfll•t•• 

ln•ttt.ucton•l'"• qu• •f•ctl'l•u rr••t.•1110• '" lu.,•r•lr.>n•• •n 

ccwp~•elon•w con •1 oht•t.o d• ~t•n•r h•n•fl~lo• ri•rl.,•dn• 

rt ... 1 r•trciclnto d• ···-· .-r,. ...... 

E-l•t'"' .. •rtn• t.1110• d• 9ncliad•d•• d• C•plt.•1 d• Pl'"•'lª 

d"" •cu~rtci • eu •d•lnl•tr•cltin v retr...clnlirt• 

" '"" 



por la que la• grand•• corpor•c:ion•• for~~n aoci•dades 

d• ••te tipo o depart~mentcs abocado• a 1• labor de 

provisiOn de r~pit1'l dP riesgo a otra• empr"sas. no ~~ 

lirr1it.a i'} propb-.it~ prilllJ1orio de obtener la mANima 

PpreciiiC:ibn del capital en un pi!-rlodo de tiempo corto. 

•tno quP. ._dem•5 1u;o buscan objetivo& t.,le• ccmo el ,9poyo 

ii lnnc:-vactonr.u tecnolC:•gicó<'!S v a \a cre.-cibn de 

empre5•rio9 y •dmintvtradore• dq corpor•ciones. 

El m~n•jo de un fondo d• capital d& ri•ago por 

corporaciones prawant~ 

enirentan falta d• 

l •G • i gut ente• 

IJeMibilidad par• 

diftcult.adeg: 

modi4ic•r r.u 

nort•fcl io d~ empret14&• generalmwntP ne po1ii•*"'n un 

5fgtema adecu1'dD p•r• comp•nc•r • los ad~intstr~rlor~s 

del fondti y lot1 Calmbio• en la dtr•c:ci~n d• lP• 

corporaci~n•• podrl•n Pfectar la• op~r~eion•• r•f•r•nte• 

M c•pit•l d• ri••Qo. 

Zl Los FondQ• p•trcctnado• por l• eanea d• tnv•r•i6n.

Son fondo• que ttQn.rt •1 p•trotinio d• inatttucjon•• 

fin~neie~a• • tr•v•• d• •u• d•part•mento• de banc• da 

lnv~rait>n. qu• ti•nen por objeto •l •poyo d• •lflPr•••• y 

proy•cto• que • •u ~•% •• convierten •n •u• client••• Y• 



qua reciben ••eaori• de lo• depart•m•nto• de fin~n2•s 

corpor•tiv•• en el •rre;lo de fin•nciamlentoa pOblicoa y 

privado• y en materi• de fu•ione• y •dqui•icione•• 

Dentro de cata cateoort• entr•rlan l•• Soci•d•d•• de 

C•pit.al d• Pie•oo admlni•trado• por C•••• de Bol••• 

depart•mento• de fin•n2a• corporativ•• de l• banc• 

comercial, etc. 

Se car•cterizan por colocar "pequel'lo•" tmpc.-rtes en un 

or~n nOmoro de empre•~~. Esta t•ndencia ti•nR una 

ttxpl i c•c l bn 

portafol lo 

y e• que un• v&:: qui!' l •a •mpre••• d• 

•ean promovidas, la Ca•a d• Sol•• 

OU 

o 

in•tttuciOn de b•nca d• inverstOn r•clamarl lo• derecho• 

de •UbCripcibn cuando dicha• empre••• est~n li•t•• para 

ofrecer•• pObl1camente. Loa inv•r•icnista• d• los 

fondos de capital de rie•oo •roumentan qu•, •ntre otra• 

cea••, e•tos fondo& sirven a l•• in•titucicn•• d• banca 

de inveraibn como una fuente de abaateci~ient.c d• 

•u•crtpcicne• f11tura• de empre•••· 

3) Fondo de Capital de Rieaoo aspeci•lizadca "Th• Specialty 

Shap Vttnture Capital Fund".-
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e9lAn administrados por individuos con ewp•ri•ncia en 

la• tndu•tri•• •n l•• cuate• el fondo intenta realt:ar 

su& inverston••• 

Esta ha atdo una tendencia natural en •1 creciml•nto y 

dpsarrollo de la indu•tria de capital de rie•Qo que con 

01 lo.nime> de atr-aer nueve-!> inver•tonl•t•• y err.presas se 

provee de un servicio L>lipectaltzado o un "traje a 1• 

medid•". 

pensiones en 1983, 

1 a rama en que 

el 50Y. optaron por •&pectalizara• •n 

el equipo admtntatrattvo t•n!a una 

espPcial •MPeriencia y et otro 50Y. fueron fondea con 

•quipos de admini•tr•ci~n de mayor ewpertencta qu• 

adquirieron "pool•" de empr•••• de diversas r•maa 

•con6micas. 

Las especialidad•• ••• fr•cu•nt•• qu• adquter•n las 

Sociedades de Capital de Ri••QD son las •iQUtent••• 

l. Indust,.i• •Qrlcol• V ••t,.l'lc:tiva. 

2. lndust,.ia dw t•l•co•unicacion•• y t•levi•ibn por 

c•bl•. 

3. lndust,.t• d• ·biot.cnoloQI•• 



4. Jndu6tria d&> bienes. de c1:1naumo v aervicioso. 

'3. 1ndustrt • d& medicit.mento• y f.arlfl•cetltico•. 

especteli:an en efectiviior tnveraione'i!i en 1,.1n.a 

pu di en do di ver si f i c i'lr 5U5 

fondos e5peci•li~•do5 constituyen un conducto 

i¡¡iro o negocio. Por eje111plo1 la corporaciOn de· 

H1:1ns11nto Co., cuyo• ini;¡res.C111 s.e deri v•n en 1,.1n porcentaje 

tmport•nte del• venta de fertili::•ntew, frecuentemente 

invierte en fondo11 orient•do• il'I la bto-tecnoloi;¡la. En 

otro extremC1, l•• empres.a~ dvdic11d•• •1 emp•que de 

biene• de consumo invierten en f1:1ndoa orient•dD• en 

bientr• de con•1,.Hl'IO con el objeto de foment•r innov•cionea 

tecnolbgic•• con n~eva~ inyecciones de c•pit•l• 

Oc e•t• modo, •• h• obavr-v•do qu• •Miate •uficiente 

dem•nd• par• l•• •Ccion•• o p11rttctpacion•• d• laa 

Sociedades de Capital d~ ~i•~Qo eapecialt:•d••· 



4) Fondo• de Fondo• CThe Fund of Funds lnvestment Vehiclel. 

