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AMTECECENTES FENFPALES PE- Li SNCTEDAD /HONTIV.

T
.

estudio da  Jag

Comn  un prnh&bﬁ]b:ipg:bhirlp;ﬁ;ra ?1,
diferentas coniednd#ﬁ'Hé?iﬁég;giﬁﬁ}%i{nq ru2lre gerhn tems »
trater en este trahajn.'_te-h;ﬁé hﬁ:eaario, particndse de 1o
Qeneral *» o pnrtlcu}ar. 'que‘ué‘raq-lte 2] devenir dr 18
sozieded andnime tomo  antecedente inmedisto de diches

soci edades & troter,

La socieded andnime ve unad de lae seis cleses de
iuci;dld-- que enumers el articulo primero de 18 ley de
socivdades mercantilewy 12 doctrina Yss dJdivide seghn
criteri1op clasiéicatorios atendi endo el cardcter 3
trenamitibilidad de los derechos de lpe socics, separindolics
#£f por parte de interéds de loe socice v por  acciones  del
cual depende 1a sociedad andnima.

Como antecedentes histiricos de 1la sociedad snbnima
podempe seha) ar nue algunos  tratadistaes “sehslan is

er'istencis de estp= sociedsdes, deade @1 siglo Y111 de

spciedades pers 1# erplotecién de molinos, cuvo capitel

eztebe dividido en sorios, fhcilmente ceriblies.” (1) Dt rors
i HAMTILLA  HOLTNA, FORERTO. Derechn Mercantil, 2

edicidn, ed. Porrde, Hiérico, 1984, p, 237, que cita »
Enrico A0prend,

1Y



heti pretendido entontrar  oh eptecedentes histérico "on e
sociedad andnime PN !y.cnlnnin. stciedepd constituids pare la
ewplotacisn mercantil de un nevlo, los componentes de ia cusl
sblo ruspondisn cen &l importe de su  aporteciin®  (2)y
inetitucicnas prarecidae existian en el chdigs de tes
costumhree de tortnsa v en #1 conzul)ado de) mar ., A mi
phrecer e Indudeble gue todo o anterior A tiene tingohe
relsciin con les sociededes anbnimes asodernas, las cusles no

tienen ningbn parecido » Jag gque he mencionsdo.

“Casndo verdsderamente gurge la sociedsd pnbnime mbs
apegeda & la rctuaml os ruandn-se intenten grandes empresrs de
descubrimiento vy colonizaciédn de law nueves tierran, Vv pars
ailo s® organizan lss compatiis Holendesa de las Tndiass
Drientales 124602), 1a compshis Holandesa de 1#s Docidentales
(1&21), 1a compahla Suecs Heridionsl! (1462&63" (313 que no
sol emonte perseguisn finAlidades econbmicess winb tambikn

politices.

"En Mévica 1s sociwdad que s pusde considerar tomo
anbpims mbke antigus nue s7 concce es une corpaNlia de sequros

maritimor que en 1789 comenzd sus operaciches en Verscrun,

2 Ibid.

= thidg, . 336,



ten wn capital de T, 000,00 formade por cuarente v ERis
scciones de cinco ai)l pecos cerda una ¥y tuvo una duracién  de

cinco afoe." (4)
Dtros autores como Cervantes phumeada estavlece que leasg

"spcierdedes andnimes  2ctusles derjvan de les
spcicdadeos de armederes, 1ea cusles sEe formaren
despudg de JoF grandes devcubrimientos con que
o inicia 12 Epoce mercantilistes mederna.” 5

Algunos tratadistass establecen que los palees colonistee
fomentabken 1a organicacidn de compstiiee  endnimas gue Iprs
suriliaban en B0 tarea de colonizar. "Lag metropolis
mantenlan vn monopolic abscluto echre la produccidn v el
cemercio de les colonias v Ben )l evplotecidn comerciel
encontraban un buen auviliar en 1as soclediades prndnimes,
conviene hacer noter que eran auriliar también del sstsdp va
gue w] wstade tents que sutorizer su constitucidn, a celebrar
contrates, conestruir fortaleras, adiestrar gente de guerra,

nembrar gobernadores o dunbs servicios nRcesarios para e

coneervetidn de las plozee conqQuietades.” (&)
4 TLid.
% CERVYARTES  AHUMADA, FAUL. Derecho Hercsntil, as,

edicidn, Mévico, 1504. p., BZ.

& CERVANTES AHUMADA, FAUL. Op. cit. phq. B2,
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Al jgurl que el eetado Danée también el erpafol Se
puxilid en sociedades PAdNImMas para &1 desarrollo de  su
comercio en l#e colienise, siendo notables entre otrags 1as
Real compahia de Filipines, la compatiia de naviereos de
HMalege, ¥ 1a compafia meritima de Milaga. Los  ingleses
también siguieron por el miemo camino formande socivdades
coloniales comp 1a Feal compahia de Indias. la Fes)l compahla
de Bahla de Hudson v la compahla Inglesa de las Indies

Orienvales en L6L2." 7Y

Regumi endo lo anteriormente erpucsto todas 10s
socicdstos de 1a épn:a fveron constituvidee por (14 4=1
aingul ares del estado, que participsban en 12 constitucibn de
1as compefilae v leg witiliceben como puxilisres en  sus
distintae colonias, "pero en w1l =iglo Y1X ceon 1ax {dess del
Liberslismo econdmico surgen en el campo comercial,
promulgbndose leyes de carbcter gencral, qué autorizan a los
particulares a cresr por acto privado las sociedades
andnimas, siende 1a pionera lamw del egtado de Carolina .del
Morte, en Estados Unidog, en 1795, sigquibndole las leyes de
Magsachussetts Bn 1799, de Huovwre York en 1811, v de

Connecticutt en 1B27.Y (BY H astas leyes norteamericanss le

7 CERVANTES AHUMADA, PpuUL. Op. cit., p. BF, que citas »
Mirands Valverde.

a tbid, p. B4,
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siguen lees leyes inolecsrs de IBPA v la franceser de 1B67.% (9)
lre cuales freren el punto de pertide de la 1ngisiscién de
spciedpdes  andnimes, l1a cual s convierte en Ja principsl

o geaiseca i juridico del sistome zapitalista,

Berrara Graf dificre con 1a opinidn de los autores
antes mencionsdes va gue #1 establece Que 1; oc i edad
andinime va Be contemplébe oh el derechy romeann v Oue la
souiodad anbnima es una necesidad humana conforme ha
tdo desarrollindose 1a economis v 1a socieded partiendo
dosde el derecho romano pasando por la cerrsda eccnomia
familiar primitiva, la 'economia rural y urbanpa de le&
edad media, heeta 1legar s 1a comercializacibn -
industrializacién moderna va que la importancie que pars &l
tiene la =xociedad sndnima es principaleente 1a de ta
concentracién de capitales, por medio de la libhre empresa
Qque cuente cton Jlos medics idbneos pars la formacibn de
dichos capitales v con elio ir realizando la actividad para
1a cual un grupo de perscnass ¥e rednen vy asl  persiguen un

ohjetivo.

Como indico anteriormente Barrere Grafd esteblece gue 12

e ibid,

U283



"socieded anénima va configuraba en 2l Derecheoe
Fomano prro no como un contrato sino como una
especie dr comunidad v como una inEtitucidn de
chrbcter familiar entre hermanbs 11 amada
consortium,” (100

"Ademhs desde su origen existe la meta de gue la
sncieded tiene por obieto poner algo en comiin que en  virtud
del rffectic societatis subsiste durante l» vida del ente
come en otros negocios COmo #1 matrimonio vy 1s peoeesibn ¥y
también desde entonces se coneideraba como wno de los
contratos bilaterales, pero que contaba o podis contar con
mks de dos soclios vinculados por la :anfilh;- rectproca “lus
ératernitatis” Lomada &sta por el principio de la buena fe.”
(11, unque etk en dudn_qu- sa le reconociera personalidad
Jurldica de 1» sociedsad OGhligano al analizar los Qnte:-d-ntcl
histéricos de la personalidad jurldica dice que deben ser
eraminados los textos de Ulpiano yv Marcisno y que de ellos se
desprenderh el reconocimiento en o] derechp cldsico vy
Justiniano, tanto de los inversionistas como del sstedo o
comunitn de bienmes vy de lsa comunidad de personas  "comund
cives" vy por todo lo snterior se desprende sfirmando que en

®l +derecho Fomand tldsico exnistia la figurp de 1a persona

10 BARREPA GFAF, JDRBE . La Sociesdad en el ODerecho
Mericano, lera. wdicidn, sditorial UNAM, México, 1983,
Ps S.

11 Tbid.
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uridics w2 e eBen auells &pock yva se otorgebe une
formulacidn, una disciplings normativa del or Upo,
vorrespondiente & nuestra figura actual de ¥Personalided

Juridica.

El derecho intermedio pesitivo reconocid varias  formes
de sociededery del derecho romanc, oOue poro e diferenciesron
de 1m comunidn, posteriorornte en 1# adad media, 1ne
Qlosardores se limitaron a svponer Ins principios del derecho
remane sohre la socieded, v ®u interpretacion sdlo recontci ®

a ls vociadad cusndo se constitule con finex lucretivos.

"La primitiva figura contractusl carente todavie
de patrimonio comdne pero en vias de superar la
indecisidn para que postoriormente se constitu—
weora aguel, como de prepledad colectiva distinto
va del de loe €ocios." (42

0 ses nue de lo anterior se puede deducir gue despuds de
los distintos tipos de scociedades que surgieron se hs
conservarnn en sus rasqos fundamentales como sociedad civil.
en ordenamientos como el nuestro en =) gue se nontiene la
divieidén del derecho civil » 21 mercantil, esto &n funcisn de
1r responsabilidad ilimiteda de 1ne socics. de aue relaciones

reciprozas que evisten sl constituir 1a socieded 1ef cusles

12 Ibid. p. &



tienen gue mantenerse durente ta vida de la miwma ten
gstrechamente qive la administracidbn de L 30} patrimonio
corresponde a todoe v que A falta de algunos socios tuviera

comp consecusncia la terminacibn de dicha sociedad,

De todo lo anteriovr se pusde decir gue Farrerd Graf es
#] Onico sutor gue le reconpce a la sotiedad anonima
antecedentes tan remotos como los que he ewxpueste con
antelacidn adembs que de estos antecedentes se desprenden los
que vya he citado por medio de otros tratadistas en este

trabaijo.

Siguiendo con un orden dogmhtico, unhh ve: tratados los
sntecedentes pasaréd a dar una definicidn de las sociedades
anbnimas come esth en la Ley General de Sociadades
Mercantiles gue actualmente rige en nueastro derecho vy que se
encvwentra en el articuleo B7 de dicho ordenamiento el  cuasl
wstablece lo siguiente:

"La sociedad anbnima 5 la que existe bajo una
denominacidbn y se compone erxclusivamente de

sociom Cuva cbligacin se limite al pago de sus
atcliones. 13)

Al respecto Joaquln Podriguez v Fodriguez establece que

13 Ley OGeneral de Socisdades HMercantiles, Capitulo VY,
Sociedades Andnimas., .

¥i



1l definicidn antericr e ds incomplets va gue -i decir que
&% 1s que sxigte bajo una denominacitn v es compone
esclusivamenter de lo= socicos Cuva Dbligecién s€ Jimita &l
pago de sus accipnes, solo se destscen dos elesentos en ella,
denomi naci &n y respohiablilidad limiteda de los socios,
prosigue &1 autor egtableciendo que con apego al  derecho

mericano la Sociedad Andnime deberfas definirse como:

"Lna sociedad mercantil, de estructura colectiva
capitalista, conh denominacitn, de capital
fundacional, dividido en accionss, cuyps socios
tienen su responsabilidad limitada al importe de
sus pportaciones.” (14}

“"Para Cervantes Ahumada la definilcidn que da la ey es la
correcta ya que destaca lps dos principios fundamentsles de
1a sociedad anbnima © sea la no responsabilidad de l1os socios
por 1os negocios scociales vy 1a divisibn del capital scocial en

acciones.® (15)

"Fara «l gsutor Mantilla Holin. ia definicitn legal de
stciedad anAnima estdn implicitos tres votos: o sea o1 empleo
de una denominacidn socials ie limitecidn de responsabilidad

de todos louw socios, Yy la incorporacifn de los derechos de

14 FODPIGUETZ RODRIGUEZ, JOADUIN. Tratado de. Sociedaden
Harcantiles, &a. wd., wd. Porrda, México, 1981, p. 232.

1% CERVANTES AMUMADA, RAUL.., Op, Cit., p. @5,

%11



los stciow L] docymentos las accibones, fAcilmente
negociablesy erstableciendo estar de acuerdo con 1a lev en la

definici tn de sociedad andnima.” (1&)

En cuanto a la constitucidn de una GSociedad Andbnima
tanto los diferentes sutores comc la ley general de

soeiedades mercantiles en su articulo 89 sstablece:

“I1., Que para proceder a constituir una sociedad
se refquisren un minimo de cinco sociocw, con una
accidn cada uno de ellos;

11, Oue =1 capital social ho sea asnDr a
veinticinco mil-pesos vy que esté Integramente
suscritop ’

111, Oue s exhiba en dinero en efectivo,
cuando menos #l veints porciento del valor de
cada accidn pagadera en numerario)

1Iv. Oue s» sxhiba integramente #l valor de cada
accidn que haya de pagarse #n todo o en parte
con bienss distintos que el numersario} lo
ahtericr s# pusde hacer ante hpoterio o por
suscripeibn ptblica segtn 1o establece =l
artjculc 90 de la Ley Gensral de Sociedades
Mercantiles al igual la ley sstablece ila foraa y
datps de lox que debe constar la escritura
constitutiva de cada sociedad lo cuasl =
encusntra eatablecido wn el articulo sexto y 91
de 1a ley ya mencionada.* (7))

.En reosusen la sociedad anbnisms se encuentra en el

Capitulo V de 1a Jey ganeral dw sociwdades mercantiles deld

16 MANTILLA MOLINA , RDBERTD. Op. cit., p. 339,

17 Ley OGeneral de Gociedadas Mercantiles, Caspituleo V,
Articulo 89.
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prefcule B7 sl artficule 241 loe cuales conllevan desde 12
definicitv legal, la constitucith, administracibn, vinilancia

v digolucibn de la sociedad anbnima.

Crec pertinente indicar que el objeto social se lo dan
1os spcios al igual que los objetivos v fines que se qguieren

perseguir por la scociedad,

Ahora bien despubs de este pequetMo prebmbulo y de 1a
pequela historia de las sotciedades anbnimas, entrando en
materia hablardéd de “los difer.nt-s tipos de Socledades de
Inversitn isas cupales tiensn sus antecedentes en las
sociedades anbhimas, va que 1a ley estableces que tienen que
ser congtituidas como unas Bociedades Anbnimas v llenar

ernactamente todos los requisitps de las mismas.

Yiv



CAFPITLILD

ANTECEDENTES GENERALES DE LAS SDCIEDADES DE INVERSION.

"Corris el #ho de 1840 cuando wl joven escocks
Fobert Fleming se disponla » reslizer un visje

de negociown a low Estedos Unidos, Con e=ste
motivet, varios emigos le encargaron la comprs de
scCiones de diversed rompables. A Fleming le

preccupd ®) amplic margen de riesgo gue una
invereifn de tal tipo significebha en aquellos
momentow de incipiente desarrolilo industrial, v
decidid reunir todeas las invergiones en un
fondo comlin v distribuir a cada uno de Jos
interesados uwna parte alicuota proporcional de
dicho fondo.™ (18}

Seglin verios tratadistss, hasbia nacido el primer +$ondo

de invarsitn mobiliaria.

FPuede afirmarse que @1 ahorro se ha convertido sn una
polftica ‘de la mayor importancia, vy en i1s Gnica forma de
fewtalecer 1a cada ver mis mermada personal idad del
individun, La erperiencis de los patees subdesarrpllasdos,
indice que #1 problema principsl consiste en cdme incrementasr

*l ahorro distresvendo & las Clases pudibntes del coOnsvmsp

i0 16ARTUA, OCTAVIAO, Sociwedades de Inversitn Evpectativas
vy Reslidrdes, ed., Academis de)l Derecho Bursbtil, Mlxico,
Junioc 1980,



ostentoes v de 1a exportacidn de copitales.

Le wlevecidn del nivel do vida, squivale L 1Y)
desocratizacidn, con lo cual 1s sparicidn 48 consumc on pass
detine » s sociedad soderna on 18 que sl consuaidor pass »

ocupasr un papel esencial vy primordisl.

Por otra parte, eo¢ praocupscidn del ettado asoderno,
. Ereer 10Struaentos de Iinversidn lo sudiciente atractivos coar
pars que ol phorrador supsre 18 constante invitacidn hacis o)
‘ cmm aue 10 11008 - travis de 1oe coda die als poderoers
swdios publiciterics, ’

Oin sahargo, 1a crsscibn de sstos instruasntos tropiess
cCanh uwno oo los 'rlnelp.lu' problenss que afetten al ashorro
suandt al, cmototint- ons

"Le dppreciscibdn dsl poder sdguisitivo de lss
sonedad. Miontras 18 inélecibn sp acontha, 10
retribucion del sherro tradicionsl spenss

hs worti ado L' [ 4] ahorrsdor reaccions
dedensivasente.” (1)

Pero no pusde deier ¢& reconoceres gue ls poseseibn de
ecciones implice, no sblio ventajss sin® risspos, e pusden

19 . I0id; pe 38,



3

eviteree mraisnte LY posersidn  de NUMPr Oscs titutors
reprefsehtstivos de diferentes EOPres iy, dedicadew -

industrise varias,

e reslizacibn de este ocbjstivo exige no ablo un fumrte
capitsl, sinc tembidn una sdwcuade orgenitecidn profesional,
Yy es precisamente en Ja wstructurs de 1 es modernss snciededes

de inversidn, donde ser surten enbos suiremos.

En efectc, 125 uocisdades de inversibdn constituyen won
nuevo  lrzo ahorroa-industris,que purde compeniar #l riesge v
.wl rendimiento, sehalando porcentaies ve inversibn, no adlo
%N Cpdp wociedad, sinp tambidn &n cada sector jnduatrisl, »eld

caomeo 18 proporcién entre las diferentes clases de titulos,

*Algunon sutorss hen definido & las sotiedsdes de
inversidn comor instituciones de segiro mutun ripsgon
tinancieros v bursbtiles, y por ssts resln, ss consideren
tradicionsimente como el santusrio de 1a inversaidn pera low

peguefine v medi anoe ahorradores.™ (20}

“Enta circunstancia éue reconocids on low Estedos Unidos

20 FRATE, ESTEVE. Mito v Feslidades do los Fondos de
Inversisn, ed. Deusto, Bercelonas, 1974, p. 37.



de HNorteamérica, en donde lar sociedades de nversion
desarrollaron nuevos servicios para los ahorradores & pertir
de 1» rpromulgaciten de le Ley de 1940 sobre Sociedades de
Inversifn {(Investment Company Act), pues lss condiciones de
progreso, prosperidad y coptimismo, gensraron un crecimjento

de sccionistas y, en suma, de sctivos.™ (21)

Dicho ordenamiento reconoce que las compahlae de
inversi&n oe especializan en invertir el dinerc de ptra gente
y son manejadas por profesionales que, w® Supone, Ccohocen
micho sobre o1 mercado  de .vplorou Y usan el dinero
concentrado de muchos inversionistss para comprar un gran

ndmero de acciones © bonos,

Los individuos que proporcionsan el dinero, compiran lss
scciones de 1la sociedad © fondo a través de su pgente 0 de vn
venhdedor del fondo. La accidn o certificedo de
participacidn represents una fraccién de todos Jox valores
propiedad del $ondo, v en esa forma, los tenediores recibten
los beneficics de una certera diversificada,

Normalmente 1as leQislacipnes gue regulan léas sociedades

de inversibn, establecen la proporciln de titulos que estas

21 1GARTUA, DCTAVIO. Op, eit., p. 12.
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sociedades tienen cepacided pare sdquirir y manejer en  sue

cCorteras,

Le inversiln institucionsl, que PeYs Un cCOsto por e
previsibtn de sus valores, puede sncontrar ventsiss en
compra d¢ uha carters diversificads, Adendu, de los
departasentor vy scociedades de cartera sencionsdss, pueden
actusr comt finversionistss isportantes, l1os patronstos de
entidades no lucratives, sindicstos o institucionss con
potrimonio propico, Jes que sl concurrir sl cempo de los
titulos de cepital de les sociedades de inversisn,
contribuyen [ ] snsancher 1» inversidn adainistrads

profesionalmsente.

“El ispresionsnte desarrollc de las sociedades de
inversién nortesmericanss, [ 1] debe en parte » is
iapleoasntacitn de pl sahes sensusies de sdquisicidn de scciones
& pertir de pequehas suass (por wiseplo 9235 dihlsres por ses?
que prendieron en s conciencis de msuches cepss de s
poblacidn gue antes perasnecian 2] margen de 13 tnkue-;
buwrsbtil.” 20 Los planes 4 reinversibn han tenigo
taabin snorae popularidad haste @) punto de que vn tercio de

1os fondos sutuos son del tipo acusulstivo,

2 ‘.'.;. Pe 13,
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Las sociededes de inversitdn han demcstrado dieponer
de un grado de penetracidn en aguellss bress & las que no

1iegan 1o habituales de 1os asrcedos bursbtiles.

En dichas dreps existen ahorros de cierts consideracién
que puveden ser confiados & las pficinas de las sociedades
de inveraibn. En esa formad los ahorradores no  tienen
necesidad de swgulir aen detalle [ 3} curso de los
valores, individuales, pues estbn adouiriendo acciones o
certificador de capital representativos de cierts cartersa
diversificada, vy vigilencia gnr un grupo de profesionsles de

la inversidn,

For otra parte evperiencis, resultado de algunas crisis
del mssrcado burshtil estadounidenss, atestiguan que 1»
sstructura misms de 1ss socieadsdes de inversibn es manos
propenss a dejarwe llevar por el pinico en ceso de
sltersciones seriss del mbrcado. Por ello los valores
smitidos por las sociedades de inversibn pusden wstar melor
asegurados contra fluctuscionss bajistas.

Las anteriores v muchas ctrss considéraciones, sefialan
[ 2] principalisimsn papel que estss sociedades punden
deseapsher en el proceso de aapliscidn v fortalecisiento de

un mercado de vslores.



1.1 ANTECEDENTES ANGLOERIONES DE LAS SOCIEDADES Y FONDOS,

“Je= E#* un hecho reconocido que Las sociedades

de inversidn alcanz aron un deserrpllo
significativo, &n vn primer thraino en l1ss lulas
Britdnicas, Sin esberao despuds de 1a Frimers

Guerrs HMundisl, entohtraron condiciontrs mbe
favorrbles en los Estados Unidos, pues por une
parte, suben tsnto 1ot ingresos smedios como el
corto de 1 vida, con Yo gue se eapiezs & tonsr
conciencis del potible problema de e inflacitn
Y POr 12 otra, el gran piblico siente va Ia
atractidn hacis la psprocuvlacidn burebtil . » (22

Sin embargo una gran peprte de los inversionistse, fuere
cual fuvere su nlmero, desesba seguridad a bty avibe del viejo
principio de 1a diversificacitn del riesgo, vy est® poplio
grupo :nnntitulg uvn estupendo mercado potencial, cUuya
rentabilidad no escapt a 108 bapQuerns y profesionnies de \a

Bolen.

YEl fidelcomino de inversidn apsrecld por priaera ver en

Estados Lnidos en 1927,

El desarrollo v rhpido crecimiento de los ¢ideicomisos
de inversibn en lo% Estados Unidos pusde stribuirse s que

muchos pequelos inversionietas =n los abos anteriores a

23 Ibid, p. 7.
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1924, depositaban sus  ercedentes en bancos de  ahorres,
compahlias de préstamo v en obligaciones qQarantizadas por

bienes ralces.” (24

En gxtos instrumentoys e® encontraba considerable
seavridad PPFO * tembio de un rendimientes beio v Dipoune
posibilidad de capitalizacitn, Fn 1924 se inicit o) aunento
de Jos precios del mercado de valores que continud durante
cinco  ahox v, por 1o tento, & atencién del  pequeln
invergipnista se dirigid al mercedo, oh wvirtud de 1a

publicidod disria gue reciblae.

Fara detiufacer 1p demanda de scciones comunes de Tow
peqvelos inversionistss 1o promotores profesiohasles

recurrieron a 1a formacidn de fidejicomiens de inversidn,

Este tipo de ¢idelicomiso oéfrecla 1 prperturs tots)l dce 1a
cArters v 1a proponis como (nsustituible, » Ffin de evitar 1»
sospochs de sspeculacidtn v, por 1o tanto, &) invergionista sw
convencis rde Qque U dinero se invertlas especlificamente en 1as

sociwdades listadaw expresamente en el contrsto,

For otra perte, 108 velores quedsban depositados. en

24 Ibid.



cajrs de seguridsd #n 1os establecimientos de  fiducisrios

importantes,

La orgsnizacitnn de estos fideicomisos difiere de 1ae
compahl av de inversibn, va gue wstas DHltimas fueron
organizadas principalmente por bsnqueros {investment bankers?
o Casagr de corrmtaie, vy los primeros, con #lgunas
avcepciones, Se Organizaron por promotores profesicnaies que

propowrcionaron ol plan de inversidn correspondiente,

1.2 CARACTERISTICAR DE LOS 'PRIMEROS FIDETCOMIGDS (FONDOS
FIJOS),

"le— Un fondo de inversitn §iljo es un
instrumento mediesnte el cusl wvn invereionists
sdquiere uns participacibn individual o un
interess beneficiario [ 1) una carters de
valores relativamente westpble I(is propiedsd
depositedsa), ademds de sus productos qgue son
deposi tados pertbdicamente por la socinded (e}
depositante’ con un banco o compatla fiducieria
(el fiduciarioY para beneficio de 1o tituvleres
de los certi ficados Que representan 1s
inversgidn," (2%

Estos certificados son eh realidad recibos © constancias

dwl depdsito que emite el fiduciario a 1la sociwdad

25 Jbig, p. 19,
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deppo¥itents, Ja que » =0 ver, 1as vende »1 pablico por

conducto de corredores.

La soCiedad depositantes normsisente e un "ero
instrumento de conducCidn » travéw de la cuel el promotor

cres v deposits lag unidedex de la carters con el figucisrio.

Fideicomiso de Thvergidn tnitarios v de Tipo "fondo¥,

"En 1os 4ondos unjtarion 18 propiedad depoui tada
constituye wnidrder ¥ dichs uvnided [ idéntice
*n relacid®n & cusrliguier otres v un ndmere  invariable
* idéntico de certificedos we emite contra dicha

unidad,

El precio de oferts del certificado {precio al que dicho
cortificadn e vende ) pdblico) se determine en 1l
meyoria de los casoe tomando e] valOr de sercoado e crde
uno de los valores, con vists & las cotizsciones de s
Bolesp de Nueve York o de tuslguier otro mercade, al gque
s® 1w sgrega 12 comisiln de corredor v 18 parte
proporcionel del efectivo scumulado 0 de cualquier otro

sctivo on poder del fiducisrino.™ (26}

26 fhid.
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En el fideicomiso tipo fondo, Jlos productos de Ja vents
de los certificados se suman & un fondo qgeneral o “pull™
y e invierten periddicamente en velores conforme & law

condiciones autorizadas sl fiduciario,

En 1» determinscitn del precio, 18 cums del valor de
mercado mbs comisicones v, wn caso, en wfectivo, se
divide por el nimero totsl de caertificedos emitidos
contra cadp unidad de propiedad depositeda v 21
resultade se sgrege Bl corgo (lopdd Que incluye tantidad

por l1a emisifn, depbsito v distribucitn de utilidades,
DIVERSOS TIFDS DE SOCIEDADES DE INVERBION.

Socledades Abiertas y Ceofradss,

Eristen dos tipos princCipales de compahias de inversidn:
1a sociedad de inversidn cerrada y 1o sociedead abierta o
fondo mutuo. Aun curndo smbas son wimilares en cuanto
» Que proporcionan  administeracidn profesional V4
diversificacidn de riesgos, difieren eon sepectos
fundamentales tsles como 18 Fforma © el wmbtodo de
recompra, el ndperc de valores esitidos v la relacibn

entre #1 valor nominel vy ¢l valor de sercedo de valores.

.
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[} El t4tular de wvna pecidn de un fondo mutuo pueds
venderla a través de alovno de Jos vendedores del propio
fondo, a travis de un sgente de valores o bhien soliciter
su recomprs directsmente del fondo emisor., en virtud de
que low fondos ofrecen continuamente 1la wventse v Ia

recospra de sus valorms.

[ L}] Comp resultado "de ess circunstancia, el namero de
acciones emitidas por el fondo fluctds constantemente de
atuerdo con el ndmero de ventess v r.coapf;.. En 1los
CaSOS en Qque las ventas axcedan la recompra, 1 nbhmero

de rccicones en o1 mercado se incrementa vy viceversa.

c) Lss acciones del fondo sutuo pusden ser recompradas o
redimidas al wvalor equivalente a la divisidn de low
activos netos del fondeo entre ¢l nGmero tde las scciones
& wvrlor de activos netos o8 uno de Jog  stractivos

fundamentales que hen hecho & los 4ondos tan populares.

En contraste, las accicnes de una compafiia de inversion
cerrada s cotizen normalmente en 1a Bolsa de Valores. Esto
slq;léica que los precios de 1as scciones se detersinan
wrclusivamente por 1o inversionistss ;n funcion de 1a oferta
y la demanda, Dichos precios refleian cambios que toman en
cuents no sbhlo el valor de 1os activos netos, sino también

1as expectativas de los inversioniastas.
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En wirted de que lar fccionps de 1epe  compaiifas  de
invers1on cerrades se venden +n la Folea de VYelores, sl
ntmer 0 de valores en ol mercado es §iio ¥y pRor lo tsnto, <l

campbio en el valoar del portafolio.

Durante toda 1o primers dpoca de 1a fnversidn colective
v practicramente hasta Ja década de 1o 20 todas  las
ratidiades de inversidn se carecterizen, con independencia de
tu wetructuras iurtdica, por 8] carbdcter f{ju o cerrado de su
capital. Como su nombhre lo indica, ectas entidades poseen un
cepital predeterminedt en ol modento de su creecidn con  1as
inherentes del derecho de los accionistas » ecudir
preferentemente a las posteriores ampliaciones. En todo
CAE0, trntq la compra compo la vents de los titulos debe

realizarse en la Bolsa.

La consrcuwncia negativae consiste en que el ashorrador
mpdeste o medico no puede contar con la precisa  garantia
contipua J1» liguidez en suv inversidn, vy seth obligado »

ajustaree # las variables de los cambics bursbtiles.

El wescast strectivp de las sociedades de inversidn de
coapital fijo motive €1 necimiento y posterjior auge de lli de
capital wvariable o sblierto, las que » Su vez dc@nron pAsC a

los fondos que proporcinn.n recompra autombtica.



En Estedos Unideos #1 99 de los activos de 1as
socjedadey de inversidn, don manwjsdow por los fondos
sbiertos. La 4scilidad de redencibn ha sido undo de 1es
motores del impulso adquirido por el sistems de 1os  fondos

shiertos.

"Los ¥ondos mutuos deben recolocar en el mercadec los
cartificados de tapital redimidos v, 200 vender otros huPvos,
a fin d¢ no reducir sus activos. Por eollo amplian
continuamente su capital, pues @1 principico de “puerts
sbierta* 1les obliga a nlntuntr una oferta permanante de sus
titulos y dichas aspliaciones requiersn uvn aitnimso de

formelidades y de gastos.* (27

Sy estructura les permite la posibilidad de comprsr sus
propios titulos sin tensr que reducir proporcionalments su
capital. £s evidente que en a8l céso de que #) sistesa legal
exi is la satisfaccidn de requisitos especisles pPara
formalizar 1l reduccidn del cepital, s hace ispoeidlic
garantizar a Jos socios o participes el reessbolso de sus

titulos en cualquier somento.

For estas rézones, 18 vighilidad. de less entidades de

27 PRATS, ESTEVE: Op. cit,, p. 232.



este nastuvrsless con capitel variable, ha reguerido uvna

reglamentacibn adecuada,

En Estados Unidos una legislacién sspecialeente liberal
ha permitido 1a constituecidn de gran nomero de scciedades
“open end” ®n la forms tredicional de “corporation” o
sociedad por scciones. Péra ®lio sus promotores se han
anprrpdo en la vaguedad de la formula de cepitel suvtorizado,
axf come en lé de recompra de sus  propias accliones gue pssan
» la categoris de “treasury shares” (acciones de Tesorerlas}
sin derechos politicos ni econdbmicos. Al permitirse 1la»
eristencis de un capital sustrito y desembolsado que
responde a las cobligeciones sociales vy que no representa mbs
gue uvak parte del "sutlhtorized cepital™, los rconselos de
sdministraci®n se encuentran con 1s posibilidad perssnente de
poner continuamente on circul acidn nuevas accliones

organizando su proplo mercado,

En otros palseci, westa realidad ha sido reconocida

formerlmente,

Tal wox wl ceso do Francia, pats =n el que hasta 1957
estaban regul ades OGnicemente las socisdedes cerradss. En
italia s®@ ocpta por ia slternativa de que no sociedad de

ceplital fijo sswgure 1 compra=venta de sus accicones, por un
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tercere, con independencis del mercado bursbtil. En Espasha,
a partir de 1964, se regula 1p instituciOn de cepital ablerto
baje la forma de sociededes fondeos, lo que constituye wna

suténtica novedad.
29 fondos de Fenta Fi ja v o2 Fenta Variable.

Los fondos de renta fija poseen carteras formadas
tnicamente por obligaciones, efectos plblicow, bonos y en
alguno‘ cagos, acciones prlfqr'ntel. Sus posibilidades de
rovalorizacidn son muy PECABAS, pero obtisnen una

rentabilidad reqular,

Esta misma caracterlstica motive que en 1a asctualided
los fondos de renta ¢ija no tengan excesivo #rito »1 no poder

superar el problems de 1e inflacitn.

Los fondos de renta varisble dan entrads & sy carters a
valores de renta fija y de renta varisble segiin una

reclamscidn estatutariamente predeterminada.

Dentro de los fondos de renta varisble, sxisten los
fondos esprcializados en detersinados sectorss econbaicos,

tipos de inversiones © breas Quogrbficas.
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Crivter tanbién el Ffondo de fondos, eh cuva certera
dnjcamente aparecen participaciones de otros {ondos
generalmente diferencias. Sin aabargo, slgunans
legisleciones hian prohibido a los fondos Ja posesidn de
piarticlipaclones de otro éondo comt conspcuenCi A de pricticas
sbusives resultantes de la formscidn de una larga cadena de

"truster,

3} . Otrac Modslidades,

“3} Pueds hablarse, en cuanto & sy objetivo, de fondos de

rentabilidad v fondos preferentempnte de crecimientt.

Los primeros westdn centrados en Ia gistribucibn
peritdice de 12 mayor rehtsa posiblie sin preccuparse de
la revalorizacitn del capitel, idea que so ajusta o la

tradicional de la inversidn colectiva.

En cambic l1os fondos de crecimiento se centran en 1la
conmecucidn  del mayor crecimjento posible del capital,
prescindiendo incluso de ia distribucidn peritdica de

beneficios.

by Segln 11} comercsializacidn, los {ondos puaden

clagjificarsiec en "gon o sin tasa* {*losd funds™ or



“no loed funde")." 278)

La comercialir-acibn constituye una de las
caracteristicas esenciales de los fondos de inversibn.
En este awmpecto, los Estados Unidos constituyen guizh el

mercado mhs avanzado.

"El principal merito de la comercializacidn de los
fondos estadounidenses ev la progresive conciencia de
aue no sP trata de vender productos. sino de ofrecer una
participacidn en la economia y en sus beneficios.™ (29}

La Gnica diferencis significativa entre los dos tipos de
fondo, ®on las comisiones de vents v @1 miktodo de

reconpra.

Las comicivnes de venta {(load) se carga en los fondos

con taga y No se carga en aquellos min tasa.

Los honorarios o©o comisiones se ectiman normalmente
alrededor del! B.5% del precio de la inversidn, en

inversiones infericores & $10,000 d&lares.

28
29

1GARTUA, OCTAVIO. Op, cit., p+. 31.
Ibid.
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La otra qgran diferencia, consiste en que J1os " "load
funds® ea compran de un sgente de valores, agente de
spgQuros, o de un vendedor de) fondo, mientras que

.

1o no load funde’® e compran directamente del

fondo.* (30

En wirtud de que l1os "no load Ffundue” carecen de
vendedores que vendan las accicnes, el método de ventas
consiste en & publicidad v en el anuncioc de su

desempeho.,

5S¢ ha cuestionado en los Estados Unidos l1a conveniencis
de mantener 108 “no load funds®, en virtud de que 1os
dinercs recibidos por concepto de comisiones de vents
vah & lp priginaciédn de ventas ¥ no al portefolio. £€n
congecuencia, el fondo pierde una cantidad substancial
de cespitael gue puede incorporarse productivamente  al

portafolio.

Los fondos gue mbE han prosperade son los que ofrecen
planes a2cumulativos, Que implican la reinversitn de los

dividendos y otreas formes de Crecimiento compuesto,

FEHY¥,, EFRHNEST G. Mitodos de Difusitn de Fondos de
Inversidn Hohiliaria, Actualidad etondmica, revista
espafipla.



dando a 1a inversidn el carkcter de largo plazo,

Los hay de dos tipos: informal o wvoluntario Y]

contractuasl.

Algunos +4ondos conciertan con el inversor, tanto 1la
retnversidn de dividendos, ceomp 1a acumulacidn  de

certificados de cepitel fopen account).

La experiencia norteamericana demuestra, pues, que las
sociedades de invergidn operan con gran ventaia en los
marcados continuos, donde la diversidad de valores ¥ su
evtenso trdfico permite un retornp & 1a liguidez sin el
cual law carteras de valores Purden quedar
inmovilizadas, El crecimlento de las carteras estd en
razdn directa de su negeciabilidad por #1 mercado de
valores organizedo, e incluso del wmercado libre, vy
~ especialments los fondos abiertes dependen mayormente
del cruce, ligquidez e inversidn que sv«perimentsn los

mercados continubs, &

Un fondo mutuo por necesidad ha de mantenerse en mayor
liquide: diversificeando =su cartera al mkvimo posible,
En cambio uwna spciedad cerrada, pusde aprovechar las
venhtajas de escoger un nbnero relativo de valores de
slta rentabilidad, «in tensr que depender del mercado vy
de formas de liquider entresss,
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t.4 LAS SOUIEDADES DE INVERSION EN MEVICD.

fn América Latina ha sido Mbrico uwn pals pionero en Jo
que toce a sociedadwes oo inversidn, pues su primer precepto
lega) data de 1950, Exta premura en temsr contacte
con wn sivtewsa de invereidbn gue ha dado e vueltas a)
mando en un tiempn récorg, =hlio compnzb & dar  fruto A
pertir de 1955, frcha en J1a cumsl s@& orqgeanizaron ladg
wpticdades de inversidn de tipo tnico en operscidn hagta el

presente, " 151D

Salve 1l reforms comprendida en ¢l decrcecte de 31 de
dicienbre de 1953 v 1 ajuste on relacidn & extrenikra & gue
s refiere ») droocreto de 1945, las socipdades de invereisdn
deben operar tonforme 2 1a Ley que se publicd el 1 de

dicicabre de 19546 {Ls Levw).

Ew dificji] sostener que » la luz de huevas realidades,
sy actual estructura led permite operar como  necanismon
idoneps  para cepter voltmenes importantes de inversidn, va
que hah tvnidoe que operer sprivionadas por e rigido merco de

uns Ley esquenatice, obEnlets vy pensada en funcisdn  de

a1 LAGUNILLA T., ALFREDO. Soniedades de lnversibn,
Mexico, 1969, p. 135,
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rer)idades superadss.

Algunas de 1as disposiciones de 1a Ley han producido
.l efecto de qQue, dichas spciedades recuUrean L]
sistemas practicos que en estricto derecho pudieran

er considerados violstorios del espliritu de dichas

NErEmes .,

Ests reslidad distorsionads, hs sido la causas de que, en
nuestro pals, hayan operatdo hasta principios de este aho
Gnicamente cuatro de estas sociedades, vy en forma inevitsble
hayan crecido a la sombra de ;nitituctonll da crikdito, » $in
de watar en positilided de ofrecer liguidez » SUE
inversionistas, circunstancia que les ha impedido tener vida

propis.

Sin aembeargo, sl reconcocemos que ®1 mercado de valores
abn en circunstancias adversas L 1] mantiense comRb
uha alternativa +¢insnciers de gran importancia pars el
sector poblico, smpresss privades ® inversionistas, serh Otil
huéer algunos sefial aniontos respectoc 2 la €alta de
correspondencia entre 1a redlidad de jas sociedades de
inversidn vy su marco Juridico y, por otre parte, aslgunas

conaideraciones schre las vias de solucidn que se han venido

mrplorando.
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1.4.1 El Esquema General.

Conforme » 1m Ley, 1#s sociedades de inversifin dehen
erganizarse como stciedades anOnimas v, por lo tanto, salvo
las reglas  especiales contenides en Ya misma, guedan
regul adas e&n todo lo dembs por la legislacidn general

aplicsble » Jag fociedader 2ndnimas.

Las sociedades de inversitn mevicsnas son entidades cuve
finalidad e diversa de la de aquellas otras denominadas
unidades de Fomento reguladas por las dispersicionss del
Decreto de fecha 19 de junio de 1973, que persiguen impulsar
el desarreollo med) ante 1l crepcidn de enpresee ¥

mexicanizecidn de scciedades.

A les sociedsdes de inversidn lui as asplicable 1o
disposicidn contenida en ol Articulo 134 de 14 Ley Gensral de
Socisdades Mercantiles, que establece que se prohibe a  las
sacledaded anbnimas adquirir sus Propial scciones salvo por

adjudicacibn judicial en pago de créditos de la scciedad,

Esta disposicibn por st sols impide el funcionamiento en
Méuico de los éondos mutuos (sociedades de inversitn de tipo
sbierto), arganizados como sociedades andninas que

proporcionan ligquide: inmediats a sus invarsionistas mediante



}p recompra de sus acciocnes.

La liquidez, constituye wuna de las ventsjiss mhs
spraciadas por 1lom thv,r-ianintas vy particularmente en

Mérico, donde sparte de su teportante velor {ntrinseco, se le

sprecis coma ciwsrta elemento sdicional de seguridad,

El atractivo gue brinda a] inversionista ona sociedad
de inversitn, (1] le posibiliided [ comhiner 1s
diversificecitn en ) riesgo con asistencis profesions) con

1a opcidn de retirar inmediasts y parmanentements ls inversidn

realizada,

Por otra perte, la liquider adquiere un especial
significado desde #! momento en que ») psrticipante carece de
derechos corporstivos, Fodria ssl afirmarse que s ¢falts de
datos deberia concedirsalie el derecho, -n cieo de
inconforeidad con 18 geatidn, de obhtener el resabolao, danda

por terainadc el servicio.

B | ssgquems juridico de lsw sociededes de inversidn en
txico impide ofrecer sl inversionistas 1s recomsprs por parte
de 1s propis sociedad, dejando como Gnhica sxlida =1 secenienc
complicado w inoperente de la reduccidn del capitel de uns

sociedad de capita)l wvarisble, contormae & los snticusdos
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lineamigntos quve eehsls 1la Ley General de Sociedades
Mercantiles, o 1a subordinacidn a 18 Banca.

L norma que consigna nuestira legislacitnh es conqru.ﬂtcl
con los principics de realidad v permsnencia del cepital

social.

Sin embargo, wester regla tiene evcepcionss que difieren
aegin los peises, vy que van desde la prohibicidn sabaoluta
hesta 1a sutorizacitn pars gue la sociedsd adguiers sus
scciones,;, <uando cohcurran circunstancias particulsres cosd
gues los estatutos lo persitan; que se paguen coh beneficios

.9 con el producto de une Nueva esieidn realizada para ®) $¢in
de sdquirir las scciones, vy que las acciones Que s COMPren

wEtén cospletssente liboradas.

Es importantw roconocer que las scciones asl sdquiridas,
dejan de representar un valor circulante y de ser un tituvlo
de participacitn, 1o que explica 12 suspansidn del derecho de
vote ordenade por las legislaciones que 1s autorizan. Por
wllo, en muchos casos la adquisicidn de jas acciones propiss
se aconpefa de un pcuerdo de Ja ssasblea, que isplice la
reduceibn del capital social zon sisultbnea destruccitn de
los titulus o wmedisnte ol estampillado d» éstos para wsu

anulacitn,
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"Uivante scoetiene que rescatada Ia accign, los
derechos derivados de su propledad quedan en

SUSPCNED, mientres pertencce a la sociedad
porgue  4«ta no puede viercitar derechos contra
21 oiema. Serls cblmodo para lox sdminig-

tradores tener & su disposicidn en la asamblea
tantos volos romo Bcciones rescatadss, pero &llo
no podrila hacerse sin ofender a la realidad
¥lngiendo un titular que no esimto, La
constitucidn de la asambles serfa ilegition, vy
los sdministradeores y los sindicos respongerian
eivil v criminalmente de tal fraude que
tendria gque resultar de la situacidn de las
acciones.” (32

Fara los efectos de s pressntacibdn de wstadow
financieros, en el patrimonic social, en »l lugsr de 1o
beneficios splicados para la adguisiciba, entran las acciones
y de esa forma sigue Integre la partida del capital social
inscrito en el pasivo, En casd de liquidacibn, 21 residuc
sctivo & distribuir sntre los accionistas, pertensce 2 1la
socisdad, respecto a las acciones adquiridas por ella, pero
el patrimonio de ésta pertonn:. s los accionigtas en @l
momento o la puesta en liquidacitn y por ello 1a cuota
correspondionte a las atciones adquiridas screcerd

proporcionalments a squellos.

Vemos, puws, que la prohibicibn que funcions en nuestro

pals respecto al principio de 1a integridad del capital para

32 VIVANTE, CESAR. Tratado de Derecho Mercantil.
Tome 1!, Ne, &01, Barcelonn, p. 32B.
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garantis de los acreedores sociales, encuentra excepcicones eh
otras legislacicnes que obedecen al reconocimiento de la
sociedad como instrumento econdmico de gran dinamiemo, gque
persigue Ffines colectivos y que s# mueve pntre el derecho

privado y el derecho ptiblico.

Una caracterlistica esencial de las coctedades de
inversitn, fondoe y sus variantes, ws la de proporcionar al
shorrador un servicio profesional de administrscidtn de
inversicnes.

YEn L IV condiciones, no debe desconocerse ol
mitraordinario #vito que han obtenido Jos fondos (abiwrtos)
on todo el sundo, #xito logrado, en general, en contra de las
opiniones de los que pueden denoninarse criticos
institucionales.* (33 Los fondos visnen a cubrir en todo
@l wsundo dessrrcollade la necesidad creciente que e1 asmplio
grupo de las “"clases medias™, caracteristico de jam
socliedades atvdernas, siente por participar en los beneficios
de sus sconomias, asi comro la de las espresss por contar con

NuevD's recursos.

"Sin embargo, parece un axioma gue los fondos no

3 FPATS, ESTEVE. Op, cit., p. 322.



podrian heber logredo su évite sin 1a eristencis de unbk
enplia y permenente liquidez, va que es ésta el elemento
esencial reslmente nuevo en los fondos, QuUe consiste en la
posibilidad de ofrecer continuamente al plblico tanto nuevo

:gpital como rendicidbn inmediata del ya invertido." (34)

Pe ahl que la comercializacitn esté en la propia esencia
del fondo vy que incluso cdnstituy- algo mbs que una nueva
ventaja que puede identificarse con el de la comodidad, vya
ue ha sido 1a posibilidad de liquidez vy 18 venta organizada
"y profesional la gue ha hecho que los fondos l? heyan
convertido en el instrumento de {nversibn con crecimjiento mhs

rlpido,.

Conforme » la Ley mevicana, 1a& ligquide: de los fondos
detie sor provista dentro del marce complicado # inoperante de
la modalidad del capital variable que consagra la Ley General

de Socisdades Mercuantiles,

8in eambargo, wsta modalidad estdh concebids en funcidn de
una probleshtics diversa a la gque plantean las spcisdades de
inversidn, En efecto, el principio de la permanencia del

capital en tods tlase de socisdades, e« una garantia de los

34 1bid, p. 267.
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terceros v de los socios en cuanto que impone 1a exnistencia
i ja de un patrimonio que respondes obietivamente del
cumplimiento de las obligaciones soclales y, en cuanto su
aumento puede suponer una alteracibdn de la influencia del
socio en wl senc de la sociedad, implica consecuentemente uns
alteracitn de su status en la misma, Sin embargo, esta
rigide: resulta inadecusda para cierta clase de socliedades
que realizen negocios que por naturaleza precisan en momentos
distintos de csntidades asbsclutamente desiguales de capital,
y cbligarlss s mantener un capital #ijo, equivaldria a
forzarlas a tener sumas impottant.i de cepital ociosos o© a

retrasar s obtencidn del capital nuevo.

Esta modalidad autoriza ¢l retiro parcial o total de las
sporteaciones del socio, sin necesidad de que conturran las
causas dque la Ley General preve para lss sociedades de

capital 4§ jo.

Por disposicidh expresa de 12 Ley las acciones de las
soCiedades de capital variable serbn sienpre nominativas, vy
diéhll scciedades deberdn llevar libros especisles para
registrar sus variaciones de capitsl y los povisientos de sus

acciones,

Como purde apreciaree fbhcilimente, incliusoc las reducidas
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formeljdades que o-ige la operacidn de 1a rocieded pndnima de
cepital wvarlable, 1aponen a un fondo activo limitaciones Que,
sin duda, enlorpecen la comercializacidn v el proceso de
proporcionar  ligquides. En efecto el ajuste & 1ar NOrmss
uenerales obliga & las scciedades de inversién de capital
verieble & méntener otCicones nominativas, a «tender (p6
solicitirdeog de retira conforme a2 1a disposicidn del frticulo
220 de la Ley Gencral de Spociedades Mercantiles, vba Que no
hay dispesiclones particulares on la Ley Especialy a raducir
el monto del cepital avtoriczedo v & redutir su cepitel]l pagado

‘en caso da amertizaci dn.
1.4.2 Hormae Aplicables a 138 Sociedardes de Inversidn.

Con relaidn a su funcidn ecohbmica, las normes
eupeciales consignedss on la Ley de sociedades de Inversidn,

que tienea particuler relevencia, son las siguisntes)

2}  Las seoivdades de inversidn deberdn Organizarse como
socledades snbnimas v su capital deberbk ostar

representado por accionss ordinarias.

by Las sccisdadss podrbn sentensr acciones on tesoreria
que serdn puestas en circulacidn on la foram vy

tarminos que seffale ol Conseio de Administracibn,
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La suscripcidbn de sceciones serd sieapre en efectivo,

Ei capital podrd ser varisble, pero las acciones que
Eapre'entnn el ceapital minimo (Cinco millones de
éIIDI'. serhn sin derecho de retiro vy, wen caso de
aumento de capital, las acciohes se pondrbn en
circulacién, sin que riia el derecho de preferencia
a que se rafiere el Articuleo 152 de la Ley Geheral

de Scociedades Mercantiles.

La rigidez de este eaquema juridico, proveca que aungue

Juridicamente Jas sociedades de inversitn sesicanss no puedsn

operar

comc sociedades de tipt abierto, oh 1la préctics sp

veah cobligadas a recurrir » sistefas poct consistentes coh su

rigimuen juridico, con cobisto de lograr:

El

Adecuada commrcializacibn, vy

Froporcicnar liquidez superior a la que pudiersa ser
otorgeda por 1a Bplss de Valores. En rezlidad las
acciones de las sotiedadas de tnveraidn
diﬂ:ﬂur_nt. pueden operarss en la Polsa, por »l
asistama de vents promotional alrededor del cual

gira la comercializaciOn de las acciones,

tendaenc de Ja constitucibn de 1as *Rpresss
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colectivas de grantdes dimensiones, ha pasade a sor
ciracteristico de los tiempos aodurnos, porque ®1 progreso de
los instrumentos juridicos hs conssguido realizar 1a
muvilizacitn de un nbeero infinito de allicuotas del capital,
efectvsndo asi l1a preciss seprracibn entre 1a propiedad v el

rédito del ejercicio.

fcerca de la evolucith de la sotiedad snonima dentro del
régieen capitalista, han escrito Jhrilta: de diverscs palses,
y al respewcto han sefalado 1a neceasidad de hater :oir;cidir
1as reslidades juridicas con las necesidades econbmicas para

regulsr un concepto de sociedad sndnime scderno vy eficsz,

Las socisdades de inversidn moericanas no podrbkn -
deseapafiar un papel significante ajisntras no se les dote del
respalde juridico necssario que persita su expansibn y

proporcione adwcuada proteccidn & 1os inversionistss.
1.4.3 E) Presente de las Sociedades de Inversidn Mexicanas.

[ 4 Con BMnisc de adwcusr 1a cpsracién de }as sociedades de
inversibn aexicanas » 1a realided, los arupes
interesados dirigieron a la Asociacitn Mexicana del
Marcado de Valorss oh o] ass de agosto de 1970 . un

meaordndus & #in de sugerir aodificaciones necesarias



33

Convenientas a 12 Ley de Socisdadets de Inversidn.

En primerisimo térainp, s# planted la necesidad de
autorizer a las soclisdades de inversidn a adquirir sus
propisas acciones disminuyendo, si #usra para ello

necesario, su capital pagado.

Esta sodificaciédn tiende a reconocer que en la realidad
las sociedades da {nversitn sexicana han operado sisapre
coln esociedades de tipo abierto, o ses que han tenhido
Que pérecer a los inversionistas liquide:z supsrior a la
ctorgada por la Bolsa de 'Unlorni. En wsas condiciones,
no han podido adquirir vida propia puss depsnden, para
®11lo, del apoyo de uns institucidn de cridito, 1a cuasl
ofrece liquidez a casbio de subordinacidn y se parte del
principic de que las socisdades de inversion que se hen

desarrollado son Gnicamentes las de tipo abierto,

La sodi ticacidn sugiers que quede incluida ia
autorizacitn de que las acciones podrbn ser al portador,
msodiféicando, #1 sfecto, el Articulo 218 de la Ley de
Socisdades Mercantiles.

Okra modi ficacitn que exige tratasiento especial
conaistiria en que la reduccidn del capitel se hiciera
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2l precio fiiado por ¢l Comité de Valuscidn pars eate
afectos, gquedando las scciones redisidas comp Acciones
de  Tesorerta, a §in de ponsrlas nuasvaments wn

circulaci&r conéorme a 1a demsanda.

Dicha reduccifdn no oodificarla ») monto del capital
autorizado v podria realizarse an los términos pactadey

eh los estatutou rde 1a snciedad.

Por otre parts, las socisdades de inversidn guesdariasn
sutorizedss & recoeprar sus acciones sin reducir asu

copital haxta por un monto del 16% de su capital pagadn.

Le liguidez pueds restsr ponbillg.ad o tbeneficio o
debbe existir un ismportante flujo de dinero protedents
de nuwves suscripciones, consiguiéndose que 1 corriente
de innrn-nsl originadoas por lan vantas saa superior
A A ‘de salidas provocadas por 108 ressbolsos
inevitables.

El dotsr de eatss fievibilidedas adicionsies a las
socliedades de inversidn mexicanien, les brindsrd 1a&
posiblilidad de operar sn gran sedida con indspsndencia
de las insiituclmn de crédito, y montar campafas

promocioneles.
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En la actuvalidad, las scociedades sdlo podrdn invertir en
aguellos valores inscritos en la Seccidn de Valores del
Registro Nacional de Valorss, aprobados por la Comisidn

Nacional de Valores, para dichos sfectos.

Sin embargo, se Peliss que esta disposicibn limita su
lipsrtad de sccién v les imposibilita para tomar parte
del capital de empresas de antigua o recisnte creacibdn
qQue, nO estando inscritas, pueden ofrecer interesantes
perspectivas de reditualidad,

En suss condiciones, las socisdades de inversidn pusden
coadyuvar al fomento vy al dessrrcollo de )a banca de
inversibn y & apoyar pribcticamsente las finalidades dque

futa peraigue.

Otra proposicidbn conuiste en solicitar 1a eliminacitn de
la obligatoriedad de constituir reserva legal, pussto
que sUN CuandD S8 TECONOCE QUE la ressrva legal se
establece como una cierts proteccidn pars los acresdoras
de 1a espresa, on ¢ casD de las scciedades de inversibn
sfle existsn accionss cComines ¥y no se tiene pasivo o

acreador alguno que pudiess ser perjudicado.

Las sutoridados, conscientes del problesa, han sstudiado
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d:vqr!osL_Eritvribﬂl_cnu' bese pn los cuales pudiersn
autnéi:arlpa'er'&uﬁéiunamientn de nuevas sociedades de
inversibn, ﬁ';artigndo del  supussto de que hay Oue
raor{;htar s estas instituciones a las condiciones
Bl »e pbré que cumplan la funcidn que se espera de
®llac dentrn dvl mercadp, ¥ particul armente,
prepercionar un indtrumento par mediancs inversionistas
Que &n la actualided encuentran dificil participar en 1a

negeciacidn buredtil,

Los oriferioe, £in embargu,. perten de gue las swciedades
de  inversidn deben eser duv capital €1 3o, que en ningdn
caso podrk ser inferior a lu cantidad de Cien Millones
de feasne, Yy la colocatibn de esus acclones deberk
realizarse nediwnte oferta ptblica deblendo cotizarse en
Folesa para que Opicamente a través de bstp puedan ser

nitgoc i adaw.,

Fars elle, se propone prohibir & 1a opwradora la
celebracidn  de convenios mediante los cuales Qarantice
21 precio de las accionvs de la sociedad de inversibn o
adquirra compromisos gue en aiguna forms signifiguen gue

s agegura la liguidez de las acciones.

Law principales medi ficaciones consisten -n lps



sipguientes espectos:

1

Se peraitoe la operacidn de lax sociedesdew de
inversibn como scciedades abiertas, autorizhndol as
a adguirir temporalmente sus acciones sin gue rija
para ello el Artlculo 1534 de la Ley de Socisdades
Morcentiles. La Comisidn Nacional de Valores
dictaris las reglas generales a las cuales deberkn
sujetarve las spociedades de inversidbn para la
compra vy venta de sus acciones, pudiendc determinar
al pracio de tﬁ]es opheraci ches, sstablecer
diferencliaies mbrimos porcentusles on relacidn con

el precitc dw valuacian.

Modifica el rdpimen de inversisn sstableciendo gue,
po mis del 5% del capitel y reservas de & sociedad
retark invertido #n valores smitidos por una misna
enpresa, i sake deld 15N de lan acciones del capital

de ia emisora podrd ssr tomado por la spciedad de

tnversi én,

Obliga »] depbsito de Ja cartera wn o Instituto
para »1 Deptsito de Valores, v las impone diversas
prohibiciones tales como dar wn prenda fos titulos

de su activo o vender o adguirir las scciones Que
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emiten & precios distintose de Joe sehal ador por Bl

Comité de Yaluacidn.,

El \iexato de las modificaciones sujeta &2 las personas
fisicax © morples que coadyuven al  desenpellc 4 laes
cperaciones de e socicdades de Snversidn, A a8
disposiciones do la {ey ¥ a las reglas que dictoc Ia
Comigidn Nacional de Valores, facultando adembs & la
propia Comisibn parfa objetar el nosbramiento de
contejercos, direstores y personas fisicas que aurilien a

las sociedades de jnversidn en sus operaci oDNPs.

El provecto de modificaciones incluyer un articulo
relativao &) régimen fiscal al que cstén sujetos estae
sociedades, incluvendo también, le exencidn del Impuesto
Sobre la Renta parsa ganancias de capital cobtenidas por
personas fisicas en la compra-venta dw los valores de

leas sociwmdades de invers)bn,

o cabe duda que, el proyecto de modificaciones contiene
planteramiantos méx congruentes ton la realidad que los
criterinsg que analizan las autoridades para l1a auvtorizacidn

ge nuevas gociepdedes de inverstdn,

Por !o tanto, serk mds importante desarcollsr reglas vy



criterios para crear v gistema de hormas gue contemplen el
resabolse rontrolado, & mantener la tradicional distorsidn de
las sociodades cerredas que operan como sbiertas y sujestan al
inversionista a la doble contingencia de la variable burshtil
de las acciohes de la cartera de la sociedad de inversidn vy

de las ecciohes emitidas paor 1a propia seciedad,

Por todo ello, e85 mhs realista spoyar el proyecto de

mudificeriones a la Ley,

1.5 FONDO MEXICO (MEXICAN FUND).,

ODveode mediados de 1972 el mercadeo accionario entrd  en
una ebLepa de contreccidn, que bha demostrado una ve: mis que
sy mayor debilidad es la falta de inversipnistas a largo

plazo.

Sv reconu.e, por otra parte, que existen recursos en los
mnr;adn- inter nacionales que buscan participsr en el mercado

cLkbonario mexicane,

Fste interds no siempre puede ser satisfecho, en virtud
de dJdi-vrsas limitaciones impusstas por la Ley para promover

la Inversidén Ertranjera v por los criterios de 1la Comisidn
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MHecionel dJde  Inversiones Edtranieras, o simplemente por le
imposibilidad de ofrccer acciones de ciertas sociedades
cotizades #n la Polsa » edtranjeros en razdn de las cldusulas

de ercliueiddn que contienen sus ecstatutos.

Particul armente, a partir de 1977 el interdts de ciertos
grvpes de vrtranjeros on 2] moercedo burgdtil mericano se hizo
potenlte como resultado del slza impresionsnte de Yo Indices

de la FRolea Mericanse en relscidn & otras bolsag  del

e-btranjoero.

Co w, primer térmihp Se bha vstudiado la creacitn  de
fideiromigos de inversidn, titulares de paguetes de acciones
cuya adquisicibn estaria vedada a extranjeros, de forma gue
fuera el fiduciarieo &l titular de low derechos corporativos
de lag scciones materia de la cartera, Y contra la misme &@
emiticeran certificadon de participacidn para ser ofrecidos en
el pxtranjero, Aun cuando esta mechnica no fue ob jetada por
1a Cominidn Nacional de Inversicnes Evtranjerse, no encontrd
apoyo en l1a Comisién Macional Extranjera, vye que dicha
Comieitn ha afirmado su conviceidn en el sentido de gque Yag
necesldades relativas, quedan satiefechas al dotar de
eficacia a)l Instituto coneocido comp  “Fonde Mesico”, suyss
ceractertetices se describten sigulendo los planteanmisntos

realizadeos por el C, FPresidente de la Comisidn Hacional de
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Yalores en la sesién ertraordinaria de la junta de Gobierno

celebriada el B de abril de 1980,

El fideicomico se constituiria en Macional Financiers vy
el wvolo de las sccitnes que integraran el portafolio seria
ejercido por la propia Institweidn Fliduciaria de acuerdo con
un Comité Ticonico del propio fideicomiso en donde estartias
representada 1a Secreterisa de Hacienda & través de la

Comisidn Nacional de Yalores.

Llos beneflicios ecunbthus. derivados del fideicomiso
sorian estahlecidox en favor de una sociedad de inveraidn
domiciliada en Estados Unidos de Norteamerica vy registrada
como una seociedad cerrada (closed and itnvestment trust) de
acuerdo con la Ley Norteamericana de Compabias de  Inversibn

{Investment Compenies Act) de 1946,

n fin de lograr 1la mhxima estabilidad v w1l desarrolle
mhke sano de este fonhdo, se plantea que la scciedad serh de
tipo cverrade, es decir que las agcicnes de su capital no
eptarfan sujetas & variaciones por presiones de los mercados

donde se cotizarlan Bstas,.



CAFITULD 1T
SOCTEPADES DE INVEREIDN DE RENTA FlaA

2. ANTECEDENTES.

*Son Instituciones finencieras que "o

- congtituven bein Ia figures de Gocisdades de
Inversién v gque sgropsn 1as  asportaciones de
miles de inversionistss, que son invertidas
exclveivamente en valores vy tfitelos de renta
fija v de)l mercedo de dinero.® (3%

Loy Coclagades de Inversitn de Fenta Fiis tienen
tomo cbistive la obtencidn de plusvalin, pPETD, wie
intereses. Lon plazos de invereitn tipicemente eon  muv
cortos v los rendinientos obtenidos vsuslmente muy seguros vy
constantes.

Los benaficios que otorgs 1s inatitucidn de fpndox de
mercade de dinero en cueligquier sistems finencieroc son o=

siguigntes)

H R Farmiten 1» perticipacibn actyva del pegueho vy

mediance  inversionista, tente perwons flaics como

) Ley Scciedades de Inversidn. Caplituio I11, Articulo 19,
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moral, &n ®l percado de dinero, pues les Ofrece »
tduteas @l acceso 2 sus instrumentos con montos de

inwersion ton reducidos que, en forma {ndividual,

‘no podrisn proporcionaries ni e segurided ni el

rendimients, ques » travéa de estos fondos se

ocbtienen.

Diversidican o) riesgo de les pequeNas v medianas

inversicones.

Mversi+icpn 1o¥  1nstrumentos que sz Casss de
fclga o corrodo;au ofrecen a s clientela,
wontiderendo inclusive 1a posibilidad de incorporar
estos instrumentos, en forma auvtomdtica, los saldos
e efectivo de las cuentes que eotes instituciones

e Yleven » lox clientes.

Representan un {instrumento de inversidn de bajo
riesge, con rendimientos ciertos v de liguidez

inmediata.

Cepron recurscs pdicionsles paras finsnciar & los
emisoree de inttrumentos de mercado de dinsto v de
renta fija, y#& que sl demandar en forms permsnente

1ot titulos de renta §ije, Fommhtan la colocacidn
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de Papel Comercial, Arepitaciones Bancaries, Fonos
de Tesoreria, Dbligacicnes, wstc,, asmpliandoc el
financiamiento tento de las empresas como del
Goblierno Federal a través del merceado de valores,
o8 un financlamjento generalsentes mds barato que

ptras alternativas finsncieras,

Las Sociedades de Inversidn de Rents Fije o Fondos
del Mercado de Dinero gensralments conservan 1as
emisiones gque adouvieren hasta su vencimiwnto,
dotando de una Daww paroanente al mercado
secundario, v desdo que &l capitsl de la sociedad
asth atomizado entre un Qran nOsero de
inversionistss 1s sslida y/0 entrada de los elsmos
ne causard fusrtes fluctuaciones de tases en =l
mercado sscundario, assimismo, al {ncorporarse s
miles de inversionistas, sw foments ls liquidez de

dicho mercedo,

EXPERIENCTA MORTEAMERICANA.