E~t&ten iiObre todo tnvereiontat•• instituctonale• que 

form•n su portafolio con accione• de Sociedades de 

Cillpit,;a\ de 

limit•ciones 

RiD&QO 

en el 

da va,.tos tipo•. Enfrentan 

tiempo o l• h•billdad par• 1~ 

,.ealizacibn de estudio• que les pe,.mtt• la adecu•d• 

G&loccibn de los fondos. po,. lo que ext•ten aQencias 

otro& 

se,.v~cios • lo• inve,.•ioni•t•s tn•tituctonale•. Por 

una cuota. que uaualmente equiv•le al 1% anual d• lo• 

activo• administ,.•dO•• ••taa o,.o•nizacion•• d• •ervicio 

forman un fondo de fondo• qu• •eleccion• e inspecciona 

un portafolt~ diver•lficado de fondo• de capital de 

Lo• tnver•ion1st•• tlptco• de e•tos fondos won 

El p,.i mar fondo de fondos fu• l•n~ado pcr 

Hanuf .. cturer HilonDver Tru•t Ca.. • mediado• de los anoto 

70"s• El depart11n1Pnto fiducia,.io d• ••t• or•n banco de 

Nuev• Yor~ realiz•ba l•s inv•r•ton•• de •u• cltent•• 

fondos de pensione• •n fondo• de capital d• ,.i••Qo d••d• 

tipo de n•oocio• •e incr•mentb •nor•e .. nt• en 1978 y 

1979• la nece•idad d• un departa••nto qu• ••n•Jara la• 

tnv•rstone~ d• nato• fondo• •• hizo •vid9nte. Suroib 



la idea de ofrecer un pr~ducto que representara 1~ 

inversibn dlver9ificad• en distinta• aociedadv& de 

Capital de Rie&90. El primer fondo a•t creado atr.cendtb 

a mla de •250 mil lene• de dOlarea en 1qeJ. 

Los fondos dP fondo& continOan proliferando. va que sus 

beneficies san muy atractivo•, e•prci•lmente para el 

administrador de la& tnver•ion••• emple•da que •u•le 

convertir•• en un eMpe,.to en la selvcciOn y la 

•upervi•iOn de 1•• Saciedade• dw Capital de 

Por ejemplo, un fondo de fondoti. con activoti. 

mill~n•• de dOla,.•• genera una cuota anual de un millOn. 

Generalmente ~ admini•t.radoreti. a c•roa del fondo podrian 

obtener un paQo de •~oo.ooo dbla,.e• anual••• cantidad 

AIQuno .. 

fondo• permiten que su., administradores puedan invertir 

•u propio capital directamente en las Sociedad•• d• 

Capit~l de Rie•oo, de esta manera obtienen ganancia• de 

capital en adici6n a su salario. 

5) Lo• "~•gafund•"·- En 1903. •e creb una nueva cla•• de 

fondos de capital de rtesoo come respueata • la• 

i.aport•• tan grandio•o• de loa fonda• d• pen•lones que 

bu•caban a.,.- admini•trado• por •~partos prcfeaional•• en 

el •aneja de las Saciedades de Capital de Riesgo, 



E'ntr .. lci• tn .. ..,.•ic:ortt•t•• rl.., "'•*"• •n~•·• 
fondo••• -nr.11 .. ntr•n 1•• tn•tltur.\nn•• m•• ,..,ff•tlrerf•• 

d .. 1 e• E'•t •d'='• lfnt fic•. 

f•ctar•• n11>q•tivo• qu• quf7• •ohr•p••.,, • lo• ~n•ltfvo•• 

t•1•• e~• 

.... 
4.2.1 

J.a. H-')•f.11nrS• lttvl"°t .. h ••• d\11,.ro •n c::•d• U""'Jocfo 

a •oci~•d '1'1,. for•• Jl•rt. .. ri• 1• ~•rt•t• •In 

ta.rr:ortar •t "'•t• .,..,..,.,. •• )n n•c•wlt• " n~. 

f'I• •r1,....-ct., • ••t\.\fttoe d• ••quno• •11tnr••.- •• h• 

rNll(\rab•dt> q\1• no •wt•t• tin• r•l•clbn rc•ft\~·• 

•ntr~ •1 t•••~~ d•l ftvid~ y 1• t••• ~ .. r•nrfl•tMltn • 

H•rc:o tn•titt•rlott•) "''" I•• Sett:i•rl•ff•• rl• fnvH'•ltin 

d• t"•rt.t•t .... 

F,n ..... Ice. • r•I,. lf• 1• •l•hnr•cflln d• 1• L•y 4• 

CJ.or.l~•rt ... rS• '""'"''"•'"" qu• -ntrf\ fltt "t.IJ~ .-n •bl"l1 d• tff'5. 
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•• lntrCld11c• con ••t• nt.••Yt> ••qu••• • I•• Scic1.tt•d•• d.
fn.,•r•lt.n d• C•rilt•1••• I• prnpla lnlcl•t.IY• d• 1-•v Ju•tlflc• 

•1 por qu• de 1• •Utart••cltin p•r• •1 -t•bl•cl•l.nt.o d• 

.. t•• •octM•d••• 

•• rrt...r• ••rcirt.nct. p .. ,. q11• ,,. ••tr1•ct1•r• 

p9'"••n•nt••• ••I como p•r• prc>plcl•r qu• 1.•n ••yN nO_.ci d .. 

•cclonl•l•• P•rttclp•n •n 1• propl•d•d d• 1•• •"'Jlr••••· 

P•r• eup•r•r 1• ln•uftcl-ncl• d•1 c•plt•I d• rl••QO y 1• 

f•lt• d• ••c•nl•mo• •d•c11•do• p•r• •u o•t1M"1111cl6n y 

c•n•ll••clbn •••• •• r1•c•••rt• l• •dc>pclbn d• •Pdld•• qu .. 

f~t.,, I• Cr••cl6n d• I•• &lhc•• qu• flD •blo h•brAn d .. 

"PP'l•r l• •"P•n•IOn d• l•• .-Pr•••• •111tet-nt••• elno ql•• 

t•.tlltn ...-•n ••n• pi••• •••ncl•l p•r• pra.ov.,- y ftn•ncl•r Je 

lnv•r·•I bu. 

En ••t• orden d• Id•••• lo. tnv.,-l•onl•t•• d9ben 

concurrir •I fln•ncl••l""1tD d• nt.••v09 proy.ct091 ••I co.a 

al de .-pr-•• tnctptent•a can Qrar1 pcit'"1cl•lld•d. 