Fondo de Mercasdp de Dinero.

fondos  del mercado de dinero estan organizados en

los Estados Unidos <omp fFondeos sutuos o sociwdades de
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inversién abiertas. Tienen 1la coracteristica de ofrecer
continuamente sus acciones » los inversionistas v de
recomprar  sus acciohes suscritas conforme se preasenta la
demanda. De ¢tal manwra que wsu capitalizacitn cambia
constantemente las nuevas acciones incremsntan su capital vy

la recompra de acciones lo decramentan.

Un fondo de aercadt ds dinsro persigue generar ingresos
Yy mantener un alto grado de seguridad vy por consiguiente
invierte o-n instrumentos de ctorto plazo vy atrae »

inversichistas que desesn ingreso, seguridad y liquidez.
Instrumentos Susceptibles de Canalizarse & estos Fondos,

Hasta hace poco los pequeios vy medisnos shorradores se
enfrentaban con opcCiones limitadas de inversibdn. Habla
gque escoger entre altos rendimientos vy nulas liquidez o
bien, sita liquidez y bajos rendiaisntos. Fente 3 este
problema surgen 1os llamados Fondps del Mercado de
Dinmro que son Socisdades de Inversidn abisrtas que
tiensn como cbjeto captar recursocs de Un gran NOmero de
ahorradores pard invertirlops en ol mercadp de dinerp v
de renta fi3ja, cuysm caracteristicas permiten ofrecer a
los inversionsistas altos rendisjentos, liquidez Yy

saguridad.
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Atractivos Rendimientos.

Ees posible para los sdministradores del fondo invertir
los recursos del pablico buscando altos rendimientos, va
que dentro de la mezcla de valores, algunos scbresalen

por pagar un interts superior sl promedio.

Dentro  de esta categoria de instrumentos generalmente

sobresalen Jos siguisntes:

- ODbligaciones de Empresas.=- Titulos que representan
una deuvda pdablica contrafda por vna empresa, 1a
cukl wse ha comprometido a regresar, slgunais)
fechals) deterainadais) y pagar cierta tasa de

interés.

Con 1a inflacibn, en akos anteripres wstos titulos
habian perdido gran atractivo para el inversionista
puesto que soh titulos de muy largo plazo que

otorgaban una tasa €ija.

- Fapel Comercial,.- Son agueliss operacionss de
crégito a corto plazo entre empresass, las cuales
timne como objeto canslizar sxcedentes corporativos

de wmfectivo temporales a otrai(s) espresais) que los
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ateptain) v por el uvep de los cusrles, gquien utiliza
es0s excedentes, ususlmente sstdin) dispumstols) a
PAQAr Una prima sbhre la tasa pasiva de interés del

mercado.

Aceptaciones Bancarias,

Operacibn de crédito a corto plazp, mwdiante la cual 1a
Banca mbltiple esth en posibilidad de financier a 1las
EMPresas.

Se documenta com0 letras de casbio giradas por las
empresas utuarias del crédito, a su propia orden, 1las
cuales son aceptadas por instituciones de créditop vy
posteriormente colocades sntre [ 3] Qran ptblico
inversionista, de corto plazo np mayor & 350 diaw,
con liquide: v 2] rendisiento que ofrece [ 4}
inversionista es una prima scbre la -tasa pasiva ds

interés del mercado.

Dentro de esta categoria de instrumentos podrian
incorporarse a la invarsibn de un Fondo de Mercado de
Dinero, Certificados de Participacidn de distinta indole
{cafateros, wldctricos, patroleros, de desarrollo

turistico, etc.),
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Liguidez Inmediata,

Liquidez significs que la persons puede convertir
fhcilpents eon dinerc su inversidn, Fondo de Mercado de
Dinsro el inversionista podrd retirar dinero cada ve:
que 1o deses, ys que parte de 1a cartera de la Socieded
de Inversidn, esth {formado por instrumentos de gran

demanda ¥y Jiquidez del mercado bursbtil.

Esx una {nversidn completamente segura pupsto que cumnta

con el respaldo de los gobisrnos.

Generalmente s manwjan a aencunnto. o que =ignifica
que @) precio de los mismos siempre serd menor que el
valor nominel & su vencimiento. Desde la Fecha de
compra, dis a dia van auvmentando su valor hasta llegar
finslnente al valor nominal el dia en que vencen, Por
consiguiente, ¢! rendimiento de la inversitn en CETES,
i 13 obtienw por =l incremento de valor gQue van

aiparimetitando dia a dia los titulos.

Cualguier instrunento gue sea renta §iia Y que
goce de gran bursatilidad o granh ligulide:z puede
incorporarss a la inversibn de l1os Fondos de Mercado de

dinero.
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Loe inversionistas de los fondos de mercado g dinerao
pueden expedir chegques sobre 911 balances, anQue

ewdinariaments ue les pigs un isporte @inimo gue debw

mantenerse invertido,

Los fondas de mercado de dinero otorgan 1a ventaja al
inversionista de participar =n el mercado de dinero con  una
pequeMa suma, [1-1 ¥ que no lograrisn =i invirtieran

dirsctaments en ol mercado de dinero.

En los E€stados Unidos aungue, iws sn apliceblies laws
Leyes y reglamentos correspondientes a las sociedades de
inveraidn existe una Yren liberted en cuanto - los
inversionictas que aceptan, & la determinacibdn del rigisen de

inverasién v 1on sontos sinimos regqueridos.

Ernisten algunos 4ondos que estdn sblertos & cualguisr

inversionista,

En cuanto a las politicas de inversidn siiste complets
llb;ltld. algunos tnvierten wxtclusi vesante an valores de 1a
tescreria v agencias de gebisrno, otros invierten
preferentemente -n rertificacdos ode depbsito ¥ papml}
cossrcial, algunos mds confirssn sus inhversionss en un sclo

instrumsentts comd won los certificados de ia tesoreria, otros
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tantos mantiencn su cartera muy divereificada, también exniste
gran libertad en su estructurs organizacional. Hay ¢fondos
que constantemente cambian su portafolio porque continuamente
ofrecen nuevess 2cclones y recompran actiones para  proveer
1iguides, En otros casos los inversionistas compran un

portafolio expecifico de velores.

La mayorla de jos +onood 08 pRFCado de dinero sclicitan
un miniso de inversiin que fluctba entre S00 y S0, 000
dbl ares. Exidten fondoe, 1los ments, Que NC estableceon un
minimo. Un gqran numero .do fondos permiten qQue sus
inversionistag expidan cheques contra su cuenta en 1 fondo,
pore ordineriamente el cheque debe suscribirse por un minimo

e SO0 ddlares.

En cuanto Al porcentaje of activos qQue los  fondos
invierten en cada instrumento es completamente variable, cada
fondo  en particular escoge y moditica @1 porcentale de
it.coreidn en cade instrumento de acusrdo &l promedio de
vencimientog do su portafolio gue deses dostensr vy al
renaamiento aue en un momento dado deses proporcionar a sus
wiversionistas, algunos  fondos pusden tensr un promedico de
venulmeshto de su portafolys, por ejemplo de S0 dlas, otros

lo tendrdn de mayor o arnor plazio, pero esto dependerd de la

edministracidn de cada funde.
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En conclusidén, lase ppliticas v manejo de los fondos de
mercado de dincre varia de acuerdo a 1os obletiveos vy &

sdoiniatracidn de cada unp de wllos.

2.1.2 Auprctos Legales.

"Cualquier fondo de mercado de dineroc gque vende
sts acCiones al poblice, esth regulada por las
Ieyes aplicables & la industria de Sociedades de
Invereitn, las mbs importantes son el  acta
federal de wvalores de 1933 v 1934, v el acta
federal de compakias de invergidn de 15940 con
sus atuerdos de 1970, Adicionalmente &  enta
regulacidn, 1los +¢ondos de mercado de dinero
estdin reguladps por la junta de gobernadores del
giciema de reserva tederal, agemas los  $fondos
administrados por departementos fiduciarios de
bances caen bajo le jurisdiccibn aplicable a la
banca." (36}

l.os fondos de mercado de dinero también esthn regulados
por leyes estatsles qgue buscan la proteccidn el poplico
inversipnista contrp pricticas pochD EECrupulosas. En 1976
el Instituto de Sociedsdoes de Inversidbh (Aspciacibn que
agrupa a las Sociedades de Inversitn en Estados Unidos),
encontrd gue 26 estados estableclian H{mites sobre la rezén de

gastos que podria ser absortbides por los accionistas de las

36 Trabajo elabcrado por e1 Instituto Interamericsno de
Mercado de Capitales. "ias Socisdades de Inversi1dn
experiencia apxicanc @ internscicnal®, editsdo por la
Asociacibn Mexicana de Casas de Bolsa, Mérico, 1987,
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sociedadeas de inversidn. 14 extados tenlan los gastos
limitados al 1.5% scbre los siguientes 20 millones, vy 1%
sobre cualquier cantidad que excediera los 20 millones; otro
estado mae establecia unm 1iaite del 1.5Y% sobre los primcros
30 millounes de aclivos y 1% sobre la cantided que excediera,
1972, 10 de estop 246 petados que impusieron estas
restricgiones hablan eliminado estas reglas, vy otros estados
mbs sugirieron que poco podrian desistir de 1a limitacidbn en

la razdn dAe- gasto,

"En 1980 alguncs estadox, alarmados por la Lranasferencia
42  fondos dp 1nstituci1ones de ahorro peguefas tradicionales
hacia 1a inversidn de pstos fondos, trataron de controlar la

cperaci?n de los fcondos mediante diferentes caminos.” (37

Las cabezas oficiales de la industria de sociedades de
inversidn se vieron precissdos a 1lamar la atencidn de los
estades a fin de OQue no pbsteculizaran la operacidn de estps
{fondoc Que s& presentaban como une alternative de inverridn

muy interesante para el poblico.

“Ourizh la ley {ederal, que afecta ®n la forma mhs

37 Inid, p. 236,
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impnrtante a 1rs fondow del mercasdo de dinero es el ficta de
Valores de 1933. Esta Acta requiere a los fondos informacidn
complota Y relevante sobre sy Dperacitn ¥y Bltuaci1on

financiera.™ (382"

La informacitn debe ser proporcionada a la Comisibin de
Valores {(Securities and Exchange Comissiont con el objeto de
gue fas Acciones de los fondes del mercado de dinero puedsen
ser ofrecidne al Qran piblico inverwionista, 51 alguna
irregularidad u omisiones son descubliertas en la i1ntormaclon,
las aCciones no pueden epr distribuidas, El reQistro en la
Comisibn de Valores (S.E.C.), es un dpcumente phblico,
cualquier persona puede consultarlo. Si se ha dado
informacidn falsa o importénte ha sido omitida, cualguier
compr ador del valor que por ega razfn scoa per judicado, puede

demandir » los responsables.

Para dque 1a informacitn del registro en el SEC, eutée a)
alcante de cualquier inversionista se imprime un prospecto,
gque debe »l fondo propotcionar a8 cada posible comprader, el
cual deobhe eraminarls con rsmeroso culdado, ya que esto
tontienc informacién valiosa, sobre todo en lo que se refiere

e l2g politices de inversion.

38 lbld, p. 237.
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"En 1o que se refiere al Acts de Compabias de Inversién
de 1940, &sta fup dicteds como consecuencis de un estudic que
en los ahose T0'w realicd e] Congresoc sobre la Dperacidn de

las Compaflas de Inversibn." (39)

Esta loy marca la obligacidn de proporcionar informacidn
completa vy fidedigna a los inversionistas sobre las polliticas
de inversiétn v la naturalera de low valores adquiridos por
une seciedad dee {nvereibn, pelu tambitn selfala 1e {orméd en
que las sociedades de inversibn deberin estar organizadag vy
las politicas que s& seguirhn para el reglstro de

operaciones.

FEepacificamente, se =eMala que las sociedades de
inversibn deben 2er organizacdas v operadas siempre a nombre v

a favor de sus accionistas.

La junta de directivos o consejo de adainistracidn debe

inclulr al mEnns uh nanpre de directorcs enternns,
uvntend bndose pur externos, a Ppersonas gQue no asthn
conertadas directamente toh @1 negocio de valores. Todas

las sociededes de inversidn deben seguir los procedimientos

- Tbid, p. 270,
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sehaledos por & Tomigifn de Valores pars e Delopacidn de

Facultades v peras &l ojercicio del voto. Accirhistas deben

directamente cprobar por ejemplo, 1o cambios bhsicows en  la

politice de inversidn.,

Lo ecstados e intormes anuales deben ser ratificados

tanto por el ronsejo directivo como por la mayor{ia de los

Accionistas, "En 1970, 52 sumbron al acte oo compaf!es de

tavereitn de 1940, paerrr crveraor referPpnte: a 1a L oots de

administracibn que paga 21 fondo vy los carqgos o comistones

impuestnoy & ta venta dr las acciones de las goriedades de

.

invereidn, s en eeppeffico de los fondos de  merceds  de

dinero,” (40)

En Jv gque se refiere & la requlacitn por parte de 1a

junta de gobernadorws del sistems de 1a reserva  $sdorst, -

esporhdica y temporal,

TEn 19BN, COmD parte del  rograma para
re. v ity el prédite. se ostablecid & los
fondre e met cade e dinero un (%% ComD
N recaudacitn '»pecial sobre los activos gque

rebacan cierte nivael "t (41%

TNt A e § o e e et e s e

a5 Inidg, p. 239,

al Hae,



2.1.3 feglimoen de Inversidn.

El objetivo de inversidn de un fondeo de mercado de

dinern ef ol de generar ingresons, santueniendo un alto grado

de seguridad ¢y liguide:. De tal manera gue para el

cumplimiento de sus objetivos invierte sus recursos  en

instrumentos de corto plazo que forman parte del mercedo.

Haremos un  breve repaso de gud es el mercado de dinera vy

cudler son 105 inttrumentos gque en ese pals 1o conforman,

€1 Hercado de Binern.

Frecusntemente, o1 gobierhn {federal, los pobiernos

cotatales ¢y sus sgencies, 10s intermediarios ¢inancieros, las

ipdugtrias, ®sspresas ® individuos encusntran Comn NoFMR  que

ELUS entradas de efepctivo no coinciden con su  salida,

Algunss veces su afectiveo se sacumuls porgues sus  ingresoe

fusron mayores gue BUs gastns, o tal maners, que este

superdvit de sfectivo pusde ofrecorse en €@ percado  de

dinero. Otras veces sucede 1D contrario, el gobierno y las

oMpresas encusntran gue sy efective neto as negative, porgue
eus gastox corrientes exceden al efectivo recibido, en sste

CRED, Ia diferencis punde sar cublierta solicitandn

financiemiente on e] mertado de cortoc plato, demandando

efective, Ex 2al, como st desarrplia un mercade de dinero



57

de corte plaze, donde los que acuden para pedir prestado
pagan ror estos servicios una tasa de interts y 108 qQue

ofrecen los fondos, reciben un rendimiento.

En otrag palabras, wun morcado de dinero es angukl que

ajustes Jas posiciphes de liguidez de los di ferentes agentes

de una economia.

En general, la rcalidad de los {ineEtrumentos que se
mancian en el mercade de dinerp, es muy buena. Hay muchas
razones para ello, En primer lugar, cada instrumsnto del
nercado de dinero tien® caracteristicess estindsr vy son
usualmente emitidos por organizaciones econdmicas fusrtex con
un historial bien conocide por l1a comunidad financiera.
Sequndo, representan deudss dl‘ corto plazo v por
consiguiente, el riesgo de modificaciones en su precio es’
pequeho ante cesbicgs en los rendimientos en 1o mercados
abiertos, vy por Oltimo, estos instrumentos gozan de una gran
convertibilidad a efectivo a traviés de su venta, es decir,
tiensn un alto grado de liguidez. Todos 1los factores
m-n&ianndn-. hicieron que este mercado se convirtiera sn uno
de los preferidos del pOblico inversionista, razdn por 1a
cual se formaron Sociedades de inversidn especislizadas en la
inversidn de instrumentos de mercado de dinero, ofreciendo,

adembks de las ventaias que el mercado confiers, las ventajas



de 1a diversificecion,

A continuaciédn se describen los instrumentos en

cuales invierten los fondos del mercado de dinero,

Valores de la Tescoreria.

Repreasentan la deuda del gohierno norteamericanc.

gobierne para financiarse wutiliza dos tipos

=1

los

El

de

cbligaciones? obligaciones negoclables vy obligacionos

no negocipbles, “Los "Treasury Bille", b Certitjicadon

de 1a Tesorertia, representan un segmento importante

de la deuda gubernamentalmente, ya que representan

sproximadamente el 7% de las obligaciones negociasbles

emitidag por el gobierno, Precisamente, los “Treasury
Bille", 80N loe  instrumentos gQue particul srmente
w00 de gran importancia *n ol mercado de
dinero, por las caracteristicas que enseguida

erpondrencs. (42}

Loa "Treasury Eills"” son vendidos & descuento, abajo de

sy valor con vencimiento de 3, & y 12 meses, su

neminal es de 10,000,000 dblares.

A2  1luid, p. 243.

valor



Los "Treasury Bills" se venden a través de un
.procedim!entn de subasta, actuando los bancpos de 1a
reierva federal comP ageptes de la Tesoreria,
determinando do esta manera =1 mercado, los rendimientos

de este instrumento.

Una ve- que se colocan l1os "Treasury Pille"” a traves de

subasta, se desarrolla el mercado secundario.

Los "Treasury Bills" tienen una alta calificacibn dentro
de 1los instrumentos del merceado de dinero por los
siguientes motivos: Esthn exentos de riesgo, va que el
gobierne federal no puede fallar ean sl cumplimiento de
sus obligeciones, porgue en Oltima instancia y como
dltime recurso, podria imprimir dinerec para el pago de
su deuda, For otra parte es un instrumento de gQran
ligquidez, entendiéndose por liguidez, la focilidad de
convertir el activo en efectivo ripidamente y con bajos
costos de transaccidén, esta caracteristica esth dada por
el volumen tan alto que diariamente se negocia de este
instrumentn, v por otra los apreads gque manejian lou
corredores 0 casas d beolsa negociedoras de este
instrumento, entre 108 precios de compra y venta son auy

poquelios.

"Otra ventaja de los Treasury Bille comsparados con otros
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voblores, &6 su baia denominacidn. El valor nominasl de
estos tituwlareos es actuslmente de $10,000,00 dblesres vy
esth muy por debajo de ptrow inetrumentos, teles como,
Fapel Comercial vy los Certificados de Depbsito Fancario,

cuyn valor nominal es de $100,000,00 dblares.” {43)

Dentro de oste categeria de instrumentos también podemoe
considersar & los bonos v notas de tescreris que aunque
#on de largo plazo., se considers forman perte del
wercado de dinereo, porgue son liguidos, y al acercarse a
i vencimiento, automdticamente we convierten n

instrumentos de corto plaecso.

Las aetas tienen un vencimiento de 10 abox v l1ps bonos

han sido smitidos con un vencimientu hesta de 30 afos.

A diferoncia de los Treasury Billes, las notas vy los

bonos Lienen fijada una tasa de interbds.
Valcr s de Agenci st Federales.

Muchas  foendex  de mercado de dinero, adguieren estos

valores con lugar de los valores de 1a tegoreria. Les

—— s —— - = e ——

43 Ibid, p. Z44.



-1}

agencleas | federales patrocinadoras de créditpe PRthn
comisionadas por el goblierno central Para el
cfrecimiento. de criédito a ciertos sectores de la
econom! a qQque =] congreso guiere darles especial
atencidn, "Aungue las obligaciones que adquieren estas
agencias no  estdn garantizades directamente por el
qobierno, 1as agencias son consideradas cComo
instrumentos del gebierno y sus valores son emitidoe
balo la antorizacibn del congreso,” (44) For
consiguicnte. ¢l riesgo de los valores gque eniten es

pricticomente ineiistente,

Driginalmente, las agencias federales de crédito eran
propiedad del gobierno, pero con el tiempo (1]

canvsirtieron en instituciones privadas.

Lag agencias federales de crédito obtienan una porcidn
importante de wus recursos emitiendo obligaciones de

cortu 3 largw placu,

Y rendimients que ofrecen estos instrumentos e5  mbs
elte fque lov rendimientos de los velores emltidos por
gehierno, pero mhet bajo que el de 1as smiwiones del

sector privado.

44

Ibid, p. 247.
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Acuerdos de Recompra o Reportos.

Lot acuerdos de recompra o reportos, han sido utilizados
por aMOSs, pero desde 1570 &stos han  tenido un
crecimiento tremendo, v mAas y mds participantes en el

mercado de dinerdo han descubjerto sus veptaijas.

El reporto es un cnatrnto mediante el cual el vendedor
de un wvalor acuerda recomprar el mismo en una fecha
previamente pactada y al mismp precio. El vendedor gue
obtiene el efectivo no es mde Gue un prestatario. El
comprador €8 Un inuprsi;nista o prestamista que otorga
el efectivo al vendedor a.:nmbio de los titulos, Por
este servicio, el inversionjsta obtiene un premio o tasa
de interdés previamente pactado que recibe junto con el

efectivo préstamo,

i.a tasa de interks o premio pactado se establece por
ambas partes, independientemente de la tasa que otorgue

el titulo.

Existe otra alternativa y es acordando un precioc de
recompra obviamente mids alto que vl de compra de Ia
operacibn, La diferencia constituye uwuna tasa de

interds.
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El vencimiento mhs comdn es de un dia, perp pueptden eer
acordados vencimientos mds 1largos. Un tipp eepecia) de
reporto es un contrato continup, el  cual  renueva
autombticamente los préstamoe “"ovarnight” MmiEntr &%

ninguna de las partes decida terminar el scuerdo.

FPapel Comercial.

(Ud inestrumento en €1 cual Invierten de haner a
miy importente los fondeoa de mercado de dinero es
e} llamadr papsl  comercial, “"Este instrumento o
pnitide por corpeoraciones gue 1o utilizan como uwna
fuenie de  fioanciamientu dir corte plaze." (45 Los
ompr adores primer ios scon generalmonte invereionieta
inalitncimales, incluyendo bancos, fideicomisns vy
gobierncs 1ocales 3 estatales, Fondos de pensiones ¢ en
forma muy importanta los fendos de mercado de dinero que
»prozimadamente son propletarios del J30% Adel total del

pepel sus rita,

El pepel comerrial s vonde & descuento - wHe
risagdimicntos soh Gieyore= a los bohos de tesoreris

“"Treasury Bills" dedo que su nivel 26 mayor,

bid, p. 246,
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En el priaser caeo la casa de bolsa realize wun pramen de
cgrédditio de la empresa emisora del papel comercial, de

rusuliar positivo toma on firme el papel v procede

a
revenderlo el mismbh dia, 8i esto no se hace, 1 papel
pada a formar parte de sus inventariocs y vsualmente es

coluvcade eptre & w10 dfas. Por el servicio de

colocacidn, Ja case de bolea cobra alrededor del .125Y a

la pmisora.

La sepunda  opcibn, s utilicada por firmas que

continuamente obtienon del mercado grandes sumas de

dinero v venden Sus  papeles  a travbr de EINT
propian erppnizaciones de vontes o “dealerg™ que
trabajan para allax, as compahlas tinancieras
emt 50r an por ejenplo, ptilizan peneralmente 1a

colonacibn directsa, pues conwtantemente necesitan

recUryos para financiar negocios y précstamos para

EnNEUmo .

El papel comercial es rlasificedo de acuerdn a la

calidad de sus emiEtras.

El rendimiento de cada papel se determina on base &2 Ja
clasificacidn del emiseor, en tento mayor ses el risago,

wayor Ter? ia tasa de interks qua otorgue.



Tertificados de Depdulto Bancerio.

Como consecuencia de las continuas alzas en lag tasas de
interés en lous rc-anienros die los  abos $0's  muchac
empresss  empezaron & poner especial atencldn en las
técnicrs de administracion de efectivo, El objetivo
era obtener atractivps rendimientes sunado & una
atractiva liquide:z que podia ser chtenida en
instrumentos  financiesros de corto plazo del mercado de
dinerp, trs saldos en efectivo, mantenidos por las
corporacionee, negocios ¥ enpresas en o1 sistems
Denrar 1o comenTaran A declinar al no producirles un
rendimientt atractivg, por otre lado, los depdsitos a
plazos bancarios, aunijue o{re:llﬁ rendimientos

stractivos carecian de liquides.

YEr 1960 Citibank de Nueva York, ofrecid un certificado
de depdsile negouiahle CDY,Y (44) Bin embargo, oste
nuevo  inslromento e#ra dbbil  porfque su ofrecimiento

estalba restingido & tnversionistas extranjeros vy ho

fioble  n percado  secundseric que  puediera proveerle
viguideo, Un aho mts tarde, el bancoe revish su CD, de
L al forma que su adquisicibn se amplid tanto a

L1

- —

lbid, p. 250.
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inversionistas extranjeros como & nacionales, vy  se
acordd con los participantes y promoventes del mercado

de dinero la organizacibn de un mercado secundario.

“Los CD son vendidos por los bancos norteamericanos, vy
generalmente tienen un valor nominal de 100,000 délares
como minimo." (&47) Sin embargo, el importe minimo que
puede sar neuocild; en el mercado secundarioc es un
millbn de dblares. Los términes del nueve CD son
negociados entre el banco ¥y su clientelajy se hacen a la
medida, de acuerdo a las necesidades de liquidez del

comprador.,

Lag tasas de los CD, son usualmente calcul ados sobre la

base de tasas de interds devengados.

Este instrumento ha constituido un gran atractive para
los +fondos de mercedo de dinero invirtiendo vna parise
importante de sus activos en ellos.

Aceptaciones Bancarias,

Une aceptacidn bancarisa no &% mhs que unpg letra de

47

ibid, p. 251,
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camblie qQue especifica una cierta suna a2 pagar #n  uvna
fecha determinada, Este dotumento puede ser aceptado
per un individuo, negocio o una inetitucidn Financiera
ponjendc 1a palabra aceptadp v su firma en la carbtula
de la letra, 1a aceptaciédn implice que ¢] aceptante sw
responsakiliza del pago de la letra independisntemente
de la suerte que corra al cobrar 1a tetra &l girador de

14 misma.

Sl la letra ws aceptada por una institucidn no bancaria,

wl documento [ 1) transforma eh una aceptacidn
comerciable. 8§ el aceptante o8 un banco, sntonces se
denohina aceptatidn bancaria. Eata técnica e muy

Gtil, para un vendedor que quiere insediatamente su pago
wientras e} comprador quisrs pagar mbs  tarde, El
crédito cuscrito por un banco garentizs el  pagoe al
wendedor . La letra de cambio es utilizada en 1los

Estados Unidos on neteria de comercio internacional.

Tupongamcos, por ejemplo, Qque un asportador americano
T T.TY comprar 2ilgunas mprcencias a une compant a
ertranjeras, cutombticamente tiene o) riesgo de que Ao le
peguen @1 kate concede dirertamente ®1 crbdito. Con
una sceptacidn bantsria, el riesge de no pagn,  pusde

traneferirse & un banzo. Tradiciconalmente, wl
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importader pondria a su banco la emisién de vna cartocra
de crédito gque podria cobrar €} exportador una ve: que
éste embarque la mercancia, digsamos, por ejemplo, gue el

plazo que conlleva esta operacibn, sea de 30 dias.

Ei el exportador no quiere esperar este tiempo vy desea
su pago, inmediatamente, presenta la carta de crbdito a
su banco quien se encarga de que ésta sga aceptada por
un banct norteamericeno, y de esta forme s crea una
aceptacibin bancaria gue =e colota entre el pablico
inverceioniata, obtenigéndose recursos para pagar  al

evpertador inmediatamente,

La mayoria de las aceptaciones bancarias en los Estados
Unidos son atribuidas a lag transacciones del! comercic
internacional. Los rendimientos que otorgan son
mayores que los "Treasury Bille”, L.as instituciones
finsncieras son leos inversionistas mbhs importantes de
ecte instrumento, ¥y talcula que loe fondos de mercado de
dinero, han suscrito aproximadamente =21 15% del papel

total Euscrito.
Valuacién de lops Fondos de Mercado de Dinero,

Cuands los Jondos de mercado de dinwro empezaron a
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cbtener populsrided, se inicid un fuerte debate sobre
qué método de contabilizacidn ere el mhs adecuado para
estos fondos. LLa controveraia se suscitaba porque la
valuacidn ol +¢onde vy lom rendimientos gue bote
establece s vert afectados, de acuerdo a la metodolagla
gque en #) sistema de cuentas se utilice,

Eristen dos mitodos que usuaimente son los mbs
utilizados a precio de mercado ¥ a costo de amortizacibn
&« linea recta creciente. Bajo amboas sistemas, el
precio de las acciones de un $ondo de mercado e el
valpr estimado del portafolio dei fondeo menos el ingreso

otorgado & los inversionistas.

Es decir & diferencia de ciras Sociedages de  Inversidn,
1os  fondos de mercado de dinero cada dia otorgan & e
inversionistas los ingresos obenidos menos Jos gastos.
El precio de las acciones de 108 fondos de mercado de
dinero es ol valor del activo neto dividido entre el

nbmero de acciones suscritas.

Pajo el sistema de precios de msrcado, los precios de
los walores tieanden a moverse en sentido opuesto & 1as
variaciones de lag tasas de interbs. De tal mansra gue

cunndo las teasss suban, w1 valor de 108 activos declina
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v por el contrario & bajan £l valor de los ectivos se
] eva, Por o1 contrario, bajo el sietemsa de costos do
amortizacidn, el cécbio on tasas no sfecta el valor del
portafolio. Los activos Ge reglstran al costo del dia
dpr Su compre, y la diferencia entre su costo de
smortizacidn se aplica diariemente sobre una l1in=a recta

qQue incrementa el valor de los activos.

Este método gria a que =2 tenga un valor conetants por
sccibn el valor activeo neto por sccifdn podrla cambiar
tnicamente =i el fondo de mercado de dinerc vende un

“ctivn a precio diferente de su valor en libros,

Dentro del método de wvalor  de mErcano, v i sten
di ferencias en la geterninacitn de lJos precios. Muchos
fohdos mantienen un precio constants de un dblar por
accidn otorgando accliones agicicnales a SUus
inversionistas camo resal tado de los intereses
acumul ados ¥ | Y ganancias o perdidas de
capltil realicadas y no realizadas, senos los gastos,
S por ejempl., Ios Qastos y la depreciacibn del capital
er mhr alta que los ingresos obtenidos, o] ndmero de
agcihes £ las cuentas se reduce, Dtro grupo  de
fondas ordinariamente mantiene ®] precio de sus acciones

simplensnte asjustando 1lous dividendos gQue refleje @)
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mbnejo del purtafolico, en adicidn a los  ingresps

nastos., 54 dete np ps suficients, entpnces e} preclo

de la accién se reduce, Un tercer grupo no incluye tos

ganancias de capital no realizadas y las perdides en  Eu

cdlculo, &n este caso lavw tasss de rentdimlientos deben

considerar lcs dlvidendes pagados v 1o casbios en 1os

trrecios de las avciones drl fondo,

“La Eomisidbn de valores, puntoalizd gue i los
valores son valuados bajo el costo de
amortizacidn, =i fondp de smercade de  dinero
podrla sobrevalusree si ©l valor de sercado de

sus artivos petd por debajo del valor de
libros.” (48

En este caso =i Jos acclionistas guisieran redimir o

ligquidar sus acciones, v la venta de nuevas acciones del

fondn  son menores A las redenciones, un  fondo podria

verse forrzato a vender I1os valorec de su portatolio

tomando pirdidas. Lo accionistas que estdn vendienro

las acrciones del fondg R retiran sin ninguna pbrdida,

pern los scCiopistes, gue permnanecen on el fondo se

vorian perjudicados con menores dividendos o un  precio

mhx bajo bde su accldm.

"Alguneos fondows de mercado de dinerd se resistiercn a la

18

Tbid, p. 250.
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decisien de ke “SECY, por 1p qgue e cohredieron

I eRLl ONRE Lemporales.” (490

Finaimente wsp scordd pplicar la valuacidn de mercade
pars valores con vepcimiento maypr & 60 dlias eristiendo
ia peosibilidag de utilizar un promedico penderedo para

valores con vencimientos mencrss a 120 dloax,

2.2 EXPERIEVCTA REXICANA.

La  treactdn el essqueoma jur ldico de las Sociedades de
Inversibn en Mliico Jio acceso  al  pequshn v amdd ANO
inverslonists a! mercado de valores, hasta diclembre de 1982,
Las Sonypdades de Invyeraitn tenlasan evelusivessnte sutorizado
fnvertir en tnstrumentos de renta varisble, vy en mucho senor

Cuuwhtia,

Lo anterior es ficilmente explicable si  se touma
-n considereacibn que #! oercado de dinero en Mk=ico
—refiridndofios a1 organizadoc v regulalib~ ox de recsents

ereacidn.