L• conatttucltin d• 1•• Bocted•d- d• 1nv11rel6n d• 

C•plt•I .. , r9Pr•a.nt• •1 P••o decl•lvo p•r• •lc•n:r•r .. t•• 

fln•ltd•d ... • 



211 

Al con•tltulr•• 1•• &ocl9d•d•• d• tnv.,.•t6n d• C•ptt•l•• 

b•Jo •I ••qu••• de Socl.-d•d•• d• Jnv..rat6n 1 I•• •on 

•Pllc•bl•• l•• dt•po•lctcn .. Q.,,.,..1 .. ••t•bl.ctd•• .n l• 

•• .Socted•d•• d• Jn..,.,.•tbn ••1"º l•• alqul.,,t•• 

•111 e .-pe t con••• 

L•• Sac.ted•d•• d• TnveralM d• C•plt•1•• no podr•n 

re<:o-.>r•r aua pr-opt•• •celan••• por con•lQul•nl•• 

•• tr•t• d• f;DCl•d•rl•• d• tlpeo c.,r.ttu. 

l.• ..,.Juaclbn d• 1•• Bocled•d•• d• Jny.r·•lbn d• 

C•plt•l•• deb.,.• r••ll~•r•• for~a••••nl• • tr•v~• 

d• un eo.tt• d• V•lu•i::lbn for••do par Pttr•on•a 

fl•lc•• o mor.1 .. lnd99.ndl.nt•• d• l•a Bocled•d

qu• 1•• dealqn•n 1 ••I CCMIO d• I•• .. taor•a d• 109 

v•tor .. v docu..nt.o. que far.-n P•rt.• d• au •ct.I "'º• 

L•• &octed•d•• de lriv.ralbn d• C•Pltal•• podrir• 

obten..- pr•ata.oa y cr6dltoa, P•rl' llevar • c•bo au 

oiaJ.to apel•I • 

L•• Bocted•d .. d• 1nv..-al6n d• C•pll•1••• podrki 

ap..-•r con .,.Jore• y doc:u-.iloe que no ••llin 

ln•crlloe en •1 R99l•lro N•clon•I d• V•1or•• • 

1nt..-..cll•rloe. 
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"•,.co ['lp.,.•tl.,o d• l•• Seoct•d•ri•• d• l11v .. r•l6n d., 

c .. ptt•l••· 

O. •cuwrdo • 1• L•Y d• Bocl•d•d•• d• JnYerelbn en •u 

c•plt.,1)0 r•l•tlvo • l•• Scci•d•d•• de lnv.,.•1611 d• C.•plt•I•• 

y l•• clrct.•l•,.•• r~1 .... 1t•rl•• d• 11111 Co.tal611 N•clt>n•l d• 

V•Jc:.,.••· 

L•• Bot:i•d•d•• d• 1nv•ral6n d• C•pll•l••• op•r•r•n con 

.,•lor•• y docu-.to• .. 1 tlda• por ._.,,..... qu• requl•ren 

r.c'1raoa • 1 .. rgo pl •ZD y cuy•• •ctl .,ld•d•• ••t•n r•l •c:I t>t1•d•• 

con loa obJettvoa d• I• Pl•n••Cl6n N•c:lon•l del O.a•rrcollo. 

L•• lnv.ralon•• en Y•lor•• y docl•-.nto. qu• r••licM1 I•• 

Bocted•d .. d• •al• tipo, d.ta.., auJeterae • l~ ll•lt•• 

••l•bl•ctdoa por la Co.lal6n d• V•lCW-•• qu• pa- •l ....nto 

aoo loa alQt.•l.,.t••• 

H•at• •l 

tnv.rtlra• 

C•pll•l cont•bl• 

.. ttld•• por i.•n• 

podr-• 

., ... 
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•• t., 

5 . ..,,. .... o proyecto• qu• 

R•l•ctbn .ntre la Socl•dad d• tnv...-•lbn d• C•pltal•• y 

1• E•pr .. • Pra.ovlda. 

O. •cu...-do a la •I••• L•Y• l•• 6ocl9dad•• d• lnver•l6n 

de Capital•• v l• ~r•••. prOAtOYlda, d...tJ.r•n cel.brar '"'" 

contrato d• pro.ocl6n •n •I cL••I •• ••llp1.1l•n I•• 

condlcion•• • qu• •• •uJetar• la lnv•r•lfln. Be trata 

d• un cantr-to •.nclllo y concreto que •• c•l.t>rar·• 

partlc\1lar..,,t• cou cada .-.:ar••• pro.ovlda, y q-.ae 

contl90• ct•uaul•• -..y particular••• dep1tttdl90do del 

tipo d• -.pr•••· 

.,.. •1 •• eapeciflcan 1•• condiclonea baJo laa cual•• •• 

ef.ctuaron l•• lnv.,.alan•• en la -.ir••• y loa acuerdoe 

.,.. cuanto a obllQactonea y fac\1Jtadea d• la ~,. .. ., 

pro.ovlda, aal ca.o l•• facultad•• de Ja Soc19dad de 

1nv.,.aifln d• Capital .. , en cuanto a aup.,.vlaibn • 

lnep19eci6n de 1•• .._,,. .... pra.::11vld••• 

Ea rec~d•ble, que tod09 109 r9e1ui•lt~ • lo. qu• 
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qu•d•rAn •1.1J•to• I • .. 9111Pr•••• pr-~""ld••• •• conoJ'c .. 11 

p.,·fect•.-nt• d• .. ntw••no •I ••qui.,·• qu• 1•• ..pr·.,••• 
p9qu.tf•• ,, -..dl•n•• ••l•blec:ld..,a, acud•n • ftn .. 11cl .. ,. •• • 

tr•v .. d• ••l•• Soct•d•d•• y QU• fJuy•n I•• dlvla•• d• 

lnv.,.alonlat•• ••lr•nJ.,-oa b•Ja ••l• nu•v• ftJrM.11• d• 

fln•nci••l.nto. 

En c¡•n..-•1• I•• f•cult•d•• y ob1lQ•clot1•a • I•• que 

qutKtan auJet•• c•d• un .. d• l•• p•rl•• contr•l•ntea aon 

1•• alqut•nt••• 

F•cu)t•d•a y Ob1lc¡•clon•• de l• Soci•d•d do lnv..,.-albn de 

Caplt•I••• 

L• Bocl.d•d d• Jnverallln d• C•pll•l••• •• obllQ• • 

••nl'"11W l• lnv•rai6n •n dicho• v•lor·•• por un 

lt..pu que eatt ... 

n.c•••rlo P•r• •PDY•r el d•••rrollo y l• ••P•n•l6n 

d• I•• •cttvld•d•• d• l• *!9Pr•••1 P•r• q'-•• t•rt• 

vea 1 quw • au Juicio Ja. obJetlvo. h•v•n •Ido 

•lc•hz•dt.oa1 .,.,1dwr• ltb,.....-.t• Jo• v.,Jor•a .,. I• 

fDf"•• v pr•cio qu• ••ti .. •decu•do, • tr•v.. d• 

of9rt• p6bl te• D priv•d•• CO. •cu...-do • loa 

prOQr•••• d• colocectbi •Prob•doa por I• eo.tat6n 

N9cione1 d• V•1cr••• c090 •• eep•cific•r• ••• 

•d•l•nt•l• 
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L• 'SDCi•d•d d• tnv.,.-albn d• C•pit•l•• tttt1dr,J loa 

•IQUIMlt•• d•r.-ChD•I 

ND.trr•r cU•ndo ..na- • un con••J•ro propl•t•rlo y • 

•u •upl..,..t•, ••I ctl!IMJ •un CD91la•rlo propl•t•rlo y 

•u .uplent•• l-o• honar•rio• d•venq•do• por lo• 

•.rvlclo• qu• dlch•• P.,.•Dn•• pr••t9'h 1 •er•n 

cubi..,.to• par l• .-pr ... prOlllO•ld• 1 con c•rQo • au 

.P•lrl-=anto. 

t.n..- •cc .. o • 1•• ln•t•l•cion•• d• l• ....,r••• 

prOlllOvld•• ••I CC*O •1 •i•t••• d• funclon••l90to 

t6'cnico y •d•lnl•tr•tlvo de 1• •i•••• 

tt.dl•ht• •1 conlr•to, l• •111Pr••• pr090Yid• •dq\tlM"• l•• 

•IQulent .. obltoaclan .. 1 

t ·En •1 C•ftO de •celen•• d• 1•• ..pt·•••• p,.aeovid•• 

.. tcw•r• .,. cu..,ta •1 v•lor co11t•b1•. 

• En ...,,. .... 
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a~ortiz•clOn P int•reaee, •• con•ider•rA el cesto 

de adqutaici6n m~s los inter•••• •n curao a Ja 

f•ch• de valuaciOn. 

•• ccnsid•r•r• 

coato de •dquialciOn y un• mtnusvall• por la 

amortizaciOn • intereses no pagado• a la fecha d• 

valuaci6n. 

En caso de accton•• ••itidaa por •~pr•••• que 

fueron pro•ovtdaa qu• no ••t6n inscritas en •1 

Registro Nacional de Valor•a • tnt•rm•diarto•• ae 

valuar~n a valor contable, trat•ndose d• accion•a 

de empresas que fueron promovidas que est~n 

inscritas en dicho registro. valuarAn a pr•cio de 

mercado. 

t En caso de valores y documentos de renta fija de 

inveral6n tran•itorta •• aplicarAn las reglas de 

valuact6n de las Soci•dades de lnverai6n de Renta 

Fija (precio de ,..rcado>. 

El valor contabl• ••I obt•nlda, ••rvtr• CCl9CJ par•m•tro 

de ccmpar~clbn o r•ferencla para lo• adqulr•nt•• o 
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v.nd9<1or•• •• 
1nv..-•16n de Caplt•1••• ••• no • .,.. ••t• •1 precio d• 

c09pr• y venta. 

•celan•• •• Bocl•d•d•• •• C•pllal•• ••• •I ....10..-

contable •• .. •ccl&n 1 que •• b1 .... r.pr••Mlt • .. 
altu•cl6n actuel •• lo •inpr••• na refl•J• '•• 
••P.cl•t 1 v•• •• crsc:l•l•nto y i:t•••rro)Jo •• I • •••••• 
Por eat•• razon .. , •I pr.clo d• v.nt• ..... .... un prHlo 

En el 

c••o --•lc•no 1 l•• rttela..nt•clon•• lndlc•n qu• a.ra •1 

cc>att• de valu•clbn qul.n al pr9Clo conl•bl• •pllc•r• 

•Pr•cl•ctan .. aubJ•ttv•• d• acu.,.do • la• ••p~t•tlv•• y 

po•lbl• deaarrollo futuro d• 1•• .-pre••• que for..n 

parte d• I• cart.,.., •al C09D l• d .. •nd• y of..-t• por 

acctcwi .. de I• Soctff•d de Capll•l••• de .. t. ••hW"• 

d•t.,..•ln•n un precio de ..rc•do •1 cual •• r••llz•r•n 

, .. dicha• 
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Ad•lfll•tr•cl6n d• I•• SC>clR•d•• d• lr1"'IW"•ltu1 dP 

C.,plt•I••· 

E•tructur• Or-q•nlz•clon•1 d• I•• Socl•d•d•• d• lnv1Pf"•l6n 

d• C•Plt•I••• 

Co90 tod• Boc 19d•d H.rc•nt 11 •I trQ•no •Upr.._o d• un11 

Qaci.cf•d d• lnv.,..•16n d• C•plt•I••• •• 1• •••mbl•• d• 

acclonl•t•• qu• pU•d• acordar, r•ttflc•r o r•vc:>c11r todo• 

lo• •Cto• v op.,..aclon•• d• 6ata, v aua r••~luclot••• 

a.r-An cui.p,Jld•• por la p.,.•on• qL•• •11• •1••• • .,... •••• o 

• falt• d• d••lgn•c16ri po.r •1 Pr•aid9"'1t• d•I Cona•Jo d• 

Ad•lnt•tr•cl6n. 

El Con••Jo d• Ad•lnlatr•cl6n •• •1 aqundo brqano •n 

1_,,art•ncl•• y •• qui.,.. ll•v• • car90 I• •d•tnlatr•clbn 

u r9J1r1Pa9"tacl6n dw I• aDCl9dad v ª"' •cltvldad ••t6 

•poy•d• por tr•a 6rQ•noa • nl.v•I "'ateff" 

l. El C091lt• d• tnv.ratbn.- Ou• tl9"• I•• •lc¡utent .. 

functon••• 

1 O.Cid• .,. qu• -.pr .. 11• d.tJ• tnv.,..tir•• en b••• 

• .. tudtoe d• viebiJld•d. 
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t Define lo• procedimientos de venta d• las 

empr•••• promovida• <de acu.rdo a los 

procedimiento• ac•Ptados por la ComtsiOn 

Nacional de Valores>. y establece •l precio al 

cual deber•n vender•• la• empr•••• pro•ovida•1 

tomando en cuenta diferente• fact.ora•1 valOf"' 

en libres, 

es.true tura 

creci mi ente en uti l i dl\des, 

financiera, perspectivas dP. 

mercadD, penetrpciOn en el mercado v demA& 

tnt~nQibles, etc. 