49 Ibid, p. 259,
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Apenas en el afo de 1978, surgen los Certificados de

Tesorerias

"En octubre de 1980 aparece la primera emisién
de FPapel Comercial y en sabril de 1981 las de
Aceptaciones Bancarias, este mercado [ T
convirtid& en pocos afios en uno de los mis
activos de los gue conforman el sistema Meviceno
v unp de ioe preferidos por -1 piblico
inverciohiste, detide = gue los valorss que en
[} fe (ancjan ese caracterizan por  ser de
alto rendimiento, gran liquidez vy de plazo
monor & uh alio, que en fpocas de alta inflacibn
e incertiduabre conetituyen uwn ar san
atractivo. 50}

For estas razones desde '1992, «» penst en disehar una
figura gue permitiera vl accesoc a los peruefos inversionistas
que lef confiera una serie de ventajas vy a2 la vez que

fortajleciera ¢l mercado de valores en general.

Siguiendo la e perishcia norteansricana, se aprovechtd la
+igurs de Spociedades de Inversion, oque contaba va con  la
infroesti v turs necesaris #n cusnto » leyes y reglamentos vy
que  powr sul caracteristicar llienaba ‘a8 necesidades de esta

mieva figura.

Con este propbsitn se {(ntrodujeron primero esdiante

%0  1bid, p. 260,
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circular y posteriormente via ley, alguhss modalidades
relativas al régimen de inversidn y operatividad, aplicabiles
sbdlo a las Sociedades de Inversidn constituidas con concesidn

para operar enclusivamente con valores de renta Fije.

Fue aprobado el 2 de agosto de 1982, hasta diciembre de
1983, e8 cuandp se otnrqHP las primeras concesiones, debido
al procesp de nacionalizacidn bancaria que se inicis en
septienbre de 1982 y cuya ejecucitn se vuelve prioritaria
para las autoridades financieras medicanas. Froblemsas & los
que se enfrentaban los pesgquehos vy mediants inversionistas gue
deswaban adguirir titulos de renta fija en 21 mercado de

valores.,
1 Indgivisibilidades del Froducto.

Generslments las denominaciones de los valores y/o los

lotes minimoe de operacidn son altos,

Se requiere uns aportacidn inicial muy superior a 1a gque

segur amente dispone® el inversionista promedio.

El inversicniete puede invertir una cantided pegueNa
sdguiriendo acciones de la socieded, que representan una

fraccidn de cada unpo de los valores gque componen 1a
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carters &n relacidn a su participscidn.

Las Scciedades de Inversidn permiten la fragnentscitn
del gproducto, ye Que no &g adquisren directamente low
tituleos de renta fija que gon indivisibles, sinp
acciones del fondo que permiten al inversionista

invertir hagts pl Oltimo peso.
2) Deseconemins a Escala.

FPara un pequetoc invarsionista, la adquisicibn de valores
¥y la reinversibn de los rendimientos en forma regular
pars maximizar uvtilidades, implice un esfuerzo adicionsl

aue NO compencd los beneficios de su empresa.

rdemks, o1 costo que implicarla contar con un Asesor
financiero para gue adminietrara suw cartera, le restarfa

toda redituabilidad a su penueho capitsl,

A lar Casas de Bolea les resultaba muy costoso dedicar
@]l tieapo de un especislista en valores al manejoc de
cuentas pequehas, En mste sentido, los fondos generan
sconomlas 3 escala, vye que al agrupar a un gran nGmero
de inversicones y formar una cantidad considerable, el

costo do ia ssesoria financiers representa una cantidad
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minime, y su repercusidn es ceso jimperceptible en ol
rendimiento de los inverulonistas cobteniendeo de esta
forma wuna administracién profesional de su carterag
sdembs como 1a compra-venta de valores se efectha en
operaciopnes millonarias, las negociaciones se llevardn a
cébo pn  las menores conditiones, 1o que aumenta la

productividad de cada peso invertido.

El ipnversioniets con fondos limitados no podrd eludir el

factor rieago de su inversion.

Su cartera tan sdlo pstard formada por titulos de una o
dos emisoras, lo que la coloca en un grave peligrp de
phkrdida del principal, en caso de incumplimiento de la
emisora, pocos valores no podrd aprovechar completamente
toda ia estruttura de tasas de intefes vigentes; =8
decir, %i sp requiere liquidez, sf sacrificardn los
rendimientos sltos de la inversidn de instrumentos de
largo plazo como las Obligaciones y, por el contrario,
ai we descan altos rendimientos se sacrificard 1la

liguidez de los instrumentos del mercadp de dinero,

Los ohjietivos de las Sociedades de Inversidn de FRenta
$ija, wsseguran que su cartersa estd® lp suficientesente

diversificads,.
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2.2.1 HMarce Legal.

Las Sociadaden de Inversitn de PRenta §iia esthn
reguladas por la Ley de Socliedades de Inversidn y por ello

l1es £5 splicable lag normas gepnsrales contenjidas e#n ella.

Adembds les son splicables clertas normag particulares
diseMadas en la nueva ley de 1985, especlificamente para las

Sociedades de Invarsidn de Renta 4§ ja que son las siguientes:
En cuanto & su regimen dg inversi&n

"Se define a las Sociedades de Inversidn de Renta Filja
como aguellas que operardn srclusivamente con  valores vy
documentos de renta fije, establecibndoser las siguientes

reglas:

1. El porcentaje mhximo del capital contable de la Sociedad
de lInversidn que podrbk invertirse en valores emitidos

por una midma empresa, no podrbd edceder del 10%,

2. El porcantaie mbrimo de valores de una misma empresa Que
podrs ser adquirido por una Scociedad de Inversitn, no
sxcederh del 10% del total de ssisiones de odicha

empresa,
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€l porcentaie marimo del capital contable dr 1la Sociedad
de Inversion que podrd invertiree sn velores cuyo plazo

de vencimiento sea’ mayor de un ahp, serd del 20%.

48, Los walores emitidos por el Sobierno Federal no estin
dujetos » low porcentajes mdximos seffsladox en  los

incicos precedentes.

S Trathkndoee de valores y documentss emitidos o avalados

por inetituciones de criditao, las Sociedadas de
Inversidbn podrin ipvertir sn ellos hasta un 3J0% de wu

capital contable.” 51)

Sobre las reglas antericores es precisac comantar, que

came vya hemos mencicohado son de reciente establecimiento,
pero #n xl poco tiempo gue han estado wn vigor sw  han

ohservadpd {nconvenisntes para aplicer las raglas 2 ¢y 3.

Eon respecto Al incisc 2) gue establece el Limite & las

Sociedades de Inversidn de Renta Fije, pera gue no sdguisran

mhs del 10% de low valores emitidos por una empresa, su

eplicacibn resulta inadecuwsda o imprictice por 1os siguientes

motivees

51 Ley de Sociedades &. Inversibn, Capitulco 111, Artliculp 20.
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- Si el objeto de esta disposicién es la diversificecibdn
de riesgos, =l 10% de las emispras de una empresa
representarh una cantidad muy insignificante del capital
de la Sociedag de Inversibn de Fenta Filda (1a
experiencia indica que el capital de wxtas wspciedades
llega a ser ertremadamente grande, por 1o Qque podria
admitirse un mayor, porcentaje de inversidn en 1las

anisiones de una empresad.

- En caso de escasez en 1a oferta de titulos, existirlsn
unas cuantas emisoras  en las cusles las Socliedades
de Inversidn podrian invertiry por 1o que 21 tope del
10% 1imita excesivamente 1a inversibn de estan

sociedades.

- S8i wr gquiere asegurar la diversiticacibn de 1a cartera

w8 suficiente con 1a restriccién sstablecida en #l

inciso 13).

Con respecto al inciso 3) relativo a la limitacidn
de las Sociedades de Inversidn de Renta Flis de no
invertir miks del 20% de su capital contavie en valores,
cuyo plazo de venhcimiento sea Mmayor de un afio, 1a
enpariencia indica que dicho parimetro s auy limitativo w

impide [ las sotiedpdes 1a obtencidn de atractivos

TESIS MO DERE
iR OF 1A BULODTECH
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rendimientos yue en un momento dado  pogdcrdn otorger les
inatrumantos de Jarge plezo, Y por consiguiente 1&
ponibilidad de otorgar en todeo momento la rentabilided wan

adecunda & suB ihversionictas.

Dtra regia particular nue estoblece 1a ley citada pars
Ins FEociwdeder de Inversidn de Renta Fijas, »*E que »
diferencia do las Sociedades de Javersidn Comunss y de
Capital de Rieego ceigharkn disriaments sus utilidedes o
phrdidas netax entre los accionistas ello significa gue tas
utilidades gue obtenga ta Socisdad de Invarsibn se llevarhn
diarianenty & las cuenhias de capital vy resultsdos con el
objeto de asignarlas entre low inversionistas via gonancias
de vapital {(epreciacidn del velor de la accidn de la Bociwdsd
de Inversidn’.

uUn punto isportante & comentar eun respicio a is
inverwlidn, Jlus Sociededes de Inversién Comunss vy de Capital
de Rirage pusden adnitir comd sotios a shtidades finsncieras
del exterjor, agrupacinonos de pergonas flsicar o sorales,
Fara el coaco de les Sociedades de Inversidn d# Renta Fiie
fnicamente se nd-ifﬁ. e materis do inversidn sxtranieras,
s0ci0s perzonas fisicas sritraniesras cuys participacion, de
scusrde & la iey de inaversiones sxtranjisrss, no sxcetderd del

q49Y. de) cepital social.
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L»s Sociedades de Inversidn de Renta Fija ¢formen su
cartera exclusivamente con valores de renta 41 ja
autorizados por la Comisidn Nacionsl de Valores,
generalmente de los Que se ehcuentran ini:riéo: e @l

Reglistro tlacional de Valores,
Dichos parbdmetros spn los siguientess

" HNe mis del  SO0% ni sencs del 30% de sus  attivos
totales en Certificados de 1a Tesoreria de 1ia

iederaci®n,

- Se sstablece un minimo con el obistivo de asegurar
1a liquidez de weston +4ondos, dado que el
Certificado de Tesorsria on Mhnico [ ] ] [ 3]

instrumento abke liguido.

- No mbs del 25% de sus activos totales en los
pagarés denoninados Papel Comercial (deuds de corto
plazo esaitido por espresas privadas) v Letras de

Cambio.

- No [ 139 del 20% de sus activos totales -n
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Certificados de Participercibn denominades

FETROEDNOS.

- ND mbhs del T0% de sus activos totales en Bonos del
Gobierne Federal parsa 1 pagyo de la indemnizacibn

hancaria, 1982,

- Mo mbs del 20% de sus ackivos totalrs
podrk ser invertido en Pagarés con Rendimieanto
2} Vencimiento, cuyD plazo no exceda de 560

dias.” (52)

Los porcentajes anteriores pcdrdn por las adguisicicnes
de acciones propias que realicen las Socledader de
Inversitn de Fents Fija, en cuyo caso, el producto de
las colocaciones subsecuentes de dichas acciones, asl
comp cualesquiera inversion posterior, deberbkn
destinarse - realizar inversiones tendientes »

restablecer talet porcentajes.

La erperiencia ha indicado que los porcentales
ontablecided son muy limitativos por 103 siguientes

motivos;

4]
]

Trabajc elaborado por @) Instituto Interamericano de
Mercado de Capitales. ODp, cit, p. 28,
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- Le circulecidn de vpalores omiticdDs pPOT  BAPrEses
privadae, tales como las Gbligaciones v el Fapel
Comprciel es sOn pegquelia &n relacién a la demanda
redquerida por las Sccledsades de Inversién de Renta

Fida,

- El establecimiento de porcentajes implica poca
flexibilidad en la carters, Llo que impide en  un
momento dado, 1a cbtencibn de 1a mAign

redltuabilidad para los inversionistas.

v

Valusacidn de las Acciones de las Sociedades de Inversibdn

de Renta Fija.

Parsa catcular lps activos totales, debe determinarse el
importe de los valore: de que sSea propistaria 1a
Sowicdad de Thversibng, eristen dos sictemas susceptibles

de aplicerse para valuar la cartera de estos fondost

- Al valor de murcado, oste Gictema congiste
simplesente en multiplicar el ndmero de titulos de
cuda tipp, clase o verie nque el fondo posea, por el
waler do mercado al cierre de les operacionss de

cada dia.
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lEst« sigtema dir valuecldn tione come ventikia el que
nde precenta eproximadpnonto ol preciag real g
tundrlat, cetyc valores en el mercado, o wea, el
valor gue por ellos recibirlamos i tuvidbramos que
vender)os en un  mOoMEnto determinado. "Como
derventajas  podemos schalar que en el caso de
valares dque tengsn vartos diag de no haherse
operadn, ) precio de mercado en el momentt en que
de volviesen & cparar nupvamente pusde liegar & ser
bepstente diferente al del alt:me hecht asterior,
con 1o cual fp desvirtta del todo la valuagitn puen

no refleia una situacidn resl.

Al valor amortizado) este vi1stEmh e Y2xIUNa0I0N
consiste on llevor cuente ode o8 rendimientos
reales generadow cada dip en funcidn de la tasa de
rendimlento nominal an  Dafe al precia de
aduisicidn multiplicar esta cantided por &1 ndmero
de t{tulos de coda serie, pEMBION O Clase QU LtENGS
el fondo. Este sistend presenta la ventaja de qQue
ai el fondo congerva todou  BRU% valores a
vencimiento w1 precio refleja el rendimiento real
el fonde turanie el prrlodo de tenencia, pero wi
fuera neceEario salir a vender lok tltulos antes de

BU wvenrimiento para otorgsr  liguiders - wus
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BS

inversionistas €] valor de estos titulos neo

toincidirfa con les precios de mercado.

Adopthndose un sistema miwto de veluacibn gQue

coneiste en 1o siguientet

TratAndpse o# valores qgue tuenten Con mercado
secundario taleg como Certificado: de Tezoreria,
Fepel Comercial, Aceptaciones Banceriasg,
Ohligaciones, Fonos de Indemni:..idn Hancaria vy
Felrobonose, se valuardn a precio de morcado tomando
el Gltimo precio de cotizaclibn del dia hbhbil
inmediato anterior, en la Holoa MNMexicana de

Valores, S. A. de C. V.

Tratandose de valores que No cusntan CGon mercado
secundario organiado, se valuarbn contorme al
precio deo adquisicion e intercsss devengados & la

fecha de valuacidn,

La valuacidn te practica diariamente a travévs de
sistemas computarizados, y ®s entregado a la
Comision de Valuacidn independiente, a la
Institucion de Crédito Valuadors ¢ ] Instituto

Centralizadeo de valores.
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2.2.2 Administracidn de 1as Socicdades de Inversibn de

Fetta Fija.

A travike de cate contrato La Casa de Bolsa u Operadora
se¢ compromete a llevar la contabilidad vy proporcicnar todos
los servicios administrativos que rogquisra 1a mercha de la
Sociedsd doe lInversidn, entre las tareag mbse importantes

destacan:

1" 1 1lgra e]l registro contable de 1as operaciones de las
Fociedades de Inversidn de Fenta Fija, conforme ol
cathlogo de cuentas y reglas de agrupacitn establecidas

por la Comisidn Nacional de ‘“talores.

2} Hantiene en custodia vy administracitn los wvalorez vy
documentos oque integran la cartera de la Sociwdad de
Inversidn que deposita fisicamente en el Instituto para

&l Deptsito de Valores,

- Le cobranza de intereses y amortizaciones de 1low

distintos valores,

- Faga los impusstos y derechos gue causen low

valtres de la cartera.
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) Salvo pacto en contrerico, la Casa de Golsa u  Operadors
ejercitis los derechos corporativos que la propiedad de
1a cartera otor gue al fondo, tales cCORD 1a
reapresentacibn de la €ociedad en las asambleas de
obligacionistae v de otro tipo, votendo en las mizseas en
la forma en que s lo indigue el Consejo de

Administracidn de la sociedad,

+H Efectha por cuenta del fondo las cperaciones de
compra—venta de los valores v documsntos que integren la
carters por instrucciones del Comitd de Inversién de la
Sociwdad de Inversitn, I
For estos servicios administrativos, 18 Socliedad de
Inversidn pags & la tpersdora un honorsarioc gque se

calevla sobre los activos netos de la sociedad,

2.2.3 Requisi tos para Constituir una Bociedad de

Inversidbn de Renta Fije.

. Al igual que las Sociedades de Invarsibn Comunes, su

constitucidn westd suieta a concesitdn del Gobierno Federal,

aue éste otorye por cohducto de la Secretaris de Hacisnda.

"Los requisiteos para solicitar una concesidbn para una

Spciedad de Inversidn de Rents Fi la.



=13

Provecto de Evcritura Constitutlve,

2. Hrenor ew, domirilios, aCUpACIONET e lox [ 3-14 %11
fundedores del pripr confelp de adninistracidn ¢ de 1o
principalues funcionarijos.

3. Estudio gur justifique el ostablecimiento -1 la
scciedad.

g, FPressntacién de un programs general de funcionamiente de
Ia scciedad que indique por 1o menos:

a) Lps vbietivos que persequirk.

184 La polftice paras 1 adguisici®bn vy seleccidn  de
vnioreﬂ_ +

[ Las baxes paras realizar 1a diversificacibn  del
activo,

d} Los planes pars poher en venta las acciones gue
amita,

o} Lan basew para splicar utiitdades.

£} La denominescidn de la sotivdad oporadors, o en Bu
[=F-T-1-19 Casa de Folsa que le prestard fUus
servicios." 9%

52

Ley de Socicoades de imverglon. LapItUIO  trimero,
rtfev]lo OQuinto.
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Le eolicitud se pressnto & la Socretarie ge Hocienads vy
Crédito Pablico gue oyendo Ja copinidn de la Comisidn
Nacional de Valores vy el Banto de Mérico otorge | ¥ ]

concerién.

La concesitn, aw! comp sum modificacichez, se publican
en &l Diaric Dficial de la Federacitn a costa del interssade.
Dentro de los tres meser siguientes de otorgada la conceeidn,
l1» mocieded deberd presentar para sprobacidn de la Secretaria
de Hacicnda y Craéadito Pdblico, €] trstimonio de la escrituras

congtitutiva,

Una vez aprobada &sta, dentro de los tres meses
tiguientes, deberd inscribier sus accicnes en =1 Reqgistro
Nacjonal de Valores (con cobjeto de que las acciones de la
socisdad cean susceptibles de oferta poblica) e iniciar

bperaciones.

Posibles aAdquirentes de una Sociedad de Inversibn de

Renta Fijea.

-

b Personas fisicas mexicanag y entranjeras.

L Fondos ge shorro,

L Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas

tinicas,
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encluye momentdneesmente » ler  porsonee  morales,

principaimcnte por los siguisntes saotivos:

A)

B

C)

El problema del tratamjiento ¢iscal,
El deseo de las auvtoridades moricanas de
uvbhgervar e~1 desepvolvimientio de occte nuavo

instrumvnto.

El tratamiento fiscal yva que al sar difersnte
para pursonas fisicas v morales, vl procedimiento

para calculario se complica.” (5&)

=7

Trabajo elaborado por el Institute Interasericanc de
Mercadce de Capitales, DOp. cit,, p. 294,



CAPITILG 11T

LAS SOCIEDADES DE TNVERSION CDMUNES D DE FENTA VARIABLF

3. ANTECEDENTES.
S. 1. EYFEFIEHMIA NORTEAMER ICANA.

*Aunque Inglaterrs v Belgicas soh los paiass wn  donde
Ltuvieron [JT] vrigen lss Socisdades ds= Inversibn, [}
crecimiento s n pro:edont;- que tuvo 1a economf a
norteamericena o=n lpos afos 270'=z cred los opowtunidader pars
la  introduccién de las Sotiedades de Inversidn en este pals,
las cuales tuvieron vn #rito inusitado sxcediendo en unos
pocos afios el crecimianto que esta industria hablse slcanzado

en 40 ahos en Inglaterrs.

ia primera Sociedad de Tnversibn de tipo cerrado v la
primpra da tipo abierto gue ofrecieron sus acciones »l
pabflco. iniciaron sus operscionss en 1924, Afinsles dms
1927 uvnistien D6 socisdadexr cerradas vy 13 sotiwdaden

abiertas.” (55

1] 10ARTUA, OCTAVIO. Op. cit., p. 5B,



Durmnte wetop dos &#icn &1 nimero de inversionistes oe
eitas socicdades crecid en forme evtrsordinesria, de JIE8,000

invergionistas a 5RO, 000,

"La fuerte v prolongada depresitn Que atravesd la
wsconomi s norteanericana en 1929, por supuesto traijc fuertes
efertos en lae Sociedades de lnversibn pero &stos  fusron
mMeNDE  severos en relacién al mercado sccicnerip totasl, las
perdidas e . parimentasdas por los inversionjatas de lag
Sociwdades de Inversidn durante los abos de 18 depresifn erasn
axclusivamente atribuibles a I mfectos declinstorios del

merceado accionario.” (586

Aunque 1o crisie trajo consigo la quiebra de cientos de
intituciones financieras, todos los Fondes de Inversidn

sobrevivieron.

En 1940 eristian &B fondps con activos de 448
millches de dblares y 296,000 accionistas. En la décadas
sigquiente o1 nbmero de fondu: avmentd » 98 con activos por
mhe de 2,500 millones de dblares, vy mbs de un ailldn de

inversichistas,

1) Tratado elaborado por sl Instituto Interamericano de
Mercado de Capitsies. Op. cit., p. &b,
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A lo lwrgo de low ohor las Sociededes de Inverwicdn cn
norteamdrica han demostredo su habilidad pera verizr sus
condiciones vy responder a los cambios que la& inversibn
rogquiere, ello ba convertido » estas industria, sn verdaderasas
empresss o servicios flasntciernos, como se podrk observer sn

¢! deserrollo de este capitujo,
Marco durldico,

"La Ley que primordislmente regulas & lse Sociedsdes de

Inversidtn norteamericanss o8 ol "Investment Company Act

of 1540%,

1. Las Compafias da Certificados a la Vista (Face
Ancunt Certificate Cowmpanyd,

2 Las Compshias Fidutisrias de Inversidn tbnie
investment Trust Company).

3. Lex Compafiess Administradoras (Hanagement

Company).” 157
. Compshtles de Certificedos de Valor Nominasl.

Son instituciones qQque emiten titulos de dewdsa en los

57 ibid, p. 7).
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cuilee ¥ ertablere unye tome Jde dinfero 8 pagar en  vne
ferha sup@rior &2 24 meges deapubs de 18 eassibn, F1
certificade se ofrece Pl inversionists &2 cembic de
deptbsitos monetarios que tste resliza peritidicamente +n

fuchas determinadas.

Con el dinere captado del pibhlico estas  socisdades
invierten en valores eprobados por las  putoridades
fedarales y estatiles., En tdrminoe generales, invierten
wn obligaciones {edersles y estatales + obligeciones

hipotecarias v algunas scciones de alta calidad,
Selel Compahles Fidurisrias de Tnversibdn,.

YGon instituriones financieras organizadas bvaio 1a
figura de fideicomiep con crracteristicas muy similares a unad

Sociwdad de Inversidtn organizada como corporacidn, la

diferencie Lhsica estriba en JoB giguientes sspectcoe:

1. Las dcrividades A una corporacibn -ltln-
supervisadas por un  Consejo  de Administracitin
elenide énr los accionista#, mientres gque lag
actividades del fideicomiso getdn administradas por
un Comité Técnico {formede por Ffideicomitentes

guienes Hombren & suw propios suplentes,



a. Una corporard én pusde omitir Rrocionos
representeativas de su capital redimibles o nn
rodiaiblee, mipntras e el fidedicomien onr
iavernitn puede onicamente emitir, certificados
radimiblies QU represontan  wna participacibn

indivisible en une cartera de valores.
La tey reconoce dentro de esta clasificacidn dos tiposy

&) Fideiconisos Files "Fired Trust©.

b} Fideicomiecs g Farticipacibn "Farticipating

Troet", (SR
T.1.2 Compaflas Adeministradoras,

"Son squellas Socledadps de Inversibn Que ectén
organizsdas como corporasciones bajo 1a figura de So:ieulde;
Marcantiles, Esta er Ias digura Juridics aayormente
wirilitada, e considers Qque aprorimadaments el BOY de los
Fongos dJd& Inversitn registrados en ja& €EC tSecuritiey
and Erchange Commission) pertenecen a sste grupo. Eatas
pociedades cuenten con varias clasificacicones) 1a mbs

importante QquizTh (2] 1a de socisdades abiertss o

cerradas.

8 tbidy p. 72,
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tres tipos de Fociedader de Inversién se encuentiren

regulrdac por les ciguientes Levewss

Y "The Secrurities Act of 1933,
BE) "The Investment Company Act of 1940% v acuverdpe? de
1970,

cy Las dispeosiriones de Ja GEC.Y 199

A) "El Acttia de 1933 (The Tecurities Act of 1933).
El propdcito de esta lenislecidn ox 18 de proteger al
piblico contra prihcticas ¢raudulentas en la emisidn de
valores, mediante el requerimiento, s enlsores vy
distribuvidores de valores, de informacidn sobre o}
emisor y las cerecterictices de 18 smisidn, A fin, de
Que con astos elementos el inverrionista pueda tomer uvna
decisibn de inveribn.® (&M
Esta Loy, es por consiguiente aplicable » las Socisdades
ve Invereidn en todas sus clasificeciones.

=9 ibid.

&0 Teid, p. 73.
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D¢ &tuerdoe a esta Ley sntes de la epnisidn de loE
cartificados o acciones de los Fondos o GBociedadex de
Inversibn, ketos{as) deben registrarse on l1a "Securities
and Etchange Commiesion (SEC)", autoridad que revisa por
lo menps en veinte dies 1ps caracteristicas esenciliales
de 18 colpcacién. Minguna pferta purde comenssr antes

Que 1a SEC hana efective el registro,

Ademds s® obligs al emisor & elaborar un prospecto gue
contiene un re-umen de la informaci®dn que se proporciocona
a la SEC para solicitar g! registro, Este documento se
aentrega al} inversionista para gque, considerando 1am
caracteristices qQue aparecen en =] prospecto, pueda

decidir sl invierte en ese fondo on particular,

El registro de cualguier emisora permite hacer oferta
piblica de un determinado nlmero de acciones. Na tal
forma yue gi se quiere nfrecer < distribuir nuevas
acciones P Auevanente necesario llenar las formas vy
regquisitos para el registro. Esto planteaba un gran
problems para las Sociedades de Inversidn conocidas como
fondos mutups (mutuval Ffunds) gQues como verrmbs abs

adel ante pertenscen al tipo X,

El problema que se plantsaba a los fondos sutuos es que
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e

2gict 0 mantitnen on ofcrte poOblices continua v s
cepitalizeci® es ilimitads, o8 decir puoeden poner en
cualqui er momenNto en circoalacibn nuevas accliones
conforae se incrementa la dempnda. Pe tal forma que a
travie de esta luginlacidn, fue necesaric proporcionar a
Hetax !o:igdad:s uns forma especisal  de registro
permanehte gue chpsittu en que, mientrae el fondo opere
sobre las Ledos del regigtro {niciel, ol fondce
propurcionard wun informe v €] prospecte cede 1é neeEes.
Zf alghn ramhie onurre durante este lapsc, la  enmienda
2l informe vigente pusede ser entroegadgo inmedistamente,
de In contrario el fondo tomard la responssbilidad  de
tuslnuier pérdida gue puedsn sufrir sue inversionigtse

como resultadp rde 1 inadecuanci» de sus prospectos,

"El éActa de Coppaffas de Inversidn de 1940 vy los
Acuerdos de 1970,

Ei propteito do estik Ley, vy de luw scuerdos de 1970, es
proteger al inversicnists contra actividades impropias o
deshbnesten que {(wwedan realizer jas Sociedades de

Inverstdbn, sus adminietradores o promotores,

Independientemenie dque despubs tomaremosn con detalle

cada uno oS¢ 1os aspectos gue regulan esta Ley, en



99

términos generales esta Ley prescribet

3.

=.

La obligstidn de las Scociedades de Inversidn que

operan &n Norteambérica de registrsrae con la SEC.

Le obligacidn de estss ompresas d® declarar si  se
tratan de eapresas diviorsi ficadas -} no
diversifi-adag tlae Caractoeristicas de una v  otra

v eupphdrin més adelante).

Aprebacidn de los objietivos de inversidn por parte
de Imgs accoionistas, prohibiendo cambios en los
mismos £in el coneentimiento de 1& mavoris de votos

de los fnver=ionistss,

La formalizecitin de contratos entre la Sociedad de
Inversibn v cada Jno de sus conseiercs v comisarfios
testos contratos pusden firmarse® por dos periodor
pero Jeben ser eprobadog anvalmente por la junte de
Conse jo o por la mayoria de votos de los

accionistas).

Las decleracidn de las restricciones scbre 1a
composicidn del cuerpo directive, limitando «l

nbeero o© porcentais de cConssjercos, comisarjos,
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cPepy de bolese v bancos gque intervendrdn en 1#

pdmintetracidn de 1 caprese,.

& L potibilidad de cobrar vna comi’sifn mbervme del 990
por apertura del contrato de inversidn, ofreciendo
ia oportunided a1 invergionista de recobrér todo o
una parte importante de dicha comisifn ui cancels

fu contrato & ticmpo. -

Estas son ten shlo slgqunas de las cuestionce que la Ley
regula, %in embergo esta Ley va mucho mbhs lejoe eon
matmria de regulacidn en armas de proporcionar une mesor

profteccidn @)l inversiontatag

Feoquisitos de Operacibn.

- Pars Que  pueda registrarse uns Sociedad de
Invereién debe tencr un valor neto por 10 aenoe de
10, OO0 dBY a1 me, tomande va en cuenta lew accliones
colocpdut.

Emisibn de Inatramentos de Deuda ¥y Acciones Preferentee,

Le emisibn de instrumentos de deuds esthk permitida bailo

cata scktep, con las siguienten limitacioneeas



&1
&2

(£

Las Compafiazr de Certiflicedos de valor nominel solo

pued;n emitir notes promisorias por importes minimos.

Lee Conpafiee Administradoras de tipp rcorrado  pusden
afrecer beoenox o acciones preferentes. Perc estos
valores deben contener cleramente eatipul aciones
respecto &l derecho de voto, restricciones en el reparto
de wtilidatdes, v la cobertura en el active que tienen
estor valores. De tal modo que seteps compahlas pumden
=nitir bonos cr la medida Que los sctivos netos o ran

v dunda por 1o menos en un I00%.Y (&1}

Pistribucion de Ditideados.

"ME1  "Investment Company Act de 1940, sehala que los

dividendos ogve reciba la Sociedad de Inversidn coso
con=ecusncia de sus inversiones deben otorgarse en forma
nete." 62 F=to significa que tanto los dividendos
Come intereses Qo correspondan & e Sociedad de
Inversidbn por su ifversidn en valeres deben recibirse

una ves que les hayvan sirdo deducidos los Qastou.

fbid, p. 75.
Tbid, p. 79.
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Ewvlue  inaresos netors no signidican gananci as o phrdidee
realizedey por la venta de les acciones u otres velores,
Estos 0Oltimou, i psl 1o declara el Conzejo de
Administracibn, representan distribuciones por genancia
de capital. La distritucibn de gananciass de capital
pueden realizarse LGnicamente cada 12 meees, mientras que

los ingresps por inhversiones pueden distribuiree mbs

frecusntemnente.

Todos los repartos, ssa en forma de dividendos o
gsnancias de cepital, nue realice 1s sociedad deben
scompatiarse de uwn informe que indique l1as fuentes de
donde provienw «1 pago, & efectp de que s« digtingsn los

distintos tipos de {impuestos causados por el

inversionieta,
Actividades Prohibidas.

La ©EC ' 2 @1 organpismo que tieneg fscultades de decidir
las ectividades gque las Scciedides de Inversi®n pueden
realizar acordes al interds pablico. Sin embargo, =1

pcta de 1940 marca 1rs siguientes prohibicioness
1. Comprar valores con crikditos de margen,

2. Perticipar »n cuentat conjuntas para 12 adquisicibn



| Rk )

v viohta de valores, ercoplto oh &1 césd de gue la
Saciedad de Jnversidsn ses aiembro de un  sindicsto

colocador.,

Vender valores en corto, evcepto que forae parte de

un singicato cologador.

fdquirir ecciones enitidas por ptra Sociedad de

Inversidn »1 mentbs dgue cusplan Jos siguisntes

requieitos.
(3 Me poses shes dol 3% de las acciones con

terecho & voto,

b El veilor de estss sccivnes no spbrepese o) 5%

de sus activos totalies.

c} E} valor conjunto de Jas acciones emitidas por
todas I Sociwdades de inversidn que forsen
parte de su portafolio, Mo scbhrepasen 9 10%

de sus activos totales.

Adguirir cualguisr etcidn o prrticipecidn 98 cerss
de bolss, colocadoress en firse o consefercs de

inversiéin Al senos fuel
-
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ar Diche entided s&c Une COrporecidn que suscribae
rcciones pertenecientes & une o urring

Saciodsdes de Tnversisn registrsdas,

b)Y e el ingresn bruto de dicha entidsd s
derive principslmente de ley »ctiridedes de
128 cCarves de bolse, rolocedores en firme v

conde joror de in-ereibn,

[-]8 Adauirir mles del 10% de las wcciones con derecho &
wite de uns cempshia de seguros al menos que 1a
GSocirdad de Invarsyin sk posesdors sl menos  del
25% de dichas acciones que suscribid en el momentn

de 18 colocecidn,” (el

Revelacidn de Informes.