El Ccmit• Eiecuttvo de Admintstractbo.-

Co~tt• formado por un Qrupo 11\\.\lti-disciplinario de 

•• finanz••• prOducctbn, 

mercadotecnia, etc., y relacionadas con •l ,..dio en 

el cual ••desarrollan la• empre••• promovidas y 

tiene 1•• siguientes funcione•• 

t Participa acttvament• en Ja admini•tract6n y 

conducclOn de l•• eltlpro••• promovid••• 

t Su• miembro• fcrman p•rt• de le• ccn••Jc• d• 

admlni5tr~ci0n d• 1•• •mpr•••• promcvid••· 

t Su• ~iembro• pU•dtm • ...- ••pleadc• d• C•••• d• 

Bol••· 
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tnd.p..ndt.nt•• • 1• •ocl.tt•d qtt• l•• d••ton• v 1•• 

.. l•or••• cuy~ v•lor•• for••n P•rt• d• 1• c•rt•r•• 

Bt.I• functon .. •on l•• alout.-.t .. 1 

• 1 •• r•Ql ... •Mp•dt d•a f)Of'" 1 • 

N•clon•l d• V•10T"••· 

t O.t.r•ln• •l pr9Clo dw v.nt• d• l•• •celan•• 

repr••9tll•ttv•• d•l C•ptt•1 d• l•• 'Soct..tad•• 

de tnveralbi de C•plt•l••• 

Pld .... •• 
Ad•lnl atr•cl bn 

ef•Cto 1 •a 

d•alqn• •1 Director o.n.,-,,.1 qu• ll•v• • 

flrden•• y polltlc•• del Cona•Jo d• 

•d•lnlatr•tlvaa d• ut1• C••• d• Bol•• u DP•t·•dor•• y• 

que •1 1 QU•l qu• Ltn• Soc:: 1 •d•d d• 111..,.ral 611 Ccw6r1 o d• 

~.nt• FIJ•, 1•• Bocl..t•d•• de lnv..ralbn d• C•plt•l•• no 

cu•nt•n con peralXl•I Pl"DPlo. 
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E9T~UCTUAA DRGANl?AC1CINAL DE LAS SOCIEDADES DE 

1N'VEPStON DE CAPtTALES. 

[ ASAMBLEA OENEPAI.- DE ACCJONJSTAS ] 
---· 

\ CONSEJO DE ADHJNJS'TR~;;..,-¡ 

---· 
CottJTE DE COHJTE EJECUTIVO 

DE 
JNVEft910N At>fttNJSTRAClON 

~Q1JTE DE 1 
ALUACJON 

CDN9E:JD OE 

ntAECTOR GENERAL 1-- ~1Nl9TAACtON _,.,.B 
•• y y t 
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E'nttd•d qu• 11•"• • c•bo I • Ad•lnt•tr•cl6r1 'f 

Dl•trlbucl6n d• l•a Socl•d•d•• Jnv•r•l6n d• Caplt•I••· 

Co.o ..nclon•M0• 1 I• Socl•d•d d• Jnv•r•lbn d• C,.pltfll•• 

•• L•n• •.Pr••• aln ..pl••doa y por con•IQ\1lent• 1 

contr•t• 1• •••aort• fln•nci•r• y up•r•tlv• dtt un• e,. • ., 

d• Bol•• u op•r•dor• d• Socl•d•d•• d• lnv•ralbn. 

D• ac\1..,-do • I• L•Y d• Sucl9d•d•• d• Jriv.,-al6r1, 1•• 

c ..... d• !'ola• podr•n .. d•lnl•trf'r v"rla• Sc•cl.-ci"d•• d .. 

Jnv...-allxl d• C•ptt•l•a d• dl•llnlo llpo, •• d•clr 1 

•11lat• 1• poaiblltd•d d• for111•r aocl.d•d•• 

••P.c:l•lll'•d•a "'' dtattnt•• r••••• 

une •oCl•d•d d• c•d• tipo fun• Co.On, 

'f un• d• C•plt•l d• Rteago), 

L•n• d• Rent• FI Ja 

d••C•rt•ndoa• l• 

po•lbilld•d d• que ••neJ.n v•rl•• aoclmd•dea de Caplt•I 

de Rle•Qo. 

L09 • .,...,lclCM que 1• r:: ••• de llol•• u op...-•dor• pr•ater• 

• l• Socl.cl•d de Jnv.ralbn de C•pit•l••• aDfl IC* 

aloulent-• 

ll Lleve el r.qtatro contebte de 1•• oper•clun .. de 1• 

Soc19d•d canfor- •I c•t•looo d• cuanta• v r~I•• 

d• •QrL•p•cl6n1 eat•bl.ctdo pgr l• Comlat6n de 

UellC'I"'••• 
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2> "•ntl..-1•.,.. cu•todl• y •d•lnl•tr .. cl6t1 lo• v•lor•• y 

docu..,..to• qu• lnt9Qr"1 1• c•rt.,.. y •J.,.clt• Jo• 

dw..:hos P•trl191X\l•l .. d• lo• velare• y docu.entos 

qu• lnt9Qr9fl l• c•rt.,.., t•I•• ca.ca 

y 

P•Q• lo• l..Pu••to• y d•rec;ho• qu• c•u•en lo• 

v•lor•• d• l• c•rt.r•• 

P•r• ll•v•r • c•bo t•l fin, •• ••t• ••tudl•ndo I• 

PD•I bt 11 d .. d d• q\I•. •Ull CLl•ndo •011 v•I º,.... no 

lnecr t toa 

d.Po•ltwn 

CJNDEVAL>. 

-n •1 ~latro N•clon•l d• 

.,, .. 1 luat' \lllo c..-.tr .. 1 

V•lor•a, •• 

de V•IDI' ••· 

3> H•n•J• o •••aar• •1 Ca11tt• d• tnveralt.n 11n b••• • 

••ludios de vlabllld•d de •dqul•lcl6n de ..Pr•••• 

que •l•bor• au d•p•rt•....nto carpcor•tlvo. 

41 

'" 

Pu.el• p•rtlclp•r en el C091t• 

Ad•lnl•tr•cl6n vlQll•ndo •1 9flvlo 

EJec;utl vo de 

d• lnfar••cl6n 

E• 1• r•~ona•bl• d• envl•r lnfar••Cl6n de 

ciopM"•c 1 Dfl•• d1r I •• Socl .cl•d.. d• lt1v..-al6r1 

, .. 
•• 
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C•plt•l•• y d• c•d• un• d• l•• .-pr·•••• pra.ovld•• 

• 1• Co.l•lbn N•clon•1 d• v.1.,,. ... 

ól P••ll1:• 1o• ••tudlo• d• of.rt• pf\bllc• y L:otoc•clbn 

d• •celen•• r9J1r .... 1t .. tlv•• d•l c•plt .. 1 de 111• 

Bocied•d•• d• tnver•lbn de C•plt•l••· 

7) Llev• •cabo l•• of•rt•• pbbllcaa y prlv•d•• del•• 

.-Pr•••• pra.ovld•• cuando ••I lo d•alqn• •l COMtt• 

d• tnv.raltJn. 

Por- ••tos a.rvlcla• 1• C••• d• Bola• u op•r•dor• r•clb• 

d• I• aoc:l•d•d un honor•rlo, qu• por •I mt.imMlto •• 

caJcul• •obr• lo• •cllvoa n•toa d• la ~1-dad, pero na 

•• d••C•rt• 1 .. poalbllldad d• qu• pu9da r•clblr un liono 

a co•lalbn d• •cuerda al dea.nvolvl•l9"ta d• 1•• 

99flr•••• pra.ovld•• que•• r•fl•J• en •I d• l• pr·opt• 

8ocl9dad de tnveral6n d• C•plt•I-· 

Tlpoa d• ....,,. .... auac.ptlbl•• de Incorporar•• • .. toa 

fondea. 

En "••tea, l•• 8ocl.cl•d .. d• 1nv.,.•l6n d• CeplteJ.. •• 

cr•eron con •J óbJ•to d• •pay•r pr•f9P"wnt...nt• • 1•• 
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con el •• 
D••arrolto, qu• en t•rmino• general•• aon sociedades 

anbni~a• m•~icans con invar•ibn mayoritaria m•MiC•na o 

que lleguen a t•n•r ••t• caracterlstica con la 

p•rtlcipacibn d• las Socl•dade& d• lnv•raiOn y qu• sus 

est6n relacionada• con la cr•acibn de 

impulso • la tecnologla, substituciOn d• 

importaclon••• incr•m•nto d• •Mpcrt•ciones, estimulo d• 

proy•cto& industriales y turl&tico& o cualquier• otra 

qu• contribuya al desarrollo econOni•o y social del 

pala. 

No cbstant•, el untv•r•D d• empresas susc•ptible• de 

canali~arse a estos fondo& e• enorme, a manera d• 

ej&mplo, podemos ~ncionarl 

Empr•saa •Ktranj9raS qu• buaqu.n au nacionalizacibn. 

Empresas en cuyo capital participe •1 sector 

Empresa• p•rteneci•ntes a aectcr•• 

gobi•rno& d• la• diatintaa provincias y 

que loa 

aunicipio• 
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90fr9r1t.,.. prPbl .. •• p•r• •l fin•ncl••i.r1to d• 

•Uinento• 9fl •u c•p•cld•d productlv•, o que con un• 

tnv.,.alain d• C•plt•l -Jar·•,.r•n auat•nci•l--.t• •u• 

p.,.ap.ctlv•• d• d•••rr~lla. 

P•r• qu• una .-pr••• ••• pr-Dll'IClvid• por un fonda d• 

c•pltal de rl••Qo, •• n•c•a•rlo qu• cu•nt• con alqun•• 

al bl 9f1 no .... ~ 
~ntce..nt• • ••t•nd•r•• d• capital, d• acllvoa, •te., o 

• r•zon•• flnancl•r•• d9b•n enc••lnar•• • ob•~rvar al l• 

v.pr••• •.-r• capaz d• o•n.,.•r l• tnfar11tact6n qt.t• 

requl.r• •1 fondo, al c1.1Mlta ya con un •t•t ... ad .. cL•ado 

d• contabl l lded y audltorl•• · Todo• •atoa punto• d9b•n 

a...- t1Mtado. por el eo.tt• d• lnveral6n quien .,. b••• • 

un •atudto d• vtabllldad vcont.lca 1 d9Cld• cu•I•• aon 

la• .-pr•••• en I•• que tnv.rtlrA la 9ocl9dad de 

Jnveralbn de Capital••• 

En •l ca.a de .... tea, l•• -.pr•••• prD1MJvid•• deben 

praporclon•r inf0r-cif:ln • 1• Co.l•lfln Neclan•l d• 
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Y•lor••• •In •-.b•rQo1 ••t• •• pr"oporcton .. ,.A por conducto 

de I•• Socled•d•• d• Jnv•ret6n d• C•plt•l•• qu• 

P•rtlcip9f'I .., •1 c•pit•1 de dlch•• -.pr•••• ~ cu•ndo 

equ•11•• •••n do• o•••• par- conducto de 1• qu• t•nQ• 

••yor p•rtlclpecl6n .,.. •1 c•plt•1 •ocl•l d• l•• -.pr•••• 

pr090vld••· 

t. Jnfar••cl"'1 Anu•l1 

ll Copla d•l •Ct• d• 1• 11•11..tll•• 

21 

di.nt•· •CD•P•h•dD d• •U• corr•l•tlvD• ••t•do 

d• r••Ull•dos, ••l•do d• movl•19"to d• I•• 

cu..,t•• d• c•pit•l cont•bl• y ••t•dD d• flujo 

d• .. 
altu•cl6n fln•ncl..,..• ..., b••• • •f..c:tlvo. 

3> A•l•cl6n d• l•• P~•an•• qu• lnt19qr•n •1 

can .. Ja d• •d•lnlatract6n, d• loa co.l••rloa, 

••I co.o de lo. prtnclp•l•• funclanarlo• de la 

90Cledad 1 can l• indlcaclfln d• la f9Cha en que 
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11. Jnfor••ctbn s ... •tr•l• 

111. 

1) E•t•do d• •ltu•ctbn ftnencl•r• •CD~•h•do d• 

•U eatedo d• r••ultadoa y rotactbn d• activo 

ctrcul•nt• • P••tvD1 •te. 

copl• 

not•rl•1...,,t• d• 1• ••crlt\•r• •n qu• •• h•y• 

protocolt~•do la conattluclbn d• l• aocl.cl•d y 

d• •qt.1•1 l •a •n que conat.n r•for,.•• • aua 

.. tatutoa aocl•l••• 

o 

eap.cla1•• 1 ordinart•a o ••tr•ordln•rtaa de 

acclantat•a y, •n au co1aa, d• obllQ•clonl•l••• 

0.atnv•ra16n de laa Socled•d•• de Jnv.,..al6n d• C•pltel•a 

.n l•a E.pr•••• Pr~vldaa. 