"El scta de 1940 obligs a las Sociedsdes de Inversidn »
envisr periddicements informes & sus inversionietss o
sccionistes achre sus actividedes mbhs relevantes
¥ situacibn financiera. Al menos senestralsente, lae
Socledades de Invarsibn deben Rtransmitar » suf
accionistas 1» siguiente inéormecidn

A e g i b o g S ke

a7

-

Tbid, p. E9.
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Su balunce acompahndo de un informe del valor

" agregado de las inversiones & la éecha del balance.

Una lista de la centided v valor de ceda #ccitdn o©
instrumento de inversion del portafolio al dia del

balance.

Un inforse de ingresos del periodo, detallando cada
$NOreso o gastp que represente ks del 5% del totsl
de ingrersds o gastos.

El estado de ganancias del periodo, detallasndo cads
diébito (o cargo) o criédito que repressnte abs del

% del total de cargos vy créditos.

Un dnforae de las remunersciones syregedas pagadas
por la socisdad durante ¢l pwricdo a2 las siguientes

personas:

) Todos low empleados,

b} Todos Jlos dirsctorss y aiesbros de cualguier

coensejo que recibsn compensaciones regulares.

[3) Cada director o miessbro del Consejo con

compensaciones sapeciales.
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-8 U informe de Jex ventas vy compras de valores que
Fara su cartera de inversidn reslizb =) fonde en el
perloedo, indicendo su importe agregsado en dblares,

excluyendo los valores gubernamentales." {(&4)

Para referzar 1a integridad de estos documentos, 1a Ley
requiere que lom libros v registros contables de 1a
sociedsd mean examinsdos snualments por un  centeador
piblico independiente. Los contadores indepandientes
deben ser elenidos por ¢« Consejo de fdministracion Que
normalmente son perscnas que no tienen intereses en la

sociedad.

Los Linramientos de Follitica de 1a BEC (SEC Statsment of
Policy "S50OP"}.

Estos linemamientos 4ueron dictados por la Securities
Exchenge Commission, pars regular los procedisisntos de
vanta de lan atciones de Sociedades de Inversibn, a $in
de que ésta ep reslice cde una MAMETS apropisda vy

hohesta.” (&5)

&4
&%

'b‘d. P 81,
Ibid, p. 83,
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Extos linramientos de politice fueron formulsdos en
1950 con s LT de regular las practicmee de
vents de lre pcciones de Socledades de Inversidn debhidp
a que Pprincipalmente las socirdades ablertss o fondos
mutuns se  encuentran continuamente ofreciendo Sus

ancioheE.

En marzo B de 1979 la SEC abolid los lincamientos de
politica destacando tfue plogunas de wpetas politicss
nn son del todo wjecutables por dicha comisidn, No
chetante, la SEC no repudid o] contenide de sstos
lingamientos al ertar tonvencida de nue sus principios
son todavia vhlidos, v entatiz& que aun cuando
wstos linssamientos no tienen la condicidn de ser una
regla estricta, I as Spciedades de Iinversioén A4
aquel los que wtilizan "literature de venta” TOn
responsables de que dicho material no pueda aer

utilizado para engafos.

El término “literaturs de venta® se refiers & cualguier
comsnicaci bn utilizada para inducir la compra de
scciones de Sociedades de Inversidn comprendiendo tanto
[ )] mriterial escrito, come  las palsbras habl adas
utilizadas @on el ofrecimiento de acciones de Sociedades

de Inversidn.
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Establecimiento de 1o Linsamientos de Polftica,

Apngque 1os linesmientos de polfitics son producto de 1a
SEC, smson formuledos con la asistoncia de la Asociucidn
Nacional dw Casas de Bolsa (Netional Association of

Securities Dealers. MASD)Y,

La NASD tiwene delegadsa la responsabil idad de administrer

Y supervisar estas polliticas & sus propior miembros.

A continuacidh se presentan los puntos mis importeantes

de estos linsamientous de politica,

Como ya hablamus mencionardno la definicibn de literatura
de venta incluye cualguier comunicacidn, ya seas escrita,
por radio o por televisitn que es utilizada por un
mmisor, colocador o© agente para jnducir la compras de
accinnes de uvna Sociedad de Inversibn. La literatura
d= wwhita puede ser considersada comp un materisl
suplemrpntaric porque ta Ley Federal obliga que sea
entregado a los inversicnistas potenciales un  proyecto
ivrmal , precisements el Acta de 1977 exige la
presentacidn ge ur, prospeclio vha ver que estd confirmeda
la vanta, Sin anbargo, los lineamientos de politica

no pornitirdn qua Ja literatura de venta sca distribuida
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a publiceds 8i o asteriasl que comprende no we fidedigno
» conduew & engalo, pur algunas de matas razonesy

-

i Un falso informe sobre un hecho iaportante.

2. tateidn de informacsdn Que, en ciertes

cirgunstancies, pusdan conducir =1 engaio.

Este regquerismiento es tanmbidn aplicable & )& literptura
de venta gue circule Gpitcamente entre cases de Boles o
mayoristas de vente. _Bin eabargo la supervisidn de
pata ltitersturs puede sar imprictica, de sste modo ias

NASD solicite que e#ele material:

- No wxea contrario a los conceptos bhsicon de los

linpamientos de politice.

Oue ecxte material se ljmite Unicemente & circulasr
en la oficink te 1a cona de bolsa, con una ievends

que prohkibe 1w reproduccibn, vy

- Pue contengs wuna leyehda aclarpndo que no  sea
utilicada pars el pOblico inversionista explicande
que ds sar ast esto conatituiris una violacibn a

Joe linwamientos de politica.
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los lineamjentos de polftices se considera ngue la

presentacidn de 1s siguiente informsacibdn pusde conducir

& pngalos:

Fefearencias a que 1a leginlacidbn federal o estatal
certifica la supervisidn en 1a sdministracion, en
las pricticas de inversidn v las politicas de la

compeil e,

Fepresentar o afirmar gque lazs acciones de una
Sociedad de Inversidn son similares a los bOnos
gubuernamentales, a las cuentas de ahorro, &4 las
primas anuales de compafias de seguro o a uUn segQuro
de vida, o que tienen un ingreso fijo, monto o

cualgquier otra caracteristica de una obligacidn.

Afirmar gque ¢l servicio de las tnstituciones
bancarias comu custodiantes de 1os valores del
fondo, puedan provesr protecci bn a los
inversionistas contra posibles deprecisciches de
los wctivos o afirmar que dichas institucionec
mentiensn oana funcidh de supervisidn spbre [a
administracidn de la compra v venta de los valores
del portafolio, o la declaracibn de dividendos, o

yue provee cd.lqui.r proteceidn fiduciaria.
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7.

9.

11

La afirmecidn o ol supuestc de que 1la Sotiedad de
Inversidn en general &8 una fuente directs de nuevn

capital » las industrias.

Usar enpresionss s:travaganties concernientess a 1a
habilidad de adeinistracibn de la sociwdad o

refiriéndose a su competencia,

Afirmar o suponer que les compaflacs de inversibn

son operadas on forma similar que las coopeEr ativas.

Afdirmar o suponer due las acciones de lp Sociedad
dw Inversién generalmente wsok sdauiridas por

fideicomisos,

finggurar que a1 caspital del inversionists I.‘
increnentark, © que la compra de acciones de
Bocivedados de Inversitn involucra una preservacidn
del capital y l1a protecrnitin coantra cualquier

pirdida de valor o pérdidas del poder adguisitivo.

Exponer las caracteristicas de redencitn de las
scciones de Sociedades de Inversibn sin enplicar
que wl valor de las acciones a 1a redencidn pusde

ser mayor © wenor al costo de adguisicidn,
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depentiendo del valor de mercado del portafelio

inversibn wl dia de la redencién.

Utiltizar cuslgquier comparacibn de uns accibn
Socivdad de Inversidn con cualgquier otro valor,

promidio, medisd o Indices ain puntuslizar duws

a) hiw o1 valor, indice o promsdio en el perjodo

dw susstra han uido especl almente

weliaccionados,

br Deaben enmarcarse las diferenciass 1"
simifiitudes entre las cOmparaciches que

estdn utillzando,

<l anl comt cualquier suposiciBn hetha para

wépctuar la comparacifn

El uso de cuadros, grifices o tablas ques

al Sean inexicians en detwlles obistivos,

& Tiendan & crear una falsa o srronea iaprasibn

de cuslquier aspecto de) dessnvolvimiento

Is Sociwdad de Inversidn en el pasado.



‘2.

13.
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¥ Indiquen gque el desenvolvimiento pasado de 1a
Sociedad de Inversitn o la superiencia del

inversionists pusda repetirse an el futuro.

Doitir #n la literstura de venta los datos scbre el
importe o la tasa sobre las comjsiohes de venta que
a® cargan al inversionista. Al Anos debes haber
una refarsncia que asta inforaacibn pusde

ehcohtrarse con detalle en el prospecto.

Asrcgqurar que ol invervionista pueda recibir un
"rendimionto", "estable", 'saguro®, "continuo" o
que el inveridionista recibird una tash de

rendisiento rspecifico,.

Sehalar un porcentaje de rendisiento ow sa’
inversibn en acciones de Gociedades de Inversibn,
al menos Que es=an uvtilizadas las siguientes

f&rmulans

at Aase histdrica, Los dividendos provenientes
de los ingresps por inversiones, obtenidos
durante #l1 Aafio fiscal e® relacionsn coh el
promedio ssnsual de los precios des las

acciones de Sotindades de Inversién.
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[0)] Pase corriente, Los dividendos provenienter
de lox  ingresos por inversiones netas durante
1os 12 dltinos mawzes ue relacionan 8l  precio
corriente, Y las gQanancias distribuidas

dursnte #ste pericdo.

Es isportante resaltar que en ambas $&rmulss s® toma una
base andal pars determinar los ihgresos por {nversiohes

netas distribuidas,

3.1.3 Tipos de Sociedades de Inversidn,

La tipificacidn de las sociedades de Inversidn se
basa generaleente on el evamen de los ob jstivos de
dicha: sociedades. 6in wsbargo, on suchas ocasiones
los ob jetivos de una wsoctiedad s® enpresan " sus
estatutos en thrainos auy generales que dificultan 1a
asignacibn de dichas OCivdades [ ] una categoria
particular., El anhlisie cuidadowo de las politicas
espleatdas por las sociwdades para efectusr sus objstivos
pusds dar lugar a interssantes debates, razém por
ls cual wn este caplitulo describiremos los tipos de
Sociedades de Inversidn de scusrsc & la clasiéficecidén
de la HASD.
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Sociedates de [nvarsidbn Diversificadas en Acciones

Comunes (Diversified Common Btock Cospaniwes),

Estas vociedades representan un porcentajs inportante
del total de Is industris vy se carscterizsn porque ihvierten
toduR sus ectivos on un portafolic de acciones comunes
FPertenecisntes & uhas gran varisdad de Sndustrias,. Paroc
tienen suficientw flexibilidad pars cambiar & obligacionss ©
cublquiar posicidn de efectivo sk, wn su opinidn, las
condicionws del mercado 1o amerjtan. Sus obistivos wstdn

dqirigidos a bhuscer 1a nprnclnqibn del capital.

Las Socliedsdes de Inversién diversificadss en  scciones
rokunes conservadoras tratan de obtensr un ingrosn corrisnte
rezohubic d la thversidn de au capital en comspallias que
puedan proporcionar atractivas gananciss & interessss gQue
puvden percibirse. Como resultado de lo antawrior estas

societgades hen protado eer Led mhs voldtiled oh relacibn e

los atros tipos.

Socjiedsdes de Inversibn Balsnceadas.

(Balanced Companies),

Eutas suciedates persigusn winisizar el rissgo del

ssrcado wmientras obtisnen ingresos corrisntes razonsbies.
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Ellas esporan conseguir un crecimiento de large plazo que

les pervita el crecisieonto de su principal v sus ingrests a

trasds de aaderadae pricticas de inversibdn, Fl nonbre de
socliedaden balanceadas lo reciben porque mantienen
porcentajes variados de bonos, aceciones preferentes vy

accicnes comunses #n su portafolio. El término balance no se

refiere a que mantishen importes igusles de wvalore: de

diferentes clases, gpues de hecho estas socisdades mantisnen

del &0 al 75% de sus activos solamente en rcciones

comunes, El resto se invierte en valores de prisera {(bonos y
M

acciohus preferentes) Je compafiiss de la miks alte

calificacion,.

En los ahos reclentss o)l nissro de sociedades
balanceadas, comp un  porcentaje del total «de acciones
ragistradas ha declinado mientras o1 ndsero de socisdades de

acCiones tOAMINEes S ha incresantado.

Una clissw os conmparable a las acciones preferentes y ae
jdentifica como pcciones de ingresos. Esta clase da derecho
a recibir los dividendos netos vy 1o intefvses ganados porf
la sociedad de la inversidn en el portafolic, con un monto
minimo de dbleres garantizado. La otra clase ss comparable a
1as accionss comunes y S8 dehoaina acciones de capital y dan

derecho a participar en 1a apreciacidn del valor y todss las
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QANMNC] AE NBtas por transaccciones sfactusdas con los valores

del portafclio.

Despubs de 1a aferts inicisl, 1la Socisdad de Inversibn
de doble propbsito puede fijar una fecha en 1a cupl 1las
sccioned “ingreso" deben «er redimidas por 1a compahia,
Entohces, con la abplicidén de sstas acciones on particular,
12 compabia pusde convertirse en una scciedsd sbierts con la

sprobacidn de las accionistas,

Sociedades de Inversibn d? Intercanbio.

(Exchange Type Company).

Estas wsociedadous Fusron creadas para toasr ventaja de
detcrrinados impuestos que existian antes de 1987, Antes
de esa fecha, un jindividuo ue obtuviera grande:r beneficios
on la inversidn de un valor podia cambisr dichos valores por
un  importe igual de acciones de sstn tipo de sociedades v de
este acdo diferir el pasgo de impuestos por las ganancias de
capital obtenidas en 1a transaccidn. for supuesto, los
.ub;;:u-nte- FaQ0S  por ingresos o bensficios hechos por 1a
Sociedad de lnversitn sujetatian al tensder & la obligacidn de

pagar impuesto sobre ssa distribucidn en particuvlar.

La idena era inducir sl inversichiasta & convertir su



simple inversitn en uvn velor, » un portafplio diversificado
de valores diuminuvende ) rirsgo de volatilidad en »1 precto

de lit wcciones.

En 1976, ue reforman las leyes fiscales y s suprise
este tratamicnto. Las sopciesdades de 'int.r:aubib“ aque
fueron {undadas cuando wl concepto era leglitiso, pusden
centinuar su funcidén pere no pueden ofrecer diferimentos en

el pago de impucTtos &) camhiar el inversionista sue valores.
Los Fondos Mutunos,

El thrmino fcondo mutuo pusde téchicamente utilizarse
para identificar cuslguier sociedad de Inversibn, vya gque
significa la conjuncién de retursds para proposiItos doe
inversidn, No obstante, histéricasente ol térsino hs sido
utilizado para referirss a las Botiedades de Inversidn
Ablertas. En consecuenci & no sntraremcs on lan
caracteristicas de su funcicnamiento, pusito que han side
descritas «nh capitulos anteriores, pero hablaresos de las

técnicas vtilizadas pera su venta.

l.os procedimiontos v las relaciones cresdas para ofrecer
continuasente 1as accionss de 1ss Sociedades de Inversidn

Abiertas difiersn de las técnicas utilizadas en una ofarts de
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acciones ordinariae, Estas son une sinpularided s Jas

scciones Jde los fondos mutuoe,

Existen 4 caminos mediants los cuales las acciones de

los fondos mutuns pusden ofrecerse y distribuirse entre o)
plblicos

al Venta Directa.- Mediante este procediatento, los
fondos  autuos ventden en forae directa sus scciones
sin utilizar une fusrze de venta U arganizacibn
t_.\lrl ey propbeito l_lpt:liu:o.

FDHNDD HUTUO

- -

FUBLICO 1NVERSION]ISIA

- -

Cumntio wsta ralscitn sr establece, lag acciones del
fonda mutuo son ofrecidas al valor del accive neto.
El precio de oferts vy el precin de wvaluercin
coinciden, son un wismo preci™ que equivals  al
valor del activo neto, Estan -ocl-'»d.d.n [ L]
dencainan No Load Mitusl Funds) fondos mututs sin
cargos, ys que np cobren comisionss de vanta.

Esta virtud se destaca en la publicided gue de
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ceEtos fendos se realiza, compardndose con  fondos

que s! cobran comisiones,

Mediante Suscripcibn.— Este o8 ol mbtodo utilicado
por la mayoria de 10% fondos, ¥ consiste en que lag
scciones de Jps fondos mutuos son vendidas a travis
de un agepte o© capa de bolsa Que actba como
suscriptor quien & través del mercado ofrece

phblicamente estas accipnes.

FONDNS MUTUOS

CAsA DE BOLSA
AGENTE DE VALOFES

PUBLICO INVERSIONISTA

El suscriptor compra las accionss del fondo mutudo
al valor del activo neto y vends estas acciones a

un precio de oferta.

La diferencia entre asbos precios pesrtensce al

suscraptor + o8 su Gnica fuento de resuneracion,
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fn e comunidad finenciors, un suscriptor de un
fondo autud -recibe el noabre de patrocinedor,
distribuidor o savorista. £atps térainos sa
consideran ctoet sindniacs porgue @@ suscriptor
#irsa un scusrdo sxclusivo con wl ¢ondo paras

propésitos de venta v distribucidn.

Es importante hacer notar qus Ias reglas de 1a NARD
prohiben a los suscriptorss la comprs de acciones
dw fondos mutuos para sl mismos. Es decir, gue
los sustriptores no podrdn sttusr como  sarket-
sskars eh las accionws de lOos fondos Mutuns © no
podrdn comprar watas sccliones con anticipecitn a
iae Drdenes de wua clisntes.

Mediante GBrupos da  Ventas.- Un porcentase’
sustancial de suscriptores o distribuidores de
fondow eutuou ubtilizs los serviciow de grupos de
venta pare Iogrer uns amplis distribucidn de dichas
acciones, Los grupos de vents coaprenden caeas de
bolaa o apentet de valores siesbros de 1 HABD, jgue
cohtratan con =1 suscriptor o distribuidor la
posibilidad de sctuar [ ] distribuidores
secundarios. £} suscriptor ca-;:lnwt A eostesy

firmas con un porcentaie de 1a conieidn de vents.
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FINDD MITU0

- SUSCRIPTOR -
GRUFOS  DE GFRUPOS DE GRUFOS DE
VENTAS VENTAR VENTAS

PUBL1CO
- INVERSIDNISTA -

- -

El scusrdo que firsas o] suscriptor y los grupos de

vanta deb® incluir jos siguientes puntos:

1. La estipulacitn del isporte o porcantaje de
casisitn gque se otorgark & los distribuidores

ascundarios por 1os servicios que preaten,

2 La prossss de los distribuidores secundarios
de vender las acciones Lnicamsente &1 precio de

oferts, gue ue detarmina on el prospescto de s

soch wdad,

o
«

Los requerimisntos de ressbpolso al suxcriptor



‘.

123

o diutribuider primsric, si las scciohes son
redisidas dentfo de los 7 dias nbbiles

siguientes despubs de la venta,

Prohibiciones para contensr ls entrada de las
drdenes de coapra o redencién de sus clientes,

para obtensr bensficios de sste acto,

En términos genersles, los aiesbros de la NADS
distribuidores de Jondos mutuos obtisnen
dinero onh:mn.to cusndo sus clientes compran
sccionas de fondos mutuos, las firsas pusden
cargar al cliente una cosisidn por redencién
L 1 actdan comc agentes (es decir comMn
intermedisrion dirsctos sntre el cliente v el
fondo sutuod. 8in esbargo ¢1 cliente pusde
evitar @) pago de ssta comision por redencibn,
si rediss directamente sus acciones en el

fondo mutuc o su representante designado.

Yentp uwtilizando sociedades coordinadores de
planen.- Cuando un suscriptor ofrece acciones
de fondos mutuos bajo varios planes periddicos
de inversi®n, se sncusntra involucrads otra

sntidad que a8 interpone entre el padlico
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inversiohista v el suscriptor. Exta
organizacidn s denomina “Plan Cospany” o

socisdad coordihadora de planes.

FONDAS MUTUDE

SUBSCRIPTDOR
GRUPD DE GRUPD DE GRUPD DE
VENTA VENTA VENTA
FUBLICD INVERBIONISTA -

La compahis coordinadora de planes actba como
sdministradora de ventas o coordinadors de los
contratos gpue se ofreten »l inversjonista en

12 compra de fondos mutuos.

Conforme reciben pagos de los  inversionistass,
1a ccmpahia coordihadora suscribe por cusnta
del  suseriptor el ieporte apropiado y lo

acvmula al plan de inversién. Por essta
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razén, las :onpnﬁl.s coprdinadoras de planes
deben registrarse con 1la SEC comn tnit
Investaent Trust o compafifas $iduciariss de
inversidn, vya que en reslidad actdan como
intermediarios indirectos eon la participecidn

del piblico en los {fondos mutuos,

Los cargos © comisiones abtimces qQue pusden
colrarce bajo las leyes federales no deben
exceder del 9% del total invertido, .Y eosts
cantidad debe ?or suficiente para coapsnsar a
todas lax partuvs invelucradas sn el proceso de

oferta vy distribucidn de acciones de {fondos

sutuos,

Es isportante hacer notar, que v8& sta Quw las
scciones de los fondos mutuos ssan vendidas
von 0 sin comisibn, el fondo en s! recibe
dnicaments w1l valor neto por  accidn, Las
comisionss sof retenhidas por el suscriptor vy
les orgénizaciones de venta emgleadas para la

mercadotecnis de wstas acciones.

En regsumen, la oferta v colocacidn de scciones
de +fondos mutuos pusde llevarse del fondo

wutuo als
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- Poblico inversionista,

- Al suscriptor, despulde al phiblico inver-

sinniste,

- M suwerriptor, al grupn rde venta despuds

vl pablico inversionists,

- Al suscriptor, a spociedades covrdinadoras
de planes v por 0ltimo al poblico jnver-—

sichista.

3.1.4 1.a pdministracidn de las Socisdades de Inversibn,

Para decidir qué valores van a venderse y comprarse vy
levar la administraci’dn en s! de las Sociedades de
Invereibn, es necesario que exista un grupo de profesionales
que lleave a cabo estas determinaciones. Esto hace nececario
qQue wedieta un acuerdo contractual wsntre una organizacidn

administradors de inversiocnes y un fondo mutuo.

Un examen de lous diversos fondoss reveld gue los
funcionarios v directores de una Sociedad de Inversidn son
usualmente 1as Mmismes personat que sctdan como siswcutivos del
administrader v de las Organizaciones suscriptoras, Cuvando

se¢ utiliza una compahla coerdinadora de planes, asth
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generalmente inciluida en erte masa de releciones. L
compuhia de planes &s despubs de todo simplemente un arma
mercadotdécnica del suscriptor del fondo, especializada en
rremoribn ¢y planes de vanta, En la mayorla de las

situariones, la Gnica distincitn real es la figura juridica.

Juridicamente existen reglas que han sido adoptadas por
el Acta de Sociadades de 1940 v los Acusrdos de 1970,
referesntes a la administracién de las Socledades de

Inversion, a fin de evitar conflictos de intereses:

"1. Antes do que un grupo de adainistracidon o el
principal cuscriptor pumda actuar como
sadministrador de una Sociedad de Inversidn, debe
firmarse un contrato wecrito y debe contarse con la
wprobaci bn de la mayoria de Jlos accionistas
tenedores de las etciones con derecho a voto de la

Sopciedad de Inversién.

El contrato debe cumplir con los siguientes

requisitos)

a) Debe contener la descripcidn precisa de 1a
compensatidn o page gque se herdk a 1a

adainistradora,
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b} El contrate puede darse ptr terminade dentro
da los 60 dias siguientes a la fecha en que so
notifique por efcrito a conssio directivo de
la s$ociodad o powr teciaidén de la mayoris de
ios wsccioniztas de Ia sociedad con derecho »

votis.

(3] Debw aprobarse snualmente por el coneeio
girective de lp sotiedad o 1a mevoria de los

accichistas con derecha a voto,

Sv procura gos &0 omency o] 40% Jdel Consejo de
Adminigtracian de tede Sociedad de Tnversidn dobe

formapreae por perzonas independientes que no sean o

pertener-can a Casax de PBolsa, conseieros de
Invercitn, suscriptores de valores, bencos de
inversidn. De wite mode, la sociedad no podrb

utilizar lok servicios que provean estad persionas o
sus  afiliados, excepto curnde la mayoris de los
miembroa del consejc Mo son persones ligadas &

dirhas orgenitacicones,

No obstente 1 regla anteri-r, una Socieded de
Inversibn tiene permitido todavia ¢éormar s consejo
de adpinistracitn solamente con personas ligadas a

1a administradors, si:
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) e trata de une Focirdad ce Inversidn sbierta,

|-} Si dnicemente la sociedad suscribe una sola
clase de acciones con 1os miseos privilegios

de voto.

) St 1s copisiin de venta y/o compra que aplica
el valor del activo neteo de las accliones, no

srceadan en su conjunto del 2%,

d} Todod los Qestos dw preomocitn, log susldos vy
salarios B efecutives y 1a renta de las

oficinas van con cargo & la adminietradora,

e} La asdministraders es el bnico grupo emplesado
para ta}l fin, recibliendo una cuota anual de no
mhks del 1% snusl del promedic de asctivos

totales de 1a gorciedad.

Con previa aprobaciton de la BEC, los principales
suscriptores o el grupo adainistrador pueden

aormal mrnte actuar comoi

'y Agentes principales para realizar la cospra-

vanta de los valores de las Scociedades de
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Inversioén v otros activos.

b) Pueden prestar bisenes raices a la Sociedad de

Inversidn.

c) Pusden actuar comc promotores o enlazadoree en

las transacciones que realice la sociedad.

El principal xuicriptor o ol grupo administrador
pusde actuar coso sgente an la compra o venta de
los valores propiedad del fondo, recibiendo a
cambio uns compensacitn, & AeNOs que Ex trate de
una CTasa de Bplea o suscriptor en cuyp caso aplica

sus comisiongs establecidas.” (48)

Servicios Frestador por ) Administrador en Materia

de Inversién.

Los

servicios prestados por 21 administrador vearian des

acuerdo a su tamafio v a 1as estipulsciones firmardar en

el

la

centrato. En tirminos deherales podemos declr que

atdministradora prests los siguisntes servicior en

apteria de inversidm

1]

ibid, p., 135,



1. Analiza lae condiciones del pats en genvrel y el

mercpdo en particul ar.

2. Provee informacitn reCients sobre las industriss o
compafias an les cuales se ha contesplado una

inversitn,

3. Froves asescoria socbre los valores que dJdeben ser

vendidos ¥ COMprauos.

&, Planea las trancngt.ionos de compra v venta de 1la

Sociwdad de Inversidn.

S Faga law comisiones lwgales Y los gastos

contingentes incurrigos en compra-vents de valores.

tLa responsabilidad de asespramiento en  saterisa de
invercivnes usvolmente entra dentr~ de las funciones del
pPrincipal suicriptor o sdnimistrador pere occasionalsente

pustw; ser delegados CORO un Qrupc asPEOr,
Cuotsa de Administracién,

“Comp honorarioc por Llos sarvicios de adsimistracitn, sl

grupo administrador o adiministradora cbtienes una cuota
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e 15; Fociededes de Invereidn que o pipecifics en 1
contrato. (&7 Estas comiericner gk caltul an anul amente
sobre el promedio de los activos netop de las Sociedades
de Inversifn, vy verian de acuerdo al tamefio de  les
Spciwdades de Inversidn, aprovimadsmente entre 1% snuval
pare las Sociedanes de lnversidn con activny pequehos o
ol O,20% para lee Stoiededes de Inversidn mds  (r ehtles,
La vomisidn estadndar ¢s alrcodedor del 0.5% del  prosedic
antial dsy los actives netovs vy 1la Sociedad de Tnvergidn 1a
cubre e pAQos  pPeriddicos  aque neheral mente LM

menstial €.
Custonlia de 1oe Fondes Mutuos,

€omo wunsa medidms de proteccién & los inversionistes, el
Acta dp Sociedades de Invercidn de (940, marca algunas
girposicionee relulives a 1e Guardia v custodia propiedad de
la Sociedad de Inversitn, Con poras #reepocjones,  tndo el
diners y 1o velores deben ser costodiades pr un hance
comercial o institucidn fiduciaria, que cumpl an los

eiguient,rs requisitos:

i. Tuvngan acciconistas tenedores de aceliones comuners al

—— -

67 Tbid, p.i%é,
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mEenoe por S50, 00U dél areg petadouni deneses,

2. fFubliquen un reporte de su condicidn financiera al

mehos Una vaz al afio) y

Zz. Estd legltimamente ronetituido por las autoridades
fedrerales y wstatales y egtén sujetos a la

supervisitn y vigilancia de dichas autpridades.

El1 banco también provee servicios de custodia de dinero
y valores para inversiconistazs comprometido: en los
divereos planes de las Scciedades de  Inver »ién. Los
f{nversionistas pagkn una cucta nminal anual por dichos

servicios.

El servicico de guarda vy adninistracitn de valores

tncluye Jos siguie .tes servicios:

1. Liows #1 1 ~gistro rel libro de accichistacs.

2 Ree"ive transfurencias, haciendo &1 cambio de

p opietarios de los valores,

3. Propercion» inforescién a 1a Sociedad de Inversidn

de quiénes son sus acciofistas.
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4, Tiene Ta resproneastilidad de digtritwir 1o
dividwendos cuando se auntoriza por los consejeros v

directores del fondo,

~

3.2 EYPERIENC 14 ESPANDLA,

“La formacidtn vy el fomento de las Seociedades de
lnvergitn en Espala, es3th ligado a) otorgamiento de egt Imulng
fiscales pretendiendo con ello increntivar 1a demanda de las
srriones de Jas mismes.” (&B) Fars que una sociedad purds
ohtener dichos estimulus e¥ nevesaric se sujrte &8 las 1ovee y
reglamentos, con  #] compromisc de enviar  peribdicamente
informecion s 1:3 sutoridadee que los mismos  reglamentos

s&fal an.

l.a formacidn de las Sociedades do Inversidn en Espaha

purde tomar dos figuras juridi-oas diferentess

a) La primera baic la figura de Sociedades Anbnimas on
la cual, & través de lp venta de sus acciones,
recaudan recurscs ton €} objeto de invertirlios en

una gipe divergi ficrda de velores, Existicndo rn

58 Ibid, p. 139.
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vstep figure dot modalidedex, Sociedades do Capltal

Fijo v Sociedades de Capital Varjable.

Las FSociedades de Inversidn de Capitsl Fiio, son
spciedades del tipo cerrago cuyau emnisidn ¥
Circulucidn de ascciones es fija, vy en caso de
sumtntar o© disminuir su capitel e reguerido un

gran nimero de fprmalidades.

For el cohtrerio, las Sociedades de Capital
Veriable son sociedades abiertas nue tienen
permitida 1a recompta de sus propias accionms ron
el objeto de der liqQuide: & los aportacicones de sus
accionivtas vy puoden con gran faciljidad poner en
circuwlocidn nue rps Betiones para hater frente a la

lemande,

l.a s2gunda Ffigur> bajo la cual puede formerte un
foundo de inversién es la del {fideicomiso integrado
por un conhnte “e valores pertengcientes a uf gran
nimerno de inversionistas, los cuales tendrin scbre
los Gismod un derecho de propiedad, represantado

frr un cortificadoe de participacidn,

La reglimentacidn splicable a una vy a ptra ¢€igura

e«s wimiler, wmarchndose algunas diferencias en su



fonclonamientes y reégimen de inversitn gure & 1o

large de este capituls erpondremos.
i | Herce duridira.

] Lee Soricdades y Fondos de Inversidn son en Espaha de
tardie necimiento legeals o hube ninguna regulacién hasta 1ae
Ley del 15 de Julio de 19592, scbre el régimen jueridico Fiecal
dee law Sociedades de Invereidn Mobiliarie. La faulte de
regulacidn especifiras deterain® lu falis de desarrollo de
estas institociones (uﬂn antericridad » la disposicidn

citada, 4bdln erxjeti: en Espahe uns Sociedad de Inversion

Mobiliaria, creada ro dicieaby e de 1945).

Laé Loy del T2, fue dercgada por s afin vigente del 24 de
diciemtire de 1958, encaminada se30n palabres del legislador,
[T

“"ase Grear lasr condicicnes legales necesarias
poara gue el petuefitt v tisperesn ahorro  pueida

ascudir A l» inversidbn de valores wmobiliarios
dentre de  uvnas circunetancias 4e  sequridad v

equililrio de renlabilided, sl como de
facilidad de realizacidn, que ofrecier o
Grl pnt] ag e incuntivos ¥ SUDEANCL By, 1as

dificultadey derivadsas de ia imposibilidad de
unRk informecién perfecta para cuantos 1)
encuentren alejados de 1ow centros de
sctividedes scondmicas. 't (&9

a®  1bid, p. 4L,
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Por otro lado, &1 srticulo S, del Decreto=liev (arpone
del 21 de julio, sutorizlh 12 requiacifn de |as  Sociededes
Anbnimes eEpaholag. cuvo chiwto evi Tulivo re Ja tenencia  dm
sccionre de sociedades evirsnieras, fuadasbs pendient~, sin
embargo, el probhiema de une regulecidn mds waplis de 125
instituctiones de inversidn colettiva va que erts Lev, 5810 1e
referis a2 las GSociedeades Andnimes + nNo ee  tomaben RN
considerscidn les éormss de inversidn colectives de capitat

verisble o fiduciarias.

El} Dacr eto-loy 7/1948 del 3INn de  ahril, modificd
por;i-lhbht' 1 Ley de 19%6& e'intronujn las correspondiechtes
sutorizsciones para gque el gqobiernn pudiers resculer Jae
Sociwdades de Capital Variable v tos Fondos de Inversibn,
dstas en dos poribles modalidedes, Jos Fondos de Tnversién
Mobiliaria (oo ohicto ps el misao que el de las Sociededes
de Inversiin) v los Fondos especializados en 1» asdguisicidn,
tenencia, disfrute, asdministrecitn wn general v onajenscidn
de #cuicnes de spciedadrs cvtvp dnico obhieto social ses s
poeesidr, v pdministracidn de bienee insuvebles, &4 compr -
vants, esplotecibng, edificacibn, vrbsni-ecidn v parcelacibn,
vy on geherasl, cuantss sctividades se relacionen directasents
con 1s propiedag inmobilisris. S&io los Fondos Mobidiarios

encontresron dessrrollo renl smentarin,

El Dacreto 153719466 del 27 de enero, encomendt al



Tstitpte Heofonil do Toelustrie 1a conctitucidn de une
enlidead con el nombre de fociedad de Tnverpionee Mobilieriss
en o aviorior, a Ya nue debhia aportar las perticipaciones
sccionarieps del mismo 2n l1#s esprosss con sade =n e}
evterior, v en suv Ciken, 128 qQue corresponden A& otras Empresas
extranjerses en 1ac que Pl gobiernt estime rconveniente que
perrticipe diche Instituto, Surgld £s{, en Espaha 1p primera

v Oniceé Soriedad de Incersidn Mouiliaria de cardcter pdhlico.

DPe 10 eecrito hapte anqui, eae desprende gue &1  derecho
espahol reconvee 12 siguientes clasre di Sucledades v Fondos

de Inversién,

at Sociedad de Tnwereidn Mobiliaria de Capital Fi in,
regulade por 12 Leyv del 26 de dicieabre de 19%0,
reglamentados en 18 orden ainistrel del & de  junio

de 19&4,

b Sociendnd, e Inereidn tHehillaria de Capite)
\Variabla, croadss por el Decreto Lay del N da

abril de 1954, v no reglamentads.

") Socindedes que tienen por svclusivn  obiete 1»
tenencia de velores mobiliprics emitidos por

sociedides #tranieras, cresdos por el Decreto Ley
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del 21 de fuvlio de (85, Una de olias ool

sutatvte proplo, tiene carbcter plbhiico.

d) Fondeos de  Inversiln Hobilisris, cresdos per el
Cecrete Ley del 30 de sbril de 1964, v cuvo
reglamento vigente aw pprobd por orden sinistral de

diciemtre de 1970,

o) Fondos de Tnvergitn Inmobilsaria, cresdos por el
Decrato Leyvy del T0 da  abril de 1944, LY 1~

reglament ados,
Swciuwdadey de tnversitn tinbiiiarias,

A diferencia de pslees como Mbrico v Excadon Unidos de
Nortasamiricd no s@ hace uns diferenciacibn de estss
socicderdas por ol rékgisen de inversida, ls Ley sehsla
que @4 ChivD podrih esstsr compuwsto -=al menas ~A oun SOY-
por valores achiliarice de rents $iis o cvariable,
cotizedom o nc en algune de las bolsas oficisles, Esto
fletimo ®marc» una caracteristics miv especial de estps
spocir:dedea, v @8 qQue en Mbeico, las Socicdades de
Inversitn -salvwn las de Capitsl de Rirsgo— operan

svciusivasente con valorss registrados oh @1 Registro

MNrcionsl de Valcres gque generalaente estbn inscritos en’
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1+ EBoles de Yalowes, a diferencia de 1»s Spciedades de
Invercidity espafalas quic pueden javertir on velores
avtrabursbtiles, a8 decir en valores que de neqocien

fuers de bolse,
fdadnletracidn v Domjicilio.

L»s Sociadsdis de Inversibn debarbn estrr demicilisdas
o territorie nacional v 18 mited mbkT uno, coms mInimo
de  sus  aduinistrsdores aerdn pepafoler de Origen o
nicionplizados con veinte shos de  entelacidn a0 su

nombrami ent o,
Régimen de Invereibdn.

E} activo esth integrado, 2l menos en un 9%, por
valores mobiliarics de rentes 1 is o variable, cotizados

o o eh algunae de lar bpless evpeciales,

- Low valores industrisles o mercantiles cotizados en
bolsa debterdn haber sido enitidos por entidares gue
cumnten por lo menos con 3 shos de experiencia v
que tengen balentes v cuntas de plrdiday ¥
grnancias correspondientes & dichos elercirios

leyslmente .ﬁrubldos en la fechs de adquisicibn de
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sup Litwios por la Sotsadad de Tnerreidn,

Las sociwdedes emisorss de estos titvicos deben
contar con T rhow de spvperiencia v deboen tensr los
balences v cuentas de pirdidan vy ganancias
correspondientes a dichoy eijercicios Jegelrente

aprobados en 1a focha de adgquieicibn,g

Adguisiciones v VYents de los Titulos gue formen parte de

1 Cortere.

- L.os titulos propiedsd de 1lss sociedadey de
Tnverwitn an podrbn ser pignorados vy su adguisicibn
o ensivnecitn no podrd hecerse & precio superior o
inTerior al oficial de cotizecidn del dis &n que s
tuvisse lugar o, on :u defetto al del anterior mbs

prévimo.

S ~n jos novents dles anteriores » 12 enajenacidn
Je uwvnos titulos d#stos nD se hubieran cokitedre en
balce, €1 precic de vents no podrd ser inderior al
de la oedguisicidn win previs esprobecidn de!

HMinistro d@ Heciuvnda,

- Ls transmisitn de titulos no cotizedos en boles e

reslizerdk a2l cashio convanido sntre las pesrtes, ¥
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en coFo de endiendcidn no porrd ser  inferior, ain
previe sprobetidn del Ministerio de Heciendm, »1 de

comnpreé por la Spciedad de Inwvermibn,

Prohibiciones v Filnancienionto & les Soriededes de

Invereitn.

A diferecncia de oktroe pajscs Jas Sociedades de Inversibdn
a¥pahiol e  purden obtener préstamos 3 créditos para el
cumplimiento de esuv objeto socisl con las siguientes

limjitetiones)

) Ge obligaciones de todo orden frente 2 terceros =n
ningdn cesp  podrdn evceder del S0O%  del  importe

tots) del patrimonico sociel neto.

A estos efectos, dicho patrimonio se estimark =n la
suma del capitasl derembeolsado mie low reserves de
todas tleésce, va z2ebn legales, erlatutariss o

vwoluntariaa,
b} Mo poedrin emiti: osbligarinnes, ni otros tituwlos de
rente i ja.

ot H= podrbn recibir depbsitos en cuentas corrientes

de valores o efectivo.
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FRreervem.

Coun tndependencis de las reqervag  sstatutari as L)
vpluntarias gQue en Cade wociedad se cresn, para pooer
got:ar de las evenciones fistsles previstas pars sstas
eptietdadey, deberdn nutrirse con cerdcter oObligatorio

las siguientes:

a Legal .- La reserva pravigta en el articulo 106 de
ta Ley de Soriedades Andnimas se nutrird con el 10%
de lor benzficios liguides cuando los mismos, uvna
ver deducidos 10% tm;ulltnn, fueran superiores al
A% del impuesto nominal del cepital. Dicha
ssinnacibn a la reserve legal ee efpctusrd hasta
que ey importe alcance la quinta parte fdel caplital

desembol sado,
Adembs dicha reserve se incrementard y nutrirky

- Ton @) 2% del teneficinm que obtenga 1a
Sociedsd de Invereidn en la enajenacibn de 1ps
vrlores intejrantes de su cartera o de derecho

dr suscripeitn.

Ls reserva legal =tlo podrds destinarse a cubrir, en su

cesny €l saldo deudor de las tuentes de resul tados o de
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regularizacidn de cartera si  hubiere quedado un
remanente en &sta Oltima, una wvezx aplicado a gu

cancelacidn el fondo de fluctuacidn de valores,

b) De Fluctuacitn de Valores.- Se constituird con el
50% de los beneficios obtenidos en l1a enajenacibn
de valores integrantes de la cartera de la
sociedad o de derechos de suscripcidn hasta que el
fondo alcance un importe igual @ 1a mitad del
cppitel social, en cuyo momento quedard en libartad
la Sociedad de Inversitn para dar sl referido 50%
el degtino gque Juzgue mbs conveniente a los

intereses svciales.

=) De Regulacidn de Dividendos. Se nutrirkd como
minimo, con el 100 de 1a parte del beneficio neto
ordinaric del ejercicio que eMceda del 5% del
capital desembnlsado. No se computardn como
beneficios ordinaries del ejercicio lose qQue s
produzcan por 1a revalorizacidn de 1os tltulos
integranter de las carteras o por 1a cnajenacidn de

d¢stos o de derechos de suscripcidn.

Este¢ fondo no tendrd limite en v cuantia v podrd
destinarse al reparto de dividendos cuando el

bennficio del efercicio no permita 13 distribucion
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de uwn tanto por cientlo de divideondo » 188 scrcicnes
fgu=l al de wmEnor cuantis sstisfecho en el
quinquenio esntericor, En ta) teus podrd detracrse
del ¢ohdo de regularizscitn de dividendos | )
cantidad wnecesaria pirs complesentar vl dividendo

dletribuible hasta ) 1imit~ indicado,

Sociedades de Inversidn de Cepital Varistle.

Aungur  1a legislacidy eepafola se shond an un principio
al perspccionsmiento de las Sccisdades dJde  Inversibn
Mopilisriss dr Crpltel Fiin, eon ]l Decretp Lev del T0 de
abr il Je 1944, eo reconnee ta necesidad de 1a existencias
do secisdades con carboter abierto, o8 decir de
ipgtituciones que pued*n aument ar on foraas flerible su
cupitel pare admitir en tualgquier msosaento nuevas
participacionss y peraitir en consetusncia, a los
acciohistos e rermbolse dnecdiato de los titulos
representativos de au sportacidn. Ast puede
recohocerse inmedistamente wl shorro disponible #n el
marcado, con 1a garantla de ofrecer liquidacibn eshks
factl vy rhpide que la que resultarias de uns inversidn

indi* idual.

l.aw Sociedsdes de Inversidn de Capital Varisble quuwdan
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rometidas »l régimen geners} de las fogiedades

atteriormente menciongdo, pero s5 I concede 1a facultad

e

amplier cipultbneasenhte wu cepitel o© reducirio

ardiante s compra de 2cciones & los  acclonistas.

Adesbs guedan sujwtas & la¥ siguientes reglass

Los estatutos de 1as Scciedadies de Inversitn de
Capital Veriable podrin encomendar A los
administraderes la froultad de avmentar el capital
ain las forealidedes requurides por las  1eves

mercantiles,

Las Socicdates de Tnuereidn Inmobilliariass de
Capital Varisble, podrdn sdouirir sus ‘prnpt-s
acciones, sienpre que estén totalmente
deseabolssdas  sin previo scuerdo de reduccidn de
cepital, y reteneriass hastsa que s® considere
eptiveniente su venta, Entre tanto s suspenderh
w1l ejercicic de los dsrechos incorporados & lag

acciones que podea la sociedad,.

Si con mbtivo de reeabolsos de acciones ol cepitasl
de 1a sociedad se reduiera 8 une cifra inferior sl
coapitel ninimo ¢iisdo para les Sociwdades de

Inversitn tiobiliarias agquell s dispondrk de un plazo
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de un aho pars alcanzar el nueve referido afnimo,

FAg: min de Tnverstién,

El active sstarh integrado, 21 senos en un 0% por
valores acbilisrios de renta +¢ija o variasble,
cotizados © po en algunas de las bolses oficialers,
Los valores industrisles o mercantiles cotizados en
bolsa deberidn hater cido cmitidos por entidades que
cuehten per 1o menos cen tres abine de evistencia v
qua  tengan lIoe ho!lnctl vy cuentar de pordidaes vy
gananciax correspondientees a dichos ejercicios
legalmente aprobados en la fecha de adguisicidn de

sus titulos por la Sociedsd de lnvarsidn.

£l Ministerico de Hacienda ppdré autorizer la
adauisicién de tfitulos que no Figureh an In
wotizacidn oficial, por un importe que no exceda
det treinta por ciento del asctivo de la Socledad de
Inversidn ¢ siespre que lss scociedades emicoras de
los titules cuenten por 1o menbs Con trev afios de
wvridteficia y tengsn 1os balances vy cuentsas de
pirdidas v gananclias correspondientes a dichos
ajorcicios logqalmente sprobados en la {$echa de

sutorizacidn, Sin esta autorizacidn wespectéica
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podrin  eur dncorporados  e#n cuelpuier cpEc 2 1
sartors de las Socicd-des de Invereidn los valeres
raitidos por el est-do o que gocen aval del misaoy
los titulos procedentes de nusvas emisionss que
pueda adquirir la sociedad ejercitando jox derechos
de suscripcién prgferente que le otorguen los do su
cartara, vy por Oltimo los titulos derivados de
sl imcionecas de capi'al efectoadas por socisdades
cuyes valorps protedentrs de emigionws  anteriores,
de similares carsctertsticas, se encuentren vya
admitidoe & la cotizaeci®n ofiriel on belsa v no
hubiwre tr . . scurrido mbe de un alo desde la emicibn

de 1o0s nuevos titulos.

l.os titulos de su propiedad no podrin er
pignorados vy su aduisicidn © 2najenacidn no podrd
haCerse » cambio superjor ] infarjor,
respectivanente, al coficial de cotizecibin del dias
en que tuviess luger o, o su  defecto, 1l ded
snterior mhke privimo. S en los hoventa dias
enteriores & la enajenacitn de unos titvlos Estes
no s® hubiersan cotizade en bolsa, €1 precic de
vents ho podrd ser inferior, sin previa sprobacidn
del Ministerio de Hacienda, &1 de compra por 1a

Sonindad de loversibn.
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Chligationes Frente & Terceros.

Sus obliyariones de todo orden frente a terceros en
ningdn momento podrbn  exceder del cincuenta
porciento del importe del patrimonio socisal neto,
que se estimard a estos sfectous en 12 suma del
capital desembolsadoc mbx lasx reswrvas de todas
claaws, v sman legales, egtatutarias [
volunteriag, incluido e} swsealdo acresdor de la
rventa de regulacibn de cartera v los fondos
e*Epeci al an de regulacibn de dividendow v de

f.uctvacidn de valoree,

Beneficios Fiscales.

fil igual que las Sociedades de Inversibn de Capital
Fijo para hacersse acreecdores oe los beneficios
flscales anteriorpente descritos, las Sociedadoes de
lriversidn de Capital Yariable deberdn presentsr

anualmpnte la siguiente informacibng

Cuenta de pérdidas y gananciss v memporia asprobadas
por 1la junte gQeneral de accionistas y certiéicados
por dos técnicos titul ados no accienistes, missbros

del Inctitiuto de CensSorss Jurados de Cuentas, que
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Rerdn dueriQnados por un afine =in replecciédn posible,
whe de 1o cuslkes serd olagido por la Junts generasl
da sccionistas & propuesta del Conee jo de

adainistracidn, v otro noabhragdo por &1 Ministro de

Heciatida.

Fopdna de Tnvarsién Mobiliaria.

Ndumbe de existir en FEspaha Scociedades de Invarsidn
conformadas bafo £) rbgiwen lurldico de Sociedades
Mercantiies, existen on Espafhs Fohdos de  Inversibn

forgmedor bajo Ya figures de fldeicomiso.

Estos consisten en fondos integrados por un conjunto de
valores wmobiliarior vy dinero pertenepcientes a uns
pluralidad de inversfiones, gQue “endrin sobre l1os sisacs

un dey eLhD de propicdsd, reprosentado por uvh certiéicado

de participacibn,

El #in exclustvn de estods fondas e la adquisicibn,
tenencia v disfrute, administracidn en general v
enkienacion de welpores wmobiliarics admiticos & la

cotizacidn oficial pars compensar, por uha adecuads

-

cotpasi ci bn de wus activeos, 10S ingrescs y los tipos de
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rendimiento de SUS difsrentes inversicnes, N
participacitn mayeritaris sconbmica o polttice en otras

sociededes.

Aungus la Ley que reguls & estn=z fondos hece el nfasis
de que ®l1 Fin erclusivae de estos  fonhdos e ls
adquisicidn de voitres cotizados, se permite 1a
foraacidn de fondos de Inversidn, cuyo £in sxclusivo sea
1a adguisicitn. tenencia, disfrute, admsinistracitn fn
genoral y snajshacibn de acciones de sociedades cuvyo
dnico ohiste swa la pns.fiﬁn ¥y administracitn de bienes
inouebles. U compra-venta, explotacitn, edificacidn,
urbaqlzacidn. PRrLE]lpridinn v, on q-nerai. cuanteE
actividades s» relacicnen con la propiedad inmbbiliaria.
A tal +$in, podrd autorizarse que jos valores que

constituyan la rartera no estén cotizados oficialments,

anl om0 estos fondos tengan participecidn mayoriteria

@ tales sLcivdades.

Administracitn J4e los Fondos de Inversibdn.

La direccibn, admsinistracibn vy representacibn de los
Fondos de Inversidn y de los titulos en sllos integrados

ré#caerdn necoseriamente on socisdades gestoras.
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Custodis de Yalores,

La custodia de los valores gque constituyan el fFondo de
inversidn debord estar encomendsde a  und entided

depositaria, auwtoricedsa para tal ecfecto.
Digolucién » Liquidacién de lus Fondos.

Los fondns no pudrbn disolverse ni liquidarse sin que lo
acuerden las mayorias previstas en sus reglamentos, el
derccho de cada participe, & este respuwcto, se limitarhk

® pedir =) reenbolep de sus aportaciones.

3.3 LA EXPERIENCTA MEXICANA,

En Ambricasa Latina ha sido MEied uno de los paless

pionsros en 1c que toca a Sotiwdades de Inversidn, puss su
[

primer precepto lenal dat- de 1950, aunque no fue hasta 1955

cuandu s ronstituve la pridmera.

Es =n 195% cuendo s Propusve UNA NUeva Ley de
Suiiedades de Inversitn que se nantiens vigente casi 30 ahos,
con tres moditicaciones & 10 largo de los afos, [

diferencia de los Estados Unidos, euta ley reconocis “une



15%

sp)la modeiidad de vouiedades de Inverzibn de tipe  mizto",

porgue no 2t ni ablerta complestumente, ni cerrada.

Les  Sociedades de {nvarsibn podtan poner an circulacibn
nuevas sccliones en la medids o1 que se prasentaba la demanda,
v wn estD> une pareciasn a las sociedades de tipo abierto, pero
no podlan recoagrar  sus propies accionex v en wsto  eran
carrsdas. Adembs, wstas scacliedsdes tentan tambidn obro
parwcido con las socisdades de tipo shierto y ss que el
precio de sus acciones np #std sujeto al litre jusgo de Ia
oferts y la demanda, sine que s calcu)ado scbre 1s besse de}

pracio del sctivo neto de las nlcess.

El esquema jiridico snterjcr resultsbs rigido, yve gue sl
impedires a ostes sociewdpdes la adguisicidn de sus acciones,
s wliminaba Ia posibilidad de piorgar ligquitde: inmediats a

los invearsionistas, dejando coso Onicat satidass para ofrecer

}iguidezs

- €1 metanismt complicado, ithoperante vy poct Agil de
1a reguctitdn de capital de vna Sociedad de Cepitald
Variabls, conforme a 108 [insamientos que sshala le

Ley Beneral de Socisdades Mercantiles, o bienmy

- La operecibn a travhs d» instituciones de crbdito,
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inetituciones capaces de absorber la recospra de
las acciones de Sociedades de Inversion y los

consetusntes costos de financiamiento.

Estas circunstanciss fueron decisivas pars que de 1954
& 1980, afho en @] gque se modifica 1a Ley de Socisdades
de Inversidbn, existan Gnicamente 4 Sociedades de Inversibn
Qque desde sy surgisiento crecieron a la soabra de

ingtituciones de crédito, sin posibilidades de tener vide

propis.

Es en 1990, cuando se modidica la Ley de Socicdades
ds  Inversidn, auturizdndose a ectey spcliedades A  adquirir
temporaleente sus acciones ein que rija para wllo el
Articulo 134 de l1a Lesy de Socisdades Mercantiles, aque
prohibe, & las Sociedstdes Andnimas la adquisicidn de sus

propias acciones.

Las modificaciones de 1980 marcan la pauta para la
sparicidn de tuevas Soclisdades de Inversidn, y #& a partir de
ese AN an donde me coOnNceden NUBVAS CONcesionNes de Sociedades

de Inversidn a Casas de Bolsa.

D acusrdo a 1a Ley de 1955, las Bociwdades de Inversidn

=8 organizan sxclusivamente comd Sociwdades ANONiImas, &
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dif{erencis de otros paiass en donds oxristen colatersalisents

fondos de invarsidn organizados tomd Sociwdades Mercantiles y

como Fidelcomiaos.

Ests mnisma ley no hacia referencia & ninghn tipo
sspecléico de Sccisdades de Inversibn, gpero las oOnices
spciadeades & Que se lew otorgaba concesidn eran & las
Sociwdades de Inversi®n de Rents Varisble que invierten
principslasnte en valores de renta variable y en algunos
de renta fije, poptericrsente pn 1985, con la asparicién
de una nueva ley de Sccisdades de  Inversidn, cambis su
dehomi nacidn gendrica de ‘“Sociedades ds Inversidnv -
“Sprciedades de Inversidn Cosunes“, con @1 obisto de
distinguir & ostas sotCiedadess respecto & otras Qque =

BUtorizan an e nueva ey,

La nueva tey dm 1985, {(ncorpora los 19 articulos de ios
que constabs 1a ley de L1955, agregando 2464 sarilculos nuevos vy
un capltulo del que careclins 1a ley anteriory en tal virtutd en
wl '.1quhmt- capftulo se analizan las normsas aplicables » fax

Bocliedades da Inversiln de acusrdo » 1a ley de 1985,

3.3.4 Marco Legal.

Cono aenc i chamon, ia astructura juridics de tas
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Sociedades de Inversidn se reguld, por ver primera en Merico,
en la leay ygue establece £l régimen de lées Sociedades de
Invereidn, de diciembre de 1950, gue §ue spcedida por & Lev
de Sociedadee de Inversibn, promulgada en diciembre de 1954,
de erittencia efimera va gue $ur abroqada por la Ley de
Gociedades de Inversidn de dicieabre de 1955 vigente hasta
abril ds 198%5, Esta 1oy no hacta referencia & ningiin tipe
ecpecl fico de Sociededes de Inversion, era aplicable a
curlguier clase o tipo de Stciedades de Inversidn, FunQuUE @
travéts de disposicionss reglamentarias las Onices Socisdades
de Inversidn autorizades eran sguellss cuyvo régimen de
inversion estabas comjuesto preferentements por instrumentos
de renta varisble y del mercado de cepitales recibiendo la
denominacidn de Sociedades de lnversidn de Renta Varlable,
pero que ton ia prosulgacién de s ley de Sociedades de

Inversiédn de 1985 reciben o] nombre de Sociedades de

Inversidn Comunes.

Ls nuevs ley de 1985, reconoce tres tipos de Sociwedades
de Inversidn suijetas cada unk a concesidn por parte del

gobierne federals

a) l.as Sociedades de Inversi®n Copunes, prisesras que
spareciwrcn en el pals, Cuyls Operacionss se

realizan con'v-lorcu ¥ documehtos de rents variable
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v de rentas €4 3s.

\.as Sociedades de lnvervnibn de Rents Fila, que
aperan exclusivamente con valores vy documentos de
renta €ija, v cuva uwlilidad o pérdida neta se

asigna diarianente entre los inversionistas.

Las Sociedadex v Inveraidn de Capital de Riespo,
que habkerdn de operar con valores y dooumnentos
anitidos por cnpresas no inscritas en bolsa y quae

requisren recursps de largo placo,

La obligacibn de orqganizarse tomb Sociedatdss AnBnisas o

comin pars low tres tigos de gociedades, de scusrdo a2 lac

giguientes reglass

1.

3,

Su capitai debsrd ostar repressntado por  a&cliones

ordinertar,

Las socirdades padrin  mantsner acciones -
tencreria que serdn pusstas wn circulacibn en l1a
forma ¥ thrminus que sehale el Consejo Qe

Administracibn.

La suscripcidbh de «ccionws se hardk siempre en

sfertivo.
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El rcapite)l podrd ser variable, pero las  acciones
qui representen ¢ cepitsl minimo serbn ain derecho

a retiro,

El ceapital minimo totalmente pagado serbh o1 gque
establetca la Secretarla de Hacienda, mediante
disposiciones de carbcter genrral, para cada tipe
de eociedad ¥ atendiendo las condiciones
prevalecientes en rl mercado de veloreasy asi comno
de las regiones ©n que operen factuclmente cou  de

cinftuenta millones de pesceg).

En caso de rumento de capital, las acciones se
pondrkn  en circulacibn sin que rijia w1l derecho de
prefarencis establecido por &1 articulo 132 de la

Ley General de Sociedades Mercantiles.

Podr in emitir temporealmente las  accicnes Qque
anitan, & excepcibdn de las Sociedades de Inversibn
de Capital de Riesgo, €Sin que para el sfecto ses
apliceble 1a prohibicién estsblecide por el
articule 134 de 12 Ley Generesl de Sociedades
Mercantiles. En tanto pertenw:can las acciones &
la wsociedad, no podrdn ejercitarse 1os derschos

corporativos correspondientes.
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Su duracidn serd indefinida.

El nbomerc de administradores no serb inferior a
cince, que funcionarbn o*n Consweio de

Administracidn.

Las Scociwdadex de lnversitn no estarbn obligadas @
conetituir la reserva legal o reserva de utilidades

wstablecida por la Lev de Scociedades Mercantiles.

Frohibicicones a las Sociedades de Inversibdn,

Las Soriedaties de Inversidn tienen prohibido:

Se

Emitir obligsciones.

Fecibir depbsitos de dinero.

Hipotecar sus inmuebles,

Adgquirir o vender las acciones que &#aitan a precio

distinto al de valuacibpn,

Practicar operaciones activas de crddito, anticipos
o futurcs, siceptt sobre valores emitidos por el
Gobierno Federal, asi como svbre valorss smitidos o

aval ados por instituciones de cridito,
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Adonirir vwalores eririnjoros de cuklquier gdélerc.
ercepto equellos que haven sido emitidos  pars
financiar una fuente e producc § bn bhaica

mstablecida an #]l terrjtorio nacional

Obtener prbstampe y cribditos, salvo aguelios que
reciban de instituciones de crbdite, intermediarios
finantierce neo bancerjos v entidades €financicrae
del exterior, pars satiefacer las necesidades do
liquider que requiere la adecusda realizecién de
lie operacionre previstas en ecta ley, procurer ol
desarrolla  de un mercedo trdenade de eus  acciones
ve Ltratindose dr Sociledades de Invercidn de Capital
de FRiesgo, para facilitar el)l cumplimiente de su

ob irto,

Bar en prenda 1o wvalores vy documentos que
mantengan on sus activor, salvp nque s trate de
garantizar Jos préstsmos v créditos mencinnados en

el inciso anterior.

Peglas para la Tenencis de Acciones de Sociedades de

Inversién.

Hinguna persoha +laica o morsl podrk eer propietaria
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directa o dndirectamente, del 10% o mds del capital
pegade de wne Socieded de Invereidn, sxcepto en los

siguientes cRiCo!:

a) Los accionistas fundadores, que deberbn dissinuir
su  porcentaje de tenencia conforme a los planes de
venta de acciones emitidas por las Gociedades de

Inversiodn.

b} Las Casas de PFRolsa que operen sus activosg
sociedpdes uwperadoros de Socitvcdades de  Inversidn,
as] como ac:innistn; de Sociedader de Tnversidon de
Capitpal de Riesgo, en cuvo caso la Secretarfa de
Haciends, por motivo Justificado y con cardcter
temporal, podrd sutorizar que se rebase ditho

limitea.

Yaluaclén de Arcivnes de Societades de Inversibn.

Conforme & lu ley, las Sociedades de Inverditn deberbn
valuprse de acuerdo a las disposiciones de cardcter
guvneral que eupida la comisidn de valores, con la prc#il
aprobacidn de 1a Secretarts de Haciends. & través ds

cualquiera de los aiguisntes sistesdss
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A través del instituto centralizatdo para o)
depbsito de valoreg, f‘Instituto para rl Depdsito de
VYalores, INDEVAL) , a s0licitud de lax sociedades
interesadas, al cual deberAn proporeionar
cpertunamente toda la informacidn y documentos que
dicho Instituto les egplicite para 1 cumplimiento

de su funcidtn valuatoria.

A traviks doe comités de wvaluaci®dn designadoe por las
Sociedades e Inversibn sujetindose a -1

siguientes requisitos:

al Las pereonas fisicas ©o morales que los
integren deberdn ser independientes de las
sociedades que las designen, asl como de las
enisoras de valpores y documentos gue formen

parte de sus activos,.

b} Los miembros de los comités deberdn ser
persons® de reconccida competencia en  materia

de valores.

c) La Comisitn Nacional de Valores podrk vetar
las designaciones ¢ge las personas que integren

los comités de valuacion.
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gy Los comités de valuvacidn leventardn actas
de las Jjuntas que celebren con motivo de
KUS +unciones v proporcionar bn a la
Comisidn WNarional de Yalores copisa de dichas
actas, ¥s! comn de cualquiera otra informacidn
qure &sta les solicite dirvctanente o por
conducto de 1a Sociedad de Inversilin que

corresponds,

A travig de instituciones de crédito designadas por
ipe Sociedades de ' Inversion, que cumplan las
funciones de los comités de valusci&n. En este
caso, la institucidn de crédito designada deberd
proporcionsr » la Comisidn Naclional de Valores 1la
documentaci bn relativa & las valuaciphes que

efectdr,

Estay son las disposiciones generales aplicables
A cualnueier tipp de Socirdad de Inversion,
existen en la propia ley disposiciones aplicables
para cada 'ipo de Sociedad de Inveraibn on
particular., Con fines prahcticos, -h los
subsiguirntes capitalos de leg ley se expondrin las
normas  aplicables para @2l tépico Que se esth

analizando
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Fe¢aimen de Inversifda: de les Sociedades de Inversidn

Comunes.

La»s Sociedades de Inversibn Comunes operan
erclusivamente wvalores vy documentos inscritor en el

Fegistro Nacional de Valorexs & Intermediarios.

Las normas generaleos & 1ae que aueds suijeto sau régimen

tde inversidn s el siguiente:

» He mbe del 94% de su activo total estarh

reprecentado en efectivo v valores.

b} Log gastos de wvstablecimiento, organizacidn v

cimilares, no eYcerdera del 2% del activo total.

c} El importe total de suebles v Atiles de oficinas,
gumedo #1 valor de los inmuebles estrictamente
necesario para oficinae de 1la Sociedad, no errederh

del 3% del acti> tuwtal.

El capttulo seguncdo de la Ley de Sciiedades de Inversidbn
de $98%, marca w1 rigimen particular aplicable a \las
Sociedades de Inverzitn Comunes, sstableciendo que dstas

operarin con valores y documentos de renta variable y de



165

roenta $1 38, conforme k lae siguientes reglass

Con el objetn de diversificar 108 riesgos, el
porcentaje marimo del capital wvariable de 1a
Scciedad de 1Inversibn nue podrh snitirse en
velorpe de una midme empreca, no podrk exceder

del 10%.

A fin de evitar que las Sociedadues de Tnversibn
pupdan adguirir el tontrol de las empresss, el
porcentaje mbrimo que podrb ser adquirido por  una
Sociedad de Inversibn, serbd del JI0% de las acciones

representativas del capital de 1» emisora,

Los valorer emitidos por el Gobiernt Federal no
esthn sujetos a los porcentajes mhiimos sehalados,
y trathndose de valorss y documentos emitidos o
aval ados por instituciones de crédito, lan
Soclededes de Inversidn podrin invertir en ellos

hesta vn =% de su capital contable.