En H..,lco, lea Bocl.d•d•a d• Jnv.,.albn 

.. ttn conalderadaa c090 •-llleroa 
•• 

•• .. .. ,. .... 
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p6bllc••w (M'ttl6nd••• .,-. ••t• conce>pto •qu•l1• ..npr••• 

qu• rec.OQ• fln•ncl••l•nto d• c•Pll•l d•l pbb11co 

•• 
•-P.,.lencl• • 1N1Pr••••• 
t. nt9t"•••nt• d• •u cr•ci•l•nto, d• 

re•pcn••bllld•d•• y deb•r•• r••p•clo • infor••clt.n y 

•ocio• ••terno•>· De l•I ••n•r• qu• un• vez qu• l• 

•Ua 

obJ•t.lvo. de pro1110Ctbn, 1• empr••• pu•d• vender•• • 

tr•v .. d• ofaort•• p6b1lc••· Por ••t•• r•zon••, l• Ley 

d• Bocled•d .. de lnver•lbn •1 l•ln• •1 der•cho d• 

pr•fer•ncl • 

pro.iovld•• 

d• lo• •nt.IQuo• •cctcnl•t•• de l•• •.-pr•••• 

p•r• •dqutrlr ••l•• •Cclon••• •• d•clr •l 

pon.,- en v.nt• l•• •celan•• d• 1•• .. pr•••• prc.ovld••• 

no .. d• prl-.r• t>PClbn • loa •cclonl•t•• •ntlouoa d• 

.u•crlblrl••• •• h•c• un• ofert• pbbllc• dlrlQld• • 

peraon• tnd.ter•tn•d•. 

Ley ••h•l• qu• l• d .. tnver•lbn de l•• 

de 1nveralbn d• C•plt.•l•• d..be h•cer•e • 

tr•v .. de of.rt• p~bllc•, 

coloc•ctbn •c9Jlt•d09 por 

de •cuwrdo • 1 o• progr-•111,.• d• 

1• C019l•16n .._clon•l de 

V•1ore•, no .. d•.c•r~• l• p~tbllld•d de re•ll••r 

colgc•clone• priv•d•• ala.pre y cu•ndo •• pr••.nt• el 

e•~ • dlch• Coml•lbn V .. t. •utorlc•• 
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P•rttclp•clOn d•l Cepltel E•tr•nJ.ro •n l•• Socl•d•d•• 

de Jnv.,..•16n d• C•plt•I••· 

Ur1 ••p9teto 1-.port.•nt• que cont-.pl•n 1•• Saci•d•d•a d!!_ 

lnv.,..•lbn de Ceplt•l .. en t*"ico, •• que • tr•v•a d• 

•ll•• pu•d• p•rtlclp•r 1• tnv.,-albn •»etr•nJ1rr• 9'n for ... 

nov.ctoa• qu• 

lr•diclon•l...nt• h• r•clbldo c•plt•l •Mtr-.nJero .n fDr"tn• 

lmiport•nt• • tr•v .. de crlodltoa banc•rto• y ..n ...-nm· 

cuent.I • •• dlr•ct.•a 

convlrtllondo•• d• ••t.• m•n..-• en uno d• lea prlnclp•l•• 

pela•• d.udorea del mundo, con le obltqeclbn de retorner 

•l cepll•l • lnt•r•••• lndep•ndlenl•••nl• de 1• au•rte 

que h•v•n corrido 1•• lnv.ralon•• r••ll:i•d•• con dicho• 

Al lqu•l que 1•• Soc:l.c:ladea de lnv.,..albn COl9Un••• loa 

lnv.,.atonlat•• eMtr•nJ..-oa podr•n parttclp•r en el 

captt•l d• 1•• Bociedadea de tnv..-albn de C•pttal••• 

h••t• COlllPl•l•r •l 4""- d• dicho c•pit•l• 

El lnv•r•toni•t• •Mlr•nJ.,..o, pe..- •U ••p•rlencia1 llen• 

conciencia d• lo• ben•ficioa qu• report• •l pro.over la 

for••clbn d• c•plt•l d• rleaQo1 •u pr••enci• en .. t•• 
Soci.dad .. •obr• todo la d•l lnver•ionlata lnatttucional 
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como loa fondo• d• penaionea, compaftl •• d• tll!'QUro, 

clubea de inversibn, ne peraiQue otra cosa qu• dot~r al 

m•rc•do de V•lcrea de un• ablid• b••• de fin•ncia•iento 

• aqu•lla• empresas que aignifiqu•n un proyecto viable y 

r•ntabl•. Por consigut•nte, l• Ley de Sociedades de 

Jnveraibn permite que participen en el capital de la• 

aociedade• de C~pital de Riesgo las siguientes entidad•• 

extranJer•st 

t Persona• flstc•s extranjeras. 

t Personit.ti mor-alea extranJE>r••· 

' Entidade~ 

Sociedades 

financiel""i'S •• 
de 

P>1tert or 

Aaegurlildor••• 

t Agrupacione• de personas fl•ic•s o morales <Fondea 

y CaJas de Ahorro, F~ndos de Pensiones, etc.>. 



CONCLUS10HES 

paira nl inver&it.irligta pequel"lc>, que d~bido principP.\n,ente .t< et• 

t•mahc, al invertir individualmente, incurre en ciertoa tipoa 

do f•llas que- •u~ reflejan Pn el rendimiento de 

tnveor5ie<ne!'> enfrr.nt.Pnd~ CCllllCI 1 a do 

conocimiento y de tiempo p.i<r.a desilrrolla.r un plan de 

t nvf!lr&i On, tielecclOn deflcic-nte d• 

dtversiftc.acibn ino!ldec'-1adi1. infcrmaci~n tardl•, •ltos costo~ 

de op•r•cibn, control y vigilancia. 

~cictedad d., tnver!liOn se pvede definir en t.t>rminos gener•IR•• 

como'-'"ª inEtituci6n ftn11ncieril ql•P. caneli:• lcv. recurao• de 

pr i ·JPdP.!< y del Qobi ernol con el propO&oi to dn obtener un0t 

c•rtera deo inveruiOn colf>cttva &llftclentemr.nte dlverslficad111, 

con una admini&troaclbn y una polltlca 

tiene un obJ•tivci d• 
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Por sua objetivo• la• podemo., 

ll Sociodad de lnver&ibn de fiendimi•nto, la cual procura 

invertir fundamentalmente en valore• de renta fija qua 

pl"'t.tpol"'Cie>nan la& mejore& taE-1\s d11t intel"'hs, con un rie'llge> 

mu·¡ rPdL1ci do. 