Ademle de evtos parkmetros, la ley indica qgue las

Socliegetien de In -rf3bs Comanes deberdn scehalar w»ld

porcentaie minimo del capital contable gque deberh

invertiree on valores de $bcil realizacidn,
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Las regless anteritres son pardmetroe gentrales seflal ados
por la ley de Sorciedades de Inversidn, ademds enisten
reglas particulaeres emitides por la Comisidn Necionsl
de Valores, en donde nuevamente we sefialan porcentajes y
lom valores aprobados para 18 ipvereidn de estar

sociedades,

Uestacan por su importancia las siguientes

disposiciones:

- No menos del 10% ni mhs del 20% de su capital
soclal y ruservas, deberk estar invertido en
valores considerados de facil res)lizacién,

con el obierte de que las Sociedades de Renta
Var§able conser ven parte de su CaArLers =n
ingtrumentos liquides, v sas! pucdan hecer ¢frente a
la recompra de sus actiones mediante la vents de

astos activos.

- Los valore: sutorizados fara inversidn de las
Sociedades de Invéersidn Comunes o de Renta
Variable, son acciones v obligeciones que puedsn

~ompenfer hasta el 90% de s cartera.

- Los valores de fbcil realizacién autorizasdos wson
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lgz Certifitadow de 1a Tevoreria de la Federecidn v

loe Petrobonos,

Tratdndose de valores de +hcil realizacidbn, ce
considera conveniente Que = establezea un
minimp por las ratoneés expusttss, o8 deseable
que an axista un mhwimo swhal ado, porque
aungue wl obisto de estas socimndades es la
inversién de largo plazog deben contar con
fioenibilidad, no conh el aobieto de invertir
permanentemente la .tntalidnd de sus recursos en
240 ralores s1Ne que PN caso 4 gue las
rondiciones no «esn faviu ables, o bien por e-istir
puca oferta de titulos en el mercatde puedan
rdestinar Lemporalmente sux recursom en astos
inctrumentos nue generalmente son los de mavor

circulanitn en el mercado,

Le wiperiencia indica gt ol réginen de inversidn
debe ser o mbs flevwible posible A fin de que lae
Sociredades de Inversidn puedan aprovechar an
cada momentin las cportunidades que presenta «)
mercado. Pars gfectos de computsr los porcentajes
seh.{adou. e utiliza el costo de adQuisicibn

de l;l‘-tltulos. a Maners de eijemplo en los
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Eubcrpitulol Eiqvirntes.._!e prresents 1a carters de
inversitn de wns Sociedad de fnvergsibdn de Fenta

Ytariahle en funcionamiento.
Administracidn de uwne Sociedad de Invermion Coman.

Cen 1 pbieto de operar con los coftor mAs  reducy dos
posibl es, lag Sociedsdes de Inversi®dn no cventen con
pEr sonal propio nue Jlewe o cabo lag tarers
administrativag v operativas de \» Corjudsd de
Inversidn, pars £110 contreten 1a peesori: financiers,

bursdtil v operstiva de uns Caga de Bolesa v operedors de

Socjedades du  Invwersiin, medjsnte la firme de un
contrsto de cervicios sdministrativos. En cepituios
posteriores evplicemoe la  fiqura de operadoras de

Sociedades de lpnversitn prro ahors nos limitaremos &
decir nue son sociedados que tienen como Onico obieto 1a
prestacidn de servicios de administracion & dptes, ant
comp 1a distribucién v recompra de sug acciones. Entos
servicior  pueden wer igualmente realizedos por Casas de

Roles.

Antes de euplicer el contenido del contrato de servicios
administrativvos es importante erplicar la estructura

administrative del Fondo y de la Casa de Bolsas u
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operedeora para controlar las operaciones de la Soriedad

de Tnversidn.

as

Estructura Organizacional de la Sociedad de

Invereion.

Comn toda Scociwdad Mercantil el &rgano supremo en
una Suciedad de Inversidn e la Aeamblea de
Accipcnistas, que podrd acordar, ratificer o rovorcar
tudos 1oces actos y operaciones de &sta, y sus
regpluciones  sordn Cumplidas por la persohe gue
ella miasma seMale, O a falta de designaci®n, bajo
ia responsabilided del Consejo de Administracibn,

por &l presidente del mismo.

Los accionistaz podrin hacerse representar eon la
Asanblea por simple carta poder, 10 mismo quienes,
auhgue ho o sean, estén legalmente facultados para
e)ercer lox derechos que en la Asambl ea

corresponderfan al actionjsta,

Fara agistir & las asombleras de azcioniatas
entregardn una constancia de depdsito expedida por
e! TInatituto pars el Depdsito de Valores, a la

seeretaria de la sociedad quien erpedird tarjetas



1740

de pdmiei A expresendo &l nonbre del sccionists, el
nomero de acciones qdn representa, el carbcter con
que  coprturre ¥y 2} nfinero de votos A que tiene

derecho.

El Consejo de Administracidn es el segundo O&rgence
en idportanccia de la cociedad v o6 quien llevarh a
carge la administrocidn v representacidn de la
sociedad, y estard integruedo por lo menes por cinco
mienbros. Lce consejeroe pucden s€r Spcite ©

perstonee  extrafas 2 1b socieded v BEFARN BN T3

mayoris de nacionalidsd mpvicena, El Conseioc so
reunirh con la periodicidad que marguen los
egtatutos sociales v en general tendrb las

giguientes facultades:

1. Foder general amplisimp para aACLDS de
afdministracitn ron  facultades para poder
realizar todas las operacionee coherentes al
phjeta de la sociedad, teniendo entre otras
facul tades la de celebrar toda clase de
contratos, con las limitaciones ogue establece

1# Ley de Socledades de Inversibn,

o Poder gentral  amplisimo para pleitos v
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cebranzae con facueltages para ejercer  tode

ilafe de derechos y acciones ante cualesquiers

stitoridedes,

M Fodor gensral smplisimo para wjiercer actos de

domind o.

4, Foder parsa otorgar v suscribir titulos de

‘eridito,

S. Fatul tad para otorger Yy revocar poderes

pgenerel ey no especiales.

6B, Eivcutar v hacer cumplir law resoluciones de

lps Aoambless Generales de Accionistas.

7. Designar y deponer al Director Generai,
spefelarle sup atribuciones ¥y resunnraciones o
otorgarie poderss, con lse facultades que o}

Conae it constdere convenientes,

El saiguiente Srgano en linea rects que llevark «
efecto la2r bSrdenhes y prliticas del Consejo de
Administracibn e el Director General, qus

generalmsente o @] bLnico funcionario de la Sociedad
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de Inversidn qoe con apoyo o 10F deperiamentos -
cuadreog administrativos dr la Casa de Bolsa u
operadoere, 1litvard & cabo Yas taress encomendades

por el Conseijo de Administracién.

AdemAs de eetos &rganos aparecen a nivel r"graf e
en el oraganigrama de una Sociedad de Inversibn,
el Comi té de Inversitn que Eerk degignado
por el Consejp de Administracidn y que decidira
eobir las inversiones nue integren #£1 activo
sorial de 1a Sociedad de  Inversidn, v bajo
sug droaenes la Caea de PEolsa 3] operadora
ejecutard topdas las operaciones de compra-vents
de valewes que conformen la cartera de s

sociedad,

Otro organismo que suele aparecer a nivel “staff"
es 1a rcomisidn de valuacidn, que dnicsmente
aparece [ ®] osquemas Organizeacional =i In
Saciedad de Inversidn ha tomado esta opridn de
ralua~ibn, conforme & 1o #xpuesto en capltulos

anteriores.
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ESTRUCTURA DE OFGANIZACTON DE LA SOCIEDAD DE INMNVERSIOM.

ABAMBLER DE -

ACCIONISTAS
CONSESD DE
ADMINISTRACION
COMITE DE COMITE DE
INVEREIDN VALUACTON
DIRECCION

GENERAL
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E} Contreto de Servicics Administrativos,

Como wmencionamos con el objeto de que 1ls Sociedad de
Inversién lleve a efecto sus tares administratives $#irma
un contrate con la Casa de Boles u operedora, quien
efettuarh por cuenta duel  fonde las  operaciones  de
compr a-venta de valoresg, de acuerdo a )as Ordenes de la
comisidn de valuaciény asimismo lleverd a cabo las
tareas adinlnistrativas de Jlas Sociedades de  Invereion,
agl romo lu vdministrecidn v custedis de loz  velorew,
El trabajo de pusinietracidn de velores, que llevs »a

cabo le adminitstradors consiste en Jo siguiente:

i. Lieva pl registro contable de las operaciones del
fondo, conforme al cathloge de cuentaw v reglaes de
rgrupacidn de cuentas establecidas por la Comisidn

Nacional de Valores.

T Mantiene en custodia v administracitn los valores v
documentos que integren la carters v emlercits lose
derechns patrisoniales de log valores y documentos

que integren Su cartera, tales comot

- La cobranta de intereued, dividandos Y

amortizaciones de los distintos valores.
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- Pege los impuertos vy derechos gue causeh los

valores de 1a cartera.

Enh este puntd es necesario saclesrar que los valores
st mantienen invariableasnte depositados en £l
Instituto Centralizador de Ualores { INDEVAL Y,
awnque este depbsito puede hacerse por conducto de
la Casa de Bolga, en la curnta gue el Instituto ha
ablertc a #&stas © directamente en una cuenta
independiente a nombre Je 1a Sociedad de Inversibn.
En el segundo caso.los derechos patrimoniales son

rjercidos por el propio fondo,

Salvo pacto eh contrario, 1a cperadora e#jercits los
dererhng corporativos que la propiedad de )a
cartera otorgue a] fondo, tales come 1a
representecibn de 1a sociedad en assambleas de
sccionistas y cbligacionistas v votar on las mismas
on Ja forma que spe lo indigue el Conseio de

Administracitn de 1la sociedad,

Efectss por cuenta del fondo lans operacionss de
compra~venta +de los wvalores y documentos que
integren 1a tartera por instrucciones del  Comith

de Inversidn de la Sociedad de Inversidn. A sste
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cfecto, si le coperadord o5 una Case de Bolsa
llevark a wjecucidn estas Srdenes directamente o
Pien =i se trata de uha operadora indqpenﬂtente

trabaiard coh una © varias Casas de Bolss.

FPor esteos servicios administrativos 1la Sociedad de
Inversibn page &« la operedora un honorario gque se
calcula scbre lom aCtivos notos de 1a socimdad,
Actualmente, este honorario egs mbximo de 2.5 a)l millar
anual pagaderc peribdicamente y calculade wmobre g}

promedio dierio de los activos netos,

En el mismo contrato de admipnistracibdn se especifica
cuales son los (gostos de los gque s hardk cargn la
operadocra, Yy cusles son 1os qQue cubrird 1 fondo. " Los
siguinntes gastos son 1os que cubrird la Casa de Folsa u

operadora,

- Surldos Y prestacicnes del perscohal asignado a las

pperaciones del fonde.

- Gastos de administracidn inharentes a la funcidén de
1» operadcray papeleria, correo, teliégrafo, energla
eldkctrica v en general, todos los gastos nNOrmales

que requiere 18 administracitn de una empresa.
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- Ademnhs, gengéralmente 1a operadora es la qQue
proporcionark los locales vy mobiliario en donde el

fondo desarrcllard sus operaciones.

Los gattos & cargo de)l Fondo normalasnte son los

siguientes:
- Gastos de impresidn de sus acciones,

- Castos de impresibdn de sun prospectos.

- Gastos de publicacitn psriodistica del estado de
sus operaciones] asi como de las convocatoriam a
sagambleat de accionistas @ inforses ahuales vy

trimestrales.

- Gastos de publicacibn periocgistica del precio de 1a

accidn fijado por el Comité de Valuacidn.

- Gastos causados por los aumentos de capital

decretados.

- Pago de contribuciones federales, locales o
sunicipales que graven al fondo comt consecuencla

de su operacibdn,
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- Fago de multas, cuando 1a cauvsa que lee dio origen
sea imputable a negligencia © error de l1a
operadors.

- Cuatsw ] les bolsas dm valores, chmarss

industrisies o© comerciales uw otras asociscipones
similares de las que sea miembro el fondo, por lev

o volunt prismente.

- Gastos v honorerios de avditoria de sus estados

financieros,

- Gastos notarisles, Ffiscales, registrales, etc.,
correspondientre » los conceptos anteriores v sus
protocelizaciones vy cuslesquiera otros relativos o
gimilares que Sse originen por 1a operacion del

fondo.

- Emolumentog de los miembros del Consejo de
Agministracidn, Comisarices, Comisidn de Valuacidn
y Comité de Inversidn del fondo.

- Gputos de publicidad, previo acuerdo con «1 Conseio

de Adminictracidn del Fondo.

Adembs de estos gastos, =n algunas OCesiones 3@ pacts
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que &) salario vy prestaciones del director General de l&

Sociedad de lnversibn sesn pagados por el propio fondo,

Distribucidn de las Acciones de las Socisdades de

inversibn Comunes,

La distribucidn o vents de las acciones de Ja Sociedad
de [nversidn generalmente o8 sfectuada por 1a mismd cCasa
de bolse sdministradora u cperadore, bajc la $irma de un
contrato de distribucidn de acciones.

A travbs de este contrato ] fondo otorga ®n  forms
evejusiva la distribucidn primaris de sus scciones & la
casa de bole? u opesradora que en este capltulo

denominaremcs "La Distribuidora™.

La labor de distribucidn consiste cn vender y comprar al
piblico invercsionista actusndo en nombre y por cuenta de
12 Sociedad de Inversidbn, uin perjuicio de que la
distribuidora pueda adquirir por cuenta propia sccionss
del fondo con cl objeto de mantener un sercado estable vy
lans condiciones dptimas de liquidez. Es decir, baljo
condiciones naormales, 1» distribuidore, &) cosmprar v
vender las scciones de 1a Sociedad de Inversidn afecta

directanente las operaciones y registro de anta,
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sdouiriendo acciones de 1a tesoreria del fondo en Jas
contidedes necessriss para satiséscer 1a demands el
piblico, vy cbteniendo de #ste 1os recursos necesarios
pera efectusr 18 recospra de acciones, Estos recursos
s® obtienen & travas de 18 venta o ¢} vencimiento de los
valures qgue forman parte de 1s carteras del $ondo. Mo
obhstante en condiciones diétciles del merceado puede
resultsr inconveniente realizar i venta de los valores
del +$ondo, de tal forma que 1a distribuidors pusds
recomprar en posicidn propis las accipnes del fondo para
proporcionar liquides v proceder posteriormente a 1a

vents de dichses acciones.

Las distribuldoras e cOomproasterh [ diversificar
suficiwntesrnte las acciones del fondo dando

cumplimiento a lss disposicionss legsles, tales coam

- Evitar nque ningdn inversionista puesda sdguirir mbs

del 10% del capital contable de las acciones del

fondo.

- Wigilar que 18 participacitn de inversionistas
eytranjeros no sxceds w1l 49% del capital contable

de la Sociedad de Inversibdn.

Por los servicios de distribucién 1s Sociedad de
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Inversidn #sutorizsa m la distribuidora a cpobrar una
conisitn que los inversionistas cubren a la entrada vy/o
& 1a walida, 1a i jacitn de ewtas comisiones es politica
de cada sociedad de Inversidn, generslaente se splican
sobre el importe de 1l cperacidn vy su porcentaie no

excede del 8Y%.

Técnicas de Distribucibn,

Los distribuidores emplesn diferentes técniceas pars
replizar 1la wventa de leps acciones del fondo, las abs

usuasles son3

- Vanta & través de su fuerza proaocional.
Este ex empleado cusndo la distribuidora *8  uns
Cass de Bclsa o institucidn bancaria gque aprovecha
s wus propios eiecutivos de cuenta pars que
promocionen vy ejecuten las operaciones con las
acciones del fondo. Este mitpdo tiene la ventaja
de que se tiene un gran control socbre lam  parspnas
que promocionan &l fondo, dados Jow lazos laborales
que wexisten entre dstos vy la Operadora perD o8
limitado en cuanto a su alcance, va que 8 una
fuerza de venta pequeha, la cuval ofrece a su vez

una gran diversidad de valores que entran en



182

coapetencia con la venta de scciones de la Sociedad

de Inversitn,

A traviks de distribuidoras secundarias.

Cuando 1a distribuidora firma a su ver contrastos de
distribucidn decundarias con ptres CaAsas de Bolsa,
con el pobjeto de utilizar la fuerze de promocidn die
dichas lnstituciones gue generalmente no tienen
concesionsdas Sociedades de Inverdidn v que 1la
promocién de una Sociedad de Inver®ién les es
atractiva al contar con wp  instrumento para la
clientela de medianosy recursos v una retribucibn
que equivale & wna percidn de las comisiones
cobradas & la clientela, En realidad este método
pY poto usual, va que la tendencia es que cada Ceen
de Eolsa =zolicite fus preopiss concesiones parsa

constituir Sociedsdes de Inversidn.

Venta a través de representantes.

Est® métoyo ha sidoe muy uvtilizado en otros pateos,
b consiate e contratar upa gran  fuerzas de
reprecentasntes Que se dediguen exclusivamente a 1n
venta de asccicnes de Sociedades de Inversibn
visitando personalimente - inversionistas

peotenciales, Aunqgite osta forma tiene uyn gran
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alcance al ser 1a vents de "puerta en puerta®, de

ls Sociadad de Inversibn, plentes la existencia de

una

serio de controles que dgi ficultan U

establecimipntos

a)

(4]

Los representantes no tienen relacibn laboral
con la operadprat Casa de bolsa o
distribuidora, [ 1-] trata de simples
comisionistas que we les ha encomendado la
realizacibn de una labor concreta a cambio de

una comisidn cobre las ventas que realizan,

£8 necesario cepacitar & las mismas, ya que en
3u mavoria no son asesores  financieros como
aon los promotores de una Casa de Bolsa, por
consiguiente resulta necessrio intducirliss al
conocimientn del mercado de valores vy lax
Sociedades de Inversibn. Para este sfecto,
s® realizan programas de capacitaci16n que

itmparte 1a migma Casa de Bolea u operatora.

Es importantisimo que exista control Y

politicas clerass en cuanto a:

- Oue 1ns fondos captados se canalicen
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neceserianente & la inversridn de 1la
Societvad de Inversidn ispidiendo que el
represantante pupds darle otros usos,
pars esto, generalmente se solicits que
Ion pagos del inversichista sesn con
cheque nominativo » favor de la Sociedad
de Inversiétn o de 1a Cass de Bolss
operadora, o bien s adopte la politica
d® que uns vez que #1 representantes tiens
contacto, wl inversionista potencial
acuda directamente »a las oficines del
fondp en donde éirmarh su contrato de
spertura, [ $in de initciar L F 1

inversiones sn =l fondo.

3.3.4 Regquisitos para Constituir una Sociwdad de
Inversitn de Fenta Vesrisble o Cosdn.

Ls otorgacibn de Socisdades de Inversibdn ssth sujsts a
la concesidn del Gobierno Federal, qus se concede por

conducte de la Secretaris de Hacienda y Cradito Phblico,

Cualquier persons #lsices o moral pusds solicitaria,
sungue en la prictica generalsente se otorgan a8 Casas de

Bolis o© instituciones bancCarias aunques sviste sl antecedante
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Los requisitos para solicitar uha concesidn son los
siguientem
1. Acompatiar a la solicitud el proyecto de Escriturs

Constitutiva, que contendrd los elementos » los
que s& refiere ol Articulp bo. de 1a Ley General
de Sociwedades Marcantiles Y las regl as
ssprciales establecidas oh la Loy de Bocisdedes de
Inversidng ontre . los wabs isportantes podemos

»ehciOnar.

ar Los nombres, nacionalidad y doajcilio de 1los
accionistas, pearsonas fisicas 0 worales,

fundadores de la Sociedad de Inversidn.
©) €1 cbisto e 1a sociedad,
e Su razdn social o dencainacibn.
a El importe del capital socisl.

e} Les expresidn de lo que cads soEcio aporte en

dinero.

%) Cuando ®l capital sea varisble, asi e

expressri, indicendo sl aftniso que se fije,
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hy

i)

k)

1864

El domicilic social de la sociedad.

La manera conforme a Ja cual hays de
adminjistrarse la sociedad v las facultades de

los administradores,

El nombramiento de los administradores v la
designacibn de los que hban de llevar La firma

sociml.,

La manera de hecer la distribucibn de las
utilidades o plérdidas entre los mniembros de la

sociedad.

l.Los casos en los que haya de disolverss

snticipadamente v,

Las beses para practicar la liquidacibn de la
seciwdad y e]1 modo de proceder a2 la eleccibdn

de Jos liquidadores,

Sehalar los nombres, domicilios y ocupsciones de

lou

socios fundadores y de quienss hayan de

integrar el primer Conssjo de Adninistracién, de

los

principales funcionarios, 13 como in

experisnciasa, relaciones financierss, industriasales v

comerciales que dichas personas tengsn en el

mercado de valores,
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Presentar un estudioc Qque Justifigue (3]

egtablecimiento de 1» sociedad.

Pressntar un programa genwrasl de funcionamiento de

la sociedad que indique por lo menosi

a) Los obietivos que perseguirk.

b) La politica para la adquisicién y seleccitn de

los valores.

c) Las bases para roalizar la diversificacitn del
activo.
d) Los planes para poner sn venta las acciones

Qque enjita.

[} Las bsses para splicer utilidades.
) La denominacidn de la sociedad cperadora o, en
sU  Ccaso, Casa de¢ Bolsa que le prestarb

sus servicios.

Lea solicitud se pressnta a 1la Secretarla de
Hacienda vy Crédito POblico gue, oyendo Ia Opinidn
de 1a Comisién Nacional de Valores v de FRanco de

Mérico, ptorga la concesion.

La concesidn, asl como sus modificaciones, se
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pubifcan wn a! Diarioc Dffcial do la Federscidn »

coste del interssado.

Dantro de los tres medsvs siguientes de otorgada e

concasidn, la socipdad deherd pressntsr para
sprebacidn  de e Scocretaris dw Hacipnds vy Erdédito
Ftbiico, el testimonio  de  la Escritura
Constitucivs.

Una ve: aprobsds dsta. dentro de los tres messs

siguientes debasrk ithscribir sus scciones ewn el
Ragistro Nacionml de Vaslores 'con objeto de gque las
arccionas de s sociwdad sean sutceptibles de oferta

phblica) » inciar operaciones.
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DUTENES PLEDEN SDLICITAR CONCESION PARA TONSTITUIR WA SOCTEDAR PE INVERRION:
- PEFSONAS FISICAS

- PERSONAS MORALES
ME CUMPLAN LOS SIGUIENTES FEDULSTITOS:

PROYECTO DE WONPRES, ROMICILIDS ESTUDIO OUE PROGRANA
Y OCUPACION DE LOS
ESCRITURA SOCIDS  FUNDARORES, JUSTIFICA EL GENERAL TE
CONSEJD DE ADNON.,
SOCIAL PRINCIPALES FUNCTO- PROYECTD D FLNC S (NAMTENTD
- - NARTDS, - -
LA SDCIEDAD
SOLICITUD DE CONCESTON
OPIMION OPINTON
[ YRR S.H.C.P. RANY ICO

- - - -

QTORGAPA NEGARA
CONCESTON CONCESTON
X MESES
PRESENTACION PURLICACTON
BE LA ESCRITURA
CONSTITUVIVA PARA EN EL
APROBACION DE LA
S, H. C. P. D1ARIO OFICTAL
< WESES

INSCRIFCION DE
LAS ALCIDNES ©F
LA SOCIEDAD EN EL

Fo N WV, T,



CARITUILD 1V

-

LAS ROCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES O DE
CAPLITAL DE RIESDD

4, AMTECEDENTES.

a1 Nortesmdrics.

i) Ls Provisibn de Cespital s Espresss Faqushes vy
Medi anan.

En l1os paises an dessrrollo el cepitasl de riersgo esthN

1lamado 2 deSwsmpesflar un papel de primers importancis pere

lograr #»l crecimiento y desarrollo de la planta productive

bajec bases de estructuras financierss senss, Y d# recursos

adecusados y permsanentes.

8in esbargo, la planta productiva de estos palses esth
compuwstes por un gran ndsero de pequaivas v medisnss wRpresss

que no tienhen écceso a 1os mercados de velores shiertos vy

ase porgue No cuentsn conh #) historisal requerido, porque no

tangan 18 inéfrssstructurs pera envisr continuasente la
inforascibn requerids © no cumpian con l1os estbnderes

impuestos por lass bolewss de velorss.

Con el obijsto de spoyar a wstss sapresas, procurando sl
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mismo tiempo promover Ig_pﬁiricncia v competitividad, wse
crearon  las socliedades o fondos de capital der riesgo cuyo
ob isto primordiasl es proveer reEcursDs A Emsphresas b.qurh-s v
medianss & través de saportacidn de cepital, preporciondndoles
»l mismo tiempp rsistencia técnice en las breas

administrativas, financieras, tecnoldgicss, etc.

En India, ®#1 gobierno propietsric de lps bancos
comerciales spova a2 1» empresa pequehs v mediana con algo aed
como 3.4 billones de dblares principalmente en préstsmos para
capital de trabaic, mientras otras instituciones del sector
piblico proves 1.4 billones aprovimadaments eh créditos de
largo plazo vy 2190 a travis de le participacitn en el caspital
de dichas empresas, €n Erasil una parte significative del
portafolio del Banto HNacional de Desarrollo ({BNDE) ,
sproximadamente iR billones de dblares, se destina a créditos
de corto plaszo vy adguisicidn de capital de las empresss

pequeftas vy medianas.

3] Apovo a travies de Garsntias,

Los provectos de otorgecidn de garantiss pars criditos,
intentan faciliter a las empresas pegquefss y wmedisnas, wl
[ 11 ] -] al crédito bancario medisnte la provisidn de
colaterales © aveles. Une gran variedad de sate tipo de

proyectos opsran tanto #n paises industrislizsdos como palsss
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en desarrollo, tales comp Francim, Alemsnia, Grecia, India,

Holsnds v Filipinss, etc.

= Apovo 2 travis dw Creditos o Préstamos

Subprdinados.

La utilizacitn del capital de riesqo en la forma de
prstamps o criéditos subordinados, ha sido muy utilizado por
las naciones industrisalizadas vy por algunos palses -n
dekarrollo, tienen la ceracteristica de que los intereses que
recibe el prestamista estdn limitados a une tass de interds,
pero el ppgo principal o importe de la deudsa eath
condicionado al &witp del negocio, va que en casc de
liquidacitn o quietra del negocio, su pago estark subordinade
a1l pago de 10w dembks sderudos eristentes. En slgunos palses
como Inglseterrs, Francis y Holanda, eate tibu de préstamos
astdn normalmente reservados para el fipnancismiento de
proyectos que tengan un alto contenide de innovaciones

tecnoldgicas.

L)) Appyo a través de la participacibn en el Capital de

les Empresas.

En slgunos paises industrislizados, los gobisrnos
intervienen de manera dirgcta. en la provisi®n de cspital de

riesgo o =n forma ‘indirecta mediante focilidades de
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financiamiento a las instituciones del mector privado qQue
esprenden esta actividad, En Suecia, el sector piiblico
maneja directamente dos spciedades de cepital de riesgo, en
Alemania, gl gobierno no mansja ninguna sociwdad de capital
de riesgo dirgftamrnto. pero proporcliona fineancismiento a las
Sociedades de Capital de Fiesgo a traveés de las instituciones

bancarias de su propiedad.

En Halanda, el gobierno ctorga financiamiento de capital
de riesgo a través del 0% de sus subsidiarias vy en Francia,
wl gobierno 1o ctorgs a travts‘dr 15 sociedades de desarrollo

regional .

En Inglaterra, 1as operaciones de capital d# riesgo del
sector piblico son efectuadas & través de ls Corporacidn de
Desarrollo e Investigacidn Netional (NRDC)' que concentra su

financismiento a las innovaciones tecnolégicas,

En Canadk, «] Banco Federal de Negocios vy Desarrollo
"Federal Pusiness Development Bank", apova &l desarrollo de

las empresas pequefias y medianas,

En términos generales, el financiamjiento del sector
phblico a empresss pequelas y medianas via capital de riesgo,

es modesto en volumen.



194

Pero eos -necessrio recalcar que un gran namero de
gobiernos gque tienen programas de desarrollo para las
[ T¥. 14 2 ¥ 1) pequehas v andianaw asthn convencidos Qque
contribucitn marginal de &stas a1l protducto, el empleso vy las
aportaciones, ote., W mayor gue w1 de espresss vy

consoclidadas.

Intervenci bn del Settor Frivado.

1 APOYD & traves de priéstascel

€l $inancismientty de capital de riesgo es todavia
limitado. Generalmsnts, Jlos bancos comercisles otorgan
criditos de corteo plazo a nhproun- peaquafias peroc usualmente,
solicitan garantlas, Muchos bancos privados son renusntes a
otorgar préstamcs no gQarantizados y las sspresss pefuehas vy
sedi anas asthn sn desventaja en rulacibn a firans
consolidades para la obtencitn de colaterales pars garantizar

los créditos.

En Alemania, se soluciona el problesa de Qarantias
proporcionande & las sspresas psquefies v sedianas sccestd a
cr&ditos regionales gerantizsedos por asociscionss Que
auspicia wl gobierno federal. En Grecis, donde 108 bancos

comprciales pr.ii'r-n‘ dar créddito a grandes negocios, =i
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Pance de Grecia requiers a lo8 bancos cohrcislss gus
depositen en #1, a1 &0% de su captacibn al senos que presten
*1l equivalente a pequahos negocios. Estos préstamsds sutbn
garantizados de un &0% a un 100X por »] gobiernc, pero los
bancos deben aceptar el costo de otorgar tasss de interes
preferenciales y los altos costo$s asdainistrativos que
implican ol manejo de crbditos pegqushos, Comt resultado de
1o anterior, los bancos de Orecia requisren axcesivas
garantias colaterales sobre ls porcidn de cridito no
garantizada.

En general, los :P-dlto; nD garantizados, otorgados por
bancos @ instituciones privadas son suy restringidos, salvo
que se trate de programas sspeciales en ®#1 gue ususlmente el

gobierno actba como aval o garantia.

Lo miEam0o suced® con Criditos & large plazo que
usualmente las instituciones privadas canalizan bnicasente =

gGrandes BAQrEsas O proyectos.

Bsjo estas circunstantias, usualsente las empresas
pequelias vy medianss no tigpnen opciones de ¢#inanciamiento de
largo plazo ads que = travds de la revolvencia de 1los
crpditos de corto plazo a travis de sercados inforasles.

Exceptc on patses ds mayor desarrollo, las institucionss
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financieras privadas no proveen cepital de riesgo en 1a forma
de préstamos baioc el eequema de que ol pago del importe
principal dependa del évito, a 1o més, los bancos acthan como
agentes de gobierno Qua proveen las facilidades para la

otorgacisdn de deuda subbrdinade.

et Apovye & travée de Capital de Fiesgo,

En 12 mavorie de los pslses desarrollados, instituciones
del sector privado, proveen financismiento a travis de
capital de riesgo, vy sdlo en algunos pafises en dessrrollo,
instituciones privadas otorgan este tipo de finantiamiento
pero abin  asl, s® considera que el §financiamienteo es
pequenc en relacidn a las necesidades, Ervisten una varisdad
de estructuras ©n el otorgamiente de capital de rirsgo. FPor
ejemplo, una porcidn considerable del capital de riesgo
otargado por el sector privado en Japbn, io otorgan
grupos industriales, s aquellas empresas peguellas gue
por razones comerciales o de produccidn son de interés
a2l grupo industrial, en este caso, las razones de rendimiento
o gsnancias de Capital Constituyen un factor secundario. En
Suiza, por ejemplo, existen empresas "Holdings" que
adquieren las accciones de conglomerados industriales vy
comerciales Aproxi madamente en un FO% por razones

i-mpositivas. No eristen compatlas privadas cuyo objetivo
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primordial sea la provieidn de capital de riesgn a empresas

pequelas,

Internacionalmente exfsten dos posibilidades
institucionales para el financiamiento de l;pital d® riesqot
Sociedades o Compashlias de Capital de Riesgo “venture capital
companies" v los denominados "Deparment store”, que
ronstituyen departamentos especializados de inetitucipones

financieras o ceorporaciones con cbjetivos muy amplios.

En los palsee semi-industrializados, 23 mls comin gue el
#2Ltor privedo proveas capital Ae riesgo & través del ecquema
de "department store”, ®n virtud de que el mercado potencial
o la <capacidad rde fondos necesarios son insuficientes para
garantizar 1a erietencia de instituciones especislizadas en

1a provigibn de capital de riesgo.

En los palses mds avanzados comoc Estados Unidos e
Inglaterra ee¢ han desarrollado libremente un gran nOmero de
sociedadeas de Capital de Riesgo.

Podemps puntualizar que de acuerdo ] diversas
investigQaciones realizadas, el financiamiento a empresss’
pequelas Y medianas a traviks de préstamos, s¥cade

a la inversibn realizada on las accionss de dichas empresas
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por un maltiplo alto, tante en pafses induetrializedos
como palses en vias de desarrollo donde la situacidn e  mAs

crttica.