· 2) Soeied11des du tnversibn de Creeimiento, la cual pretend11t 

incrementar el capital invertido, es m•s agresiva y 

fleKible en &U& inveraionea y acepta riusoo• mayor••· 

31 Sociedad de 1nvP.rsibn Equilibl"'ada, que es aquella que 

cont1.e1"'va en e.u c.;ortera, ~1n porcentaje apro>!i miiid.it.mente 

ioual de valores de renta fiJ• y de renta vari11ble, 

loor-ando .asl proporcionar .al inver•ionist.a un equilibl"'iO 

entre rendimiento y rie9go. 

Ev.istiendo ~ mi perecer la imperie>&• necesidad de 

fo111entou· las &cciedade• d• inver-'llibn en ~l pata, nece11idad 

cuya maQnitud implica no •ble d•aar-rollar- las •~istentea, 

•ino impulsar la cr-&acibn d• un mayor- n6mer-o da •11•• y l• 

po•ibilidad de qu• a tr-av6• de una ad•iniatraciOn muy 

•fictent•, •• super-e •iQnificativalllente, loa r-•ndimi•ntoa qu• 

durante IO• bltimos. cinco ahoa han proporcionado al 



q11e .,.l•t• un •-.Pl lo ..,.c•do pot.enct•1 ri•r• 

d• lnv .... •lflrn.., •1 p•t•, v qu• por .-dio d• 

1 •• 

un• 

•d•lnl•tr•clbn •ftcl.nt• COlflO v• •• •punt.•b• v •d•in•• rt• 11n• 

nrri•nlz•clbn qu• pu9d• propot"clon•r •l pttqu9l'lo tnv .. r•lofll•t• 

un r~dl•l•nto muy atr1u~tt .. o. 

O•d• 1• aquda ••C•••z d• fln•ncl•ml.nt09 r.r•dtttéto• v 

1•• p.r•p•c::ttv•• qu• •1 r••p•cto •• avt2orar1, •• 

19Pr••clndlb1• fotn•nt.•r •1 •ngr•nd•cl•ltrnto de 1• lnv•r•lbn 

ln•tltl•Clon•I en •1 -rcado d .. valor•• •fin d• qu• CLUhpl" •~1 

obt•ttvo funda..nt•l• '"con•trutr un• fuent.• •utu~t•nct•l v 

p9r••nM'lt• de fln•ncl••l.nto •1 c::reclml•nto d .. l• empre••"• 

Par• que lo •nt•rlor 11'9<)••• • convwr·ttr•• •n un• 

re•lld•d p•lp•bl• vo plen•o qL1e •• tt..-i1H1 ql•• d•r C•91hlo. .., 

cu•nlo • qu• ••• &acl.cf•d•• de lnv.r•lbn •e•n un• .,_.P••• 

t11d~andl'"1t• tot .. 1 ... 1t•. 

Con lo antttrlar qut.,.o decir que •e cr.. un• L•'f 

••p.cl•1 P•r• ••• SDcl.d•d•• et. 1nverat6n 1 p...-o no cceo 1• 

qu• .,.l•t• hoy '"1 di•, •lno qu• •• reou1• '"1 e11• d .. d• au 

con•tltuclfJn, •d•lnl•traclt.n, y todo lo qu• conct~n• • ••t• 

tipo d• •oct.d•d••I y obvl••ent.• •• r•t.tre 1• r•qulaclfJn d• 

1• L•y O.nw-al d• Soc:led•d .. ,..,._c•ntt1e• 1 D ... que •• .. 



thd9PW.dC•t- I•• Bott.a11icf .. d• JnvM•St'Jn • la. dS •tinto" 

t l Pot5 d• 9oc t. •d•d .. q,u• Mtnu...- • 1 • L.•y •ht •• ...,.e S an•d• • 

P'at' 'º QU• tDC• • ,.. ~·ed•d- 4* 1nv1tr•SM d• 

C•Pft•I••• ..,t•• •OC'l•~•d .. ~ ...,.wlco no h•n t.,..1do •1 •uo• 

qv• •• qui •I .,.., ••to pre>pltt•do por- 1• tnC"..,.t,dt•lllir• 

•conti.lc• qu• Ylv• •I p•t•, pu•• vo pl..,,•o qu• ntnc¡un• 

...,,,.... v• • cantr•.,. n\ lnyect•r c•plt•l • ctncn fNIPr••••• 

~"'l ••-nt• t.n~• qu• pon•"hº• Pn •1 p•p•l d• q11.. •• 

\•r•• r••• r•l•tlv•9'M\t• nu•"• .. , nu••tro P•I• y qu• e,.-.c 

q1.1• • I• l•rlil•• C"U11ndo ••t•• Boclff•d•• d• 1nv..-at6n ._,,1.c..,., 

• t..,.r •1 •ua• -.P.,..•do •• t.ndr•n qu• ofr.c:..,. uno-9 

ft•c•I .. r••l..nt• ., 

,.....c•ntl1 .. _,. ct.••nto • c•ptt•I 9Hftr•nJwo1 •fn<'I •1 c""tr•rto 

tt.n• qu• •brlr hart11ont .. tMportent ... p•r• 1•• -.pr•••• y 

ftiN'tSc:\•l•r .. d•I ... t..,.lt:lf'. 



E'n r••""""' ti.,..• qL•• d•r•• ''n• lnd'"f1.,..riM1C'I• tnt.1 

.,.. qu• ean -..pr•••• dt f.,.•nt .. y •• d•bM'I r•quJ •r d• 1 • •1 •11'1• 
far••· 

Tl•n•n qu• r•gul••• c1•ro v pr•clao.,. lo qu• • 1• 

••t.rt• d• 1...,L•••toa •• r•fl.r• v• qu• ••t• al •• 111•n•J• ht•r1 

pu•d• f•vor•C'.r • 1• •cono.f• tot•J d•I p•la, v• qL•• •v pu•d• 

d•r .ntr•d• • C•plt•l•• •Mtr•nJ.,...o• •UV ••noa v c•P•c•a d• 

lnvert.tr p•r• l• conv.n•nct• d• H•oitco. 
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11 • Tr•b•Jo •1 •borado por •l 1NST1TUTO tNTEPAHEPtCANO DE 

tERCADO DE CAP 1 TALES, 

lff7. 
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