Esto pone en evidencia la necesidad de fomentar vy
desorrollar mecanismos gque permitan que el ahorro fluya &
las inversiones de capital de riesgo. Yo mencionamos que
existen dos mecanismos institucionales, por consiguiente,
dos preguntas saltan & la vistas si una institucidn
especializada para cepital de riesgo ps el mecanismo mAs
deseable para proveer financiamiento a las empresas nueveas vy
pequetias, Y Segundo, s8i €] capital de riesgo debe

ser provisto principalmente peor el sector piblico o e}

privade.
4] la primera cuestidn, podriamos decir que la=
Socioedades de Capital de Fiesgo soOn de invencidn

norteamericana, esto no prueba su conveniencia reepoecto  al
wgquema de "department store” o banca universal que han sido
los de mévor adopcidn en los palses Puropeos. Sin embargo,
podriamos decir nue tomando una perspectiva macroecondmics,
una institucion libre adecuadamente estructurada, ¥
especializada generalmente es mbs eficiente en la provigisn
de capital de riesgo, que los departamentos de oOtras

instituciones que realizan esteas actividades, especialmente
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i 1A funcién principal de detas consiste en la otorgacidn de
préstamos v créditos. Los argumentos que favorecen la
cepecializacibn maniflestan que primeramente &sta  tiende a
descentralizar en forma importante el poder econbmico, y per
otra pearte precisan gue el enfoque administretive v la
estrategia de inversion utilizados por una Scociedad de
Capital de Riesgo especializada difiere de los utilizados por
inversionistas directos » los ‘“department etore” de
instituciones financieras quienes tienen en mente otros
objetivos econdbmicos y ¢financieros, gQue no forzosamente
concuerdan con la asignacldn del capital a las breas o

sectores mbs rentables.

En ralacidbn al)l segundo punte, la evidencia general
sostienr Que en la maveria de los palses que cuentan con
Sociedadaes de Capital de Riesego, las Sociedades de Capital de
Riergo privadas son mAs eficientes en 1a aeignacidn de los
recursos que las del sector poblico. Esto [ ]
particularmente cierte cuando el cbjetivo primarioc es el

desarrollo de productos de alta tecnologla.

Existen alQunas erxrcepciones en paises donde el
desenvolvimiento empresarial suele ser insuficiente o el
nivel de ahorre privado es simplemente muy bajo para proveer

un adetvado €lujo de financismiento & negocios peguefios.
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Ciprtamonte, btajo =stas Altimes circunstancias, 4nicamente el
gobierno e¢x capazr de fOrmar fondos de ®ute tipo. En estos
casos, la eficiencia en la asignacidn de recursos puede ser
alcanzada %1 existe 1a seguridad de que los administradores
de los fondos esthn aiglado$ de influentiag politicas y sus

asfuertos son lo suficientemente recompensados.

Ex importante hacer é&nfasis en Que existe el pensamiento
que quizh en aligunos palses pequefor en vias de desarrollo no
f2a el momento adecuado para la implantacibn de Scciedades de
Capital de PRiesgo. Sin embargo, generalmante ®n  estos
patgos existe una severa correlacitn entre 1a emergencia  de
la creacitn de mecanismos jnstitucichales para la provision
da capital de riesge v la e2uistencia de un medico ambiente
econémico vy politico edlido que lo propicie, pese a Jo
pequeho o subdssarrollado de unp paleg %i existen talentos
empresariales quizh aPa posible la provisitn de capital de
riesgo a 10s pequehos ¥ nuevos proyectos. . Finalmente, eas
inmportante recordar que en la mavoria de los_ palassa 1la
empresa pequeffa, @n promedio, tiende hacia unq randimiento
marginal del capital mbs alto que ®)] de las grandes empresas.
De tal manera que lay Sociedadexs de Capital de Riesgo tienden
a ofrecer rendimientos muy atractivos a sus accionjistas,
razén practica muy importante que impulsa a la inigliativa

privada a premoverla,



4.1.1% Htarce Legal.

“Lag Sociedadex He Capitel de Fiespo se constitoeven baljo
Ia #figures de “Non Diversified Management Company”, que son
una subclast ficectibn de las Sociedsdes de Invergibdn

Administradora de Valores.” (700

Su caractertetica principa)l es que estdn orgsanjzadas

como corgoaraci ones y no sdmiten por  voluntad propi s
restricciones en 1s inversibn ;;-;:;-activos splicablaes & Jax
Soctedsdes de Inversibn denominadexs “"Diversified Management
Company®, attes restricciones como mencionsmos en  capitulos
mteriores son las siguientess Ho mas del LY de sus 2ctivos
totater pueden invertirse en los valoregs oe una misne emisora
v no podrbn adoguirisr mbs del (0% de )as acciones con derecho

# voto de uhk emisors,

Las Sociedesdas de Capital de Fiesgo noD =& sujrtan a
estos limites, ni a ninguns otra restriccidn, su comité de
invgrsibn ey quien determina libremente quk porcentaie de sus
activos invierte en valores de una misma empresa vy gud
porcentaje del capital de la enpress sdouiere, esto dependerd

de los obhijetivos del fondo, det tipn de empresa, del control

70 Ibidg, p. BT,



rlars

que pee NRCEear i povenr, str,

En Fetedos linjidos lag Socisdeden de Thversita de Cepliael
de Rissno =ue formsn pera 18 promocidn v flnanciemiento  de
frovectos muv particulares, ds ta]l maners que una we: que 1a
Sacimdad de Capits)l de PFPiesnn «lcenze sie chijrtjvos gm
procede 5 1a linuidecitéin del fradn 2 finp de que  cada
invereioniets chtenns su inveraidn mhe sus  readimientne

nener ados,
4.1.2 Formecidn de v Fondn e Thesrsibn de Caplitalme,

la primers wstaps on le formeschibn de an $ondn de rapft sl
de riepno &9 1 formecisn de vwn "ponl® e Capitsles, Ine
inversionistss de 1n  fondo de rcepital de yimeno snn
vsuslments aofisticados: personss fieiceas v morales  del
sector privado, instituciones finencierss ¢ inversionistes
institucionsalss gue esfecthan préstepon = inverelons=s en
corporacjonse con ®] obistdo de ohteaner heheficios derivadne

del patrocinio de sxtas sapresss.

Evisten verios tipos de Bnciwmdedms de Canitsl de Riesno

de acusrdo & su sdainistracibn v patrocinios

1" Lo Fondos des Cepital de FRiessnn patrocinador pew
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il

Corporacicnes, - Son fondas cuya fuente de capitel
groviene princigalmpnte de uns corporacibn. La raztn
For la gue las grandes corporaciones forman socliedades
de este tige o departamentox abociados & 1a labor de
provisidn de rapitel de riesgo & otras empresas, [C  SB
limita &1 propozito primsrioco de obtener 1a mavima
spreciscibn  del capital en un poertodo de tiempo rforto,
einn qur adembs we bustan obietivos tales como e} spoyo
F 3 tnnovaciones techoligicas v a 1a creacibn de

empresarion v administradores de corporacliones,

E} maneio de un fondo de capital de rissgt por
corporaciones praesenta las  siguientes dificultades:
snfrentan falta de flexibilidad para modificar su
portafolio do emprewas, genurafm-ntr no  posesn un
sistema adecuddo pars compensar a2 1bs adninistradpres
del fondn vy 1los cambios en 1a direccidn de lax
corporaciones podrlan afectar lat opersciones referentes

a ceplital de riesgo.

Los Fondox patrocinados por la Pance de  Inversidn.-
Bon fontdos Que tienen el patrocinio de instituciones
financieras a través de sus departsmentos de banca de
inversibh, gue tisnen por objeto ¢1 spoyo de SMPrEsss v

proyectos que A s vE: se conviertan sn sus clientes, va
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gue reciben asesoria de 108 departamentos de +4inanzas
corporativas en el srreglo de financiamientos pliblicos y

privados v en materis de fusiones y adquisiciones.

Dentro de csta categorias entrarian las Sctiedades de
Capital de Riesgo administirados por Cassas de Eolsa,
departamentos de finanzas corporativas de la banca
comercial, etc.

Se csracterizan por colocar "pequehos® importes en  un
gren namero de empresas. Egta tendencia tiene una
explicacibn Yy e85 Que una VeI QuP las empresas de su
portafolio sgan promovidas, 1a Casa de Bolsa o
institucidn de banca de inversidn reclamard jos derechos
de subcripcién cuando dichas empresas estédn listas para
ofrecerse plblicamante. Los inversionistas de los
fondos de cepital de riesgo argumentan que, entre otras
cosas, estos fondos sirven a las instituciones de banca
de inversidbn como uwna fuente de abasntecimiento de

suscripcipnes futuras de empresas.

Fondo de Capital de Riesgo espwcializados "The Specialty
Shop Venture Capital Fund®,-—

Son fondos especializados en alguna rama scondmica v que
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esthn epdministradeos per individuos ton experienctia en
las industrias en las cuales el fondo intenta realizar

sus inverseiones,

Esta ha sido una tendencia natural en el crecimiento vy
desarrollo de la industria de capital de riesgo que con
2]l Animo de atraer puevos inversionistas y empresas se
provee de wuh servicio especializado o un "traje a la

medida".

Se calcula que de los fondos suspiciados por fondos de
pensiones en 1983, e1 50Y optsron por especializerce en
la rama en que el eguipo edministrativo tenla una
especial ewperiencia y e} otro 50% fueron fendoe Gon
equipos de administracidn de mayor experiencia  que
adquiriercn "pools" de empresas de diversas ramas

scontdmicas.,

Lag especialidades mhs $recuentes que adquiersn las

Sociedados de Capital de Riwsgh son las siguientess

1. Industria agricola v sxtractiva,
2. Industria de telecomunicaciones vy televisidbn por
cable,

3. Industria de bBiotecnologia.
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a, Jndustria de bienes de cponsumdo v aervicios.

5. Industria de medicamentos y farmacefitices.

Existen también {fondos de capital de riesgo que se
especializan en efectivar inversicnes en una brea
geogréfica determinada, pudiendos diversifjicar sUS
inversiones en vearias ramas econdmices o especializarse

& SuU vel eh uha.

Los fondos e=pecializados congtituyen un conducto
para que muchas corporacion®s inviertan en  fondos
esprcializados en actividades qQue se relacionan con eu
giro o negocio. For ejemplo: la corporacion de’
Monsante Co., cuyos ingresoes se deriven e€n uvwn porcentalje
importante de la venta de fertilizantes, frecuentemente
invierte en fondos crientados & la bio-tecnoloegia, En
otro ertremr, las empresas dedicadas al empague de
bienes de condumo invierten en {ondos orientados en
bienes de consump con el objeto de fomentasr innovaciones

tecnolbgicas con nuwevas inyecciones de capital.

De este modo, se ha observado que existe suficiente
demanda para 1las acciones 0 participaciones de las

Spciedades de Capital de Kieego especializadas,
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Fondes de Fondos (The Fund of Funds Investment Vehicled.
Erieten sobre todo invereionistas institucionales que
formen su portafolic con acciones de Socliedades de
Capital de Riesgo de varios tipos. Enfrentan
limitacioneg en el tiempo © 1la habilidad para 1la
realizacidbn de egtudios que les permita 18  adecuada
saeleccidbn de los fondos, énr 1o que existen agencias
intermediarias que proveen diversiticacibn vy otros
servicics & Jos inversionistas instjtucionales. Por
una tuota, que usualmente equivale al 1% anual de Jlos
activos adminjstrados, f-ta- organizaciones de servicio
forman  un fondo de fondos que seleccicona e inspecciona
un portafelic diversificeado de fondos de capital de
riesgo. los inversicnistax tipicos de estos innpon son

grandes fondos de pensiones.

El primer fondo de {fondos fue 1anzado por el
Hapufecturer Hapover Trust Co,., a mediados de los afps
Tor's., El departamento fiduciario de este gran bsnco de
Nueva Yort realizaba las inversiones de sus clientes
fondos de pensiones #n fondos de capital de riesgo desde
1o afios 70° s, No obstante cuando el volumen de este
tipo de negocios se incrementd enorassente en 1978 vy
197%, 1la necesidad de un departamento que manejara las

inversiones de estos fondos s® hizo evidente. Surgib
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la ides . de ofrecer un producto gque representara la
inversibn diversificada en distintas sociedades de
Capital de Riesgo. El primer fondo asl creado ascendit

a mhe de 250 millones de dbdlares en 1983,

Los fondos de fondos contindan proliferando, va que sus
beneficios son muy atractivos, especialmente para el
administrador de las inversiones, empleado gue suele
convertirse en un experto en Jla seleccidn vy 1a
supervisidn de las Sociedades de Capital de Riesgo.
For ejemplo, un fondo de fondos con acktivos de $100
millones de di&lares geners una cupta anual de un millon.
Generalmente 3 administradores a cargo del fondo podrian
cbtener un pago de 300,000 dblares anvales, cantidad
que seguramente excede su razbhn de gastps. AlQunos
fondos permiten que sus administradores puedan invertir
sy propio capital directamente en las Soclsdades de
Capital de Riesgo, de esta manera obtienen ganancias de

capital en adicitn a su salario,

Los “Megafunds*.~ En 1983, se cred una nusva clase de
fondos de capitel de riesgo comc respuesta a los
importes tan grandioscs de los fondos de pensiones que
buscaban ser administrados por e:pertos profesionales en

el maneio de las Sociedades de Capital de Rissgo,
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enceden tos 100 millones de dbdlarme v sx Tee conncs como

"Mensfiinds”, Entre lom invsraionietss de setns sprre=n

tondos wa sncusptren Yas instlturinney mba sofiaticerdes

an 1or Estados Hinddow,

e squmrdn & slngunos subkores, 1+ Aesands por  Mensfunds

prohah)lemsnte  tennsh corta  wide, pordque  swisten varios

¢actores negativos nQue quirh scohrepssen & loe powitivos,
tales comoi

l.ow Hengedunds {fivisrtsn mbe dinera en cede nmenocio

3 wocisdad e farme pearte dem e carters eln

isportar s sats sppress 1o necesits o no.

N  prumrda » sstudios de alguenos sutores, as he

comprohads que npo ssiste wna relacibn positiva

shtre ol tomals del fondn v Te tase He rendimiento,

8,2 LAS BOCTEDADES DE THVERAGIDN DE CAPITALES EN MEXICO.

!.2:! Merco Institucions) de tas Boriededes e Inversibn

de Capitales,

Fn Hhcico, o ral> de te sishorecibn do» ta ley de

Sorisdeden  de Tovsrsibn ques entrd en vigor on shril de 198%,
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se intrponce con este nuevo esgurns s Ias Sociedatdes de
Tnuersilbn de Capiteles, 1a propis inlicliative de Ley justifics
wl por qud de 1s autorizecibn pars o1 estsbisciaiento de

setan socisdatdem

“El copital de rissqo =t 1lamado & desespehsr un
pupel e pripers isportancie peors gue la wratructirm
financliera d® les empresss sea mba sdlida, pers dque lo8
reclraoe e requiere su wxpansidn sesn adecuados Y
permanentes, s&sl comd pars propiciar gque un mayor hdmero de
sccioniatas perticipen en 1= propiedsad de las esopresss,
Para superar la insuficiencia del! cspital de riesgo y la
falta de mrcaniamtan  sdecvados pare s geher oc 1 &n vy
conalizeciBlicee: ©8 hecebaris la adopcidn de sedides gue
fomenten Ja crewcidn de las Binces que no sdlo habrin de
spoyer l1a espensidn de leas smpressas existentes, sino que
tombibn serdn uns piezs esenciael pesre promover y finencisr la

inverel bn,

En est® orden de idess, los inverisonistes dJdaban
concurrir o) 4inancismiento de nuevos proyectos, asl como
[3] de "epresas ingiptentes coh qgren potencialidad.
Le coneti tucibn de las Sociededes de Inversibn de
Capitales, represents @) peso decisivo pare alcenzsr esestss

$inslidedes. " ' \
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Al constituirse lass Gociedades de Inversisdn de Cepitelen
bajo ®] esquess de EGocliededes de Inversion, les s®mon
splicsbles las disposiciones generales sstablecidas en s
L.ey de Bociedades de Inversiln selvo las slguientes

Pucepc | e

- Las EBocledados de Tnversiin de Cepitales 1o podrdn
recosprar sus propiss ecciones, por consigulentw,

e trete de Foclededes de tipo cerrado,

- l.a valueciin de Jse Boclededes de Inversiln de
Copiteles deberd r:uilaar-' forzosamente & travée
de un Comité de Valuecitn formado por flersones
fisiceas o morales independientes de las BSociedades
que les designhnen, as! como de jas emisores de Tos

valores y documentos que forsen perte de su ectivo,

- Lan Sociedades de Inversidn de Cepitsles podrin
obtener préstamocs y créditon, pers llever » cebo su

obisto social,

- lLeas Socisdedes de Inversitn de Cepiteles, podrin
aparsr con velores y documentos que ho estén
inscritos en s1 Registro Heciohel ds Velores »

Intersedi arios,
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4,2.2 Merco ODperativo de les Sociededes de Tnversidn de

Copitalen.

Rbgimen de Inversibn.

D¢ wscuwrdo » le Ley de Sociedadess de Inversibn en su
coplivlio relstivo a Jas Bociedeades de Inveraidn de Ceplitales
y las circuleres reglamentsriss de 1e Comisidn Necional de

Valcwres.

L.as Bociesdades de Inversiln de Capiteles, operarbn con
valores y documentos emitidos por empresss gue requieren
recursos & lergo plazeo vy tuyas actividedes watén relecionades

ton los obietivos de la Plenwecian Nacionel del Deserrollo.

Las inversiones en valores y documentos que reslicen les
Bociedades de este tipo, deben sujestarse & Jlos jimites
sstablecidos por 1s Comisin de Valores que por o]l msomento

sth 1oB siguientess

- Hasts -l 20% de su cepits) contshle podrb
invertirase en accionhes eaitidas por wne mises
enpress promovida, pudiendo rebsssr dicho 1imite an
cesos Justificedon que asutorice con corbcter

tompors)l la Comisidn Necional de Velores.
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Bobre este punto o8 necesario sclerar gue ae
requisre gran +4#lwwibilided pera alcenzer wste
limite esteblecido, ve que estemos haeblendo de
cuando nenos 5 eRpresss o proyectos que

posiblemente &l inicio no se tengen.

Aelaciln entre 18 Gociedsd de Inversitn de Capitales vy
1o Empress FPromovides.

De acusrdo & e miswa Ley, lss Socliedades de Tnversibn
de Capitales v le sspresa prosovide, deberdn celsbrasr un
contratio de promocidn en o] cual se estipulen les
condiciones & que se aujeterbh ls inversidn. Be trata
de un contreto sencillo y concreto que se celebrerd
particularmente con ceda emspresa gprosovidas, Y ue
contiwne clbusulas muy perticuleres, dependiendo del
tipo de eampress. 8in embargo, en trainos genersles,
en &1 we especiticen las condiciones bajo leas cusles ap
sfectusron las inversiones en la wepress vy los scuerdos
en cuanto & obligeciones y facultades de Ja emspress
promovida, ew) comoc las 4acultedes de la Socledad de
Iinversibn de Cspitales; en cuanto s supervisibn =

inspeccitn de lss ewpresss prosovides.

Es recomendshle, que todos los requisitos & Jlos que
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quedarin - suirtos Jesx empreses promovidess, se CoONOTCHn
perfactemente de sntemsno si se quiere que |lss espresas
prquefias v medisnas sstableciden, scudan & finsncierse =
travia de sstss Bocliededes v gque fluyan las divises de
inversionistes wutrenjeros bajo ests nueva +Forauls de

financissienio.

En gwunerel, les +4acultedew y pobligecictiws « law que
gquedan sujetes cades une de law partes contrstantes son

1as siguiuntes:

Facultsdes y Obligaciones de la Socieded de Inversibn de

Capitalen

- Ls Bociedad de Inversidn de Copitales, sw oblige »
mantener la inversidn en dichos vealores por un
tiempo determineda o por wl tiempo que estine
necesario pera spoysr ol desarrollo v le espansaidn
de Jlas actividedes de la espress, pesrs que una
vewzy, quw « su juicio Jos objetivos heyen sido
elcanzados, venderd libremente Jos velores en la
forma vy precio que watime sdecusdo, & trevbs de
oferte poblica o privads, (D¢ acusrdo & los
progresss de colocscidn aprobados por |s Comisibdn
Hacionsl de Valores, cosc ss especificerh mis

sdelante),
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La Sociedad de Inversidn de Capitsles tendrd los

siguisntes derschos

- Noabrar cusndo menos & un cofite jero propistario v
su suplente, ssi como a un comisario propietesrio y
su suplente. Los honorerios devengedos por los
servicios que dichas pesrsonas prestesn, serbn
cublertos por 1a sAapresa promovida, con cergo a su

‘potrlmlo.

- Tener scceso & 188 instalaciones de 1a espress

promovida; e8!l como al sistessa de funcionamiento

técnico v adainistrativo de 15 aisms.

Obligecionws de 1e Empress Promovida,

Hediante ) contratp, la swpresa promovida sdguisre las

siguientes obligacionest

[ ‘En ol ceeo de scciones de 18 swpresss prosovides

we tomard an cushte #l valor conteble,

[ ] En el casco de obligscionea de las SRpresss

promovidas que #stén al corriente sn ol pago de
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anortizacitn e intereses, se considerarbh el coste
de adguisicidn mAs los intereses en curep a 1a

fecha de wvaluacién.

Cuando no eatén al corriente en ®1 pago de su
amortizacidn ® intereses, se considerard el
costo de adquisicidn y una minusvalia por la
amortizacibn e intereses no pagados a la fecha de

valuacibn.

En caso de accionws saitidas por empresas que
fueron promovidas que no estén inscritas en el
Registro Nacional de Valores » Intermediarios, se
valuarbn a valor contable, tratbhndose de accionas
de empresas que fueron promovidas que estén
inscritas en dicho registro, valuaran a precio de

mercado.

L En caso de valores y documentos de renta fija de
inversidn transitoris se aplicerdn las reglas de
valuacién de las Sociedades de Inversidn de Renta

Fi ja {precio de mercado}.

El valor contable as! obtenido, s®srvird como parhmetro

de comparacidn © referencia para los adguirentes o
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vendedor es de les escciones de Jas EBocliedades de
Tnversibn de Capitales, =be no serk bate #1 precioc de

compra y vanta,

Precio de Mercado:

Dado que wl inversioniste al invertir en una Gocledad de
‘lnv-fnlbn de Cepiteles, ostd comprando un proyecto en
desarrollo, no =8 posible gus #] precio de venta de Jas
acciones de Gocledades de Cepitasles sws ®] valor
contsble de Je o:clbn.' que =i blien represents 1a
situscifn actual de Je empress no retleia las
sxpectetivan de crecimiento y deserrollo de 128 wmises,
FPor estes razones, el precioc de vents debe ser un precijo
de wmercedo #i jado por 1a oferts y 1s demanda. En wl
ceno mexicanco, las reglesssntacionss indicsn que serd el
comité de valuacidn quien 2] precic contable splicerd
aprecfiaciones subistivas de scuerde . lan enpepctstivas y
posibls deserrollo futuro de les espresss que {ormen
porte de ls certere, ol comc la demsnds vy oferta por
acciones de la Sociwdad de Cepitsles, de sats amahers
determinan un precio de mercedo sl cual s8 reslizerbn
lan compras y ventas de las ecciones de dichas

socjisdedes.
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4,2.% dministrecidn de las Bociedudes e Inversiédn de

Cepiteles.

Estructure rganizecione]l de las Socjedeades de Toversibn

de Capitales,

Como todas Bociedad Mercentil e] drgeano supremo de une
Bocledad de Inversidn de Cepitales, es ]J» ssambles de
acclionistas gque pusde acordar, ratificar o revaocar todons
los acttos y operaciones de ésta, y sus resoluciones
serdn cumplidas por la persone que #lla misea seftale, o
a faltu de designecién por o) Presidents de]l Conasijo de

Administracién.

Ei Consejo de Adeinistracién es o1 sgqundo b&rgeno en
importencie, y es quien lleve a cergo le edministrecidn
u repressntacién de le sccieded v sy ectivided estd

apoyada por tres Organcs & nivel “ataés™
t. El Comithk de Inversibdn.— Oue tiene les siguientes
$uncioness

| Dacide on qud emgpresas debe invartirse en bsse

e sstudios de visbilidad.

L3 Evalds wl desempeliic de lss smpresss promovitdas.
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L] Define 1los procedimientos de venta de las
empresas promovidas {de atuerdo a los
procedimientos aceptados por la Comisidn
Hacional de Valores), y establece =] precio al
cuasl deberhn venderse las erpresas promovidasg
tomando en cuenta diferentes factores: valor
en libros, crecimiento an utilidades,
estructura financiera, perspectivas de
mercade, penetracidn en el mercade v demhs
intengibles, etc.

El Comite Eiecutivo de Administracibn.-— €% un

Comité formado por un gQrupo multi-disciplinario de

expertos en hraas de finanzas, produccibn,

mercadotecnia, stc., Yy relacionadas con o1 medioc en

2l cual se desarrollan las empresss promovidas v'

tiene las siguientes funciones:
] Participa activaments en la administracién vy
conduccidn de a6 empresas promovides,

4 Sus miembros forman parte de los conssios de

sdministracién de las empresas promovidas.

| ] Sus miembros pusden ser smpleados de Casas de

Bolsa.
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X. E1 Comitd de Valuacibn. Eatd formedo por pesrsohes
independientes ¢ l& socisdad que lss designa y las
ealisoras, cuyos valores foraan perte de la certera.

Sus funcionss son las siguientem

[ ] Prectica 1ls valuecitin de los sctivos conforme
- 188 reqgles expedides por la Cosnl ui tn

Hacional de Vslores.

| Determina =) precio de vanta de las sccliones
reprossntastivas del cepital de 1as Bociedades

de Inversibtn de Capiteles.

Adumbe de los &rgance de “atefé" =1 Conselo dw
Adainistrecibn desiqgne 41 Director Genersl que lleve o
wfecto 1Y trdenes vy politticas del Conse jo dew
Adeiniatracibn, con e aspoya de los depertamentos
administrativos de une Ceas de Boles u opetedors, va
gque a1 igual que uvuna Sociedad de tnversidn Comdn o de
Rente Fiie,; les SBociedsdes de Thversidn de Cepltales no

cushtan coh persohal propie,
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4.2.4 ESTRUCTURA DRBANIZACIONAL. DE LAS SOCTEDADES DE
INVERBION DE CAPIYALES.

l ASAMBLEA BEMNERAL DE m:::m:s*ms]

l CONSEJO DE ADMINISTRACTON ]
COMITE DE COMITE EJECUTIVD
e

INVERBION ADMINISTRALTON
COMITE OE
VAL UAC TON

CONSEID OF
ADHINTSTRACION

| oirecTor semenaL 1

EMPRESAS
Xy ¥ v 1
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Entidad Que lleve a cabo la Administrecidn ¥

Distribucidn de las Rociededes Inversiéin de Capitsles.

Comb menciocnamos, la Sociedad de Inversidnh de Crpitales
s vnas empress sin esplesdos y por consiguiente,
contrata j1a asssoris finenciera vy opwrstive de unae Cesa

de Bolsa u opesradors de Socledades de Inversidn.

Pe wscverdo a la Ley de Socisdades de I[nversidn, les
Caspn de Boles podrin wdminigtrer variss Bocisdades de
Inversibn de Capitelies de distinto tipo, es decir,
eninte 1a posibil jdad de formar soc | wdades
especislizedas on distintas remss. 8 me treils d»s
sociadades opersdoras independientes sblo podrbn manejar
uns sociedad de cads tipo (uns Comdn, una de Renta Fije
v una de Capital de Fieaygo), descer tindoswe s
poeibilided de que maneisn veriss sociedades de Cepitel

de Riesgo.

Los swrvicios que Je Casa de Boles u operadors prestsrh
e la Sociedad de Inversidn de Cepiteles, son los

siguientes)

1 Lleva @) registro contaeble de les operaciones de la
Bociedad conforse »1 cstdlogo de cuentas v regles
de eagrupatidn, estsblecido por 1s Comisidn de

Valores.
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4)

3]
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Hantiene en custodie v sdministrecidn Jos valores vy
documentos que integren la certera vy wiorcita 1os
derschos pastrimsonisles de los valores y documentos

que integren la carters, tales comol

- La cobrente de intervses, dividendaos y

emortizacionws de los distintos valores.

- Pega los impusstos y derechos que causen los

valores de le carters.

Pars 1lever » cebo tal #in, ee wsth estudijendo la
posibilided de que’ sun cuendo son valores no
inscritos wn «) Regliatro Necionel de Velores, sae
depositen eon w)] Instituto Centrel de Velores.

(INDEVAL).

Hanwls o sswsors sl Comith de Invarsidn en bese o
estudios de visbilidad de adquisicitn de emspresss

que elabors su depsrtamento corporstivo,

Pusde participer en ol Cosité Ejecutivo de
Administracién vigilendo o] envio de inforescidn

pariddica por perte de las sapresss promovides.

Es l1s respohsshlie de envier informecidbn de les

opersciones de Jas Sociededes de Inversidn de
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Cepitales vy de cads une de lss sspresss promovidaes

& la Comislbn Nacionel de Valores.

&) Fealizs Yos estudios de oferte phblica ¥y colocscibn
de arciocnes represshtstivas del cepital de s

Bociededes de fnversibn de Capitales.

7 Lleva a cabo les ofertas piblicas y privedas de las
sspresss promovidas cuando as! Jo designe =1 Comith

de Inversidn.

Por sstos servicios 1a Canse de Bolsa u operedore recibe
de Je sotiedad un honorerio, gue por «1 momentioc se
celculs sobire Jos sctivom netos de la Scciedad, pero no
s®» descasrte lu posibilided de que pusda recibir un bono
o comjisitn de scuwrdo al desenvolvimisnto de laa
sapresss promovides que se refleis en wl de 1s propie

Bocisdad de Inversidn de Capitslss.

Caracteristicas de las Empresas Prosovidas,

Tipos de empresass susceptibles de incorporarse 8 estos

fondos.

En Mbuico, las Sociedades de Inversidn de Cepitsles se

crearon con el objsto de spoyar preferentesente a las
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EMPresas relacionsdas con el Plan Naciohal de
Nasarrollo, gqgue en té&rminos generales son sociedades
andbnimas mexicans con inversidn mayoritarias mesicana o
que lleguen & tener osta caracterlstica con la
participaciédn de las Sociededes de Inversién y que sus
actividades estén relacionadas con la ereacion de
ampleos, impulsp a la tecnologia, substituciédn de
importaciones, incremento de sxportaciones, estimulo de
proyectos industriales y turisticos o cualquiera otra
que contribuya al desarrollo !conbﬂ}nu y social del

pals.

Mo obstante, @l unjiversc de empresas susceptibles de
canalizarse a estos fondos e enorme, a manera de
ejenplo, podemos mencionari

- Emprasas extranjsras que busquen su nacionalizacidn.

- Emprocas ¥y proyectos de hueva creacidn.

- Empresas en cuyo Cchpital participe w1l sector

piblico, v que =l Estado estd interesado en vender,

- Empresas pertenscientes a sectores que los

gobiernos de las distintas provincias vy msunicipios
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wutén intsressdas en promover.

- Fn  q=sneral, espresss pegquehss v medishas gque
snfrenten problesmas pers el financiemisnto de
aunentos en su cepacidad productiva, o que con uns
inversidn de cepital awjorertan sustencislsente sus

perapectivas de dessrrollo.

Requisitos requeridos a lss Empresas Prosovidas.

Para que wna espresa ses promavidea por uwn  fondo de
capitsl de riessgo, o8 necessrio que cusnte con slgunss
caracterfisticas que #1 bien no deben referiras
tnicamente a estbnderes de capitel, de activos, wtc., o
a rezones financieras deben sncaminerse a chservar s 1s
vmpress serd cepsz de genersr ls informacidn que
requiera ol fondo, wi cuents ys con un sistems sdecuado
de contebilided y suditorta,: Todos estos puntos dehen
swr tomedos por ol Comith de Inversibn quien en base a
un wstudio de viabilided wcontmice, decide cubles wson
las wmpresas oh las que invertird 1s Sociesded de

Inversidn de Cepitslss.

En el caso de Hbnico, las sspresas prosovidas deben

proporcioner informecibn e la Comisidn Necjonel de

N
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Valores, sin esbarqgo, éste se proporcionard por conducto
de las Gocisdedes de Inversidn de Capitales qus
participen ®n el capital de diches smpresss y cuando
aquellss eean dos o mke, por conducto de ls que tenga
mayor participacifin en @1 cepital sociasl de jas sapresas

promovidas.

La informacidn que es] proporcionardn es Ja siguisntes

1. Informecibn Anuasl)
H Copla del acts de l1a assanbles Qqeneral

ordinsris de sccionistes correspondiente.

2% Estado de sltuscidn finsncieras anual
dictaminado por contador péblico |ndepen=
diente, stcompaftado de sus correlstivos estado
de resultsdos, westedo de movimiento e lass
cusntas de capitel contable y sstedo de flujo
de sfactivo o estado ds camblios =n 1as

situacién finenciwrs on bese a »fectivo.

3 Relscitin de les persones gue ihtegren )
consw jo de administrecidn, de los comisarions,
sl como de los principslies funcionarios de ls

sociedad, con la indicacidn de la fecha en que
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fueron designados.

11. 1Inforascibdn Geswstrsl:
" Estadn de situscibn financiers scompahado de
sU  estado de resultedos v rotecibn de activo

circulante a Pasivo, etc,

111. Informacibn de Eststutoss

Testimonio notarial o cople certificedas
notarialesnte de le sscriture en que se haya
protocolizedo 18 constituciln de 1la sociedad y
de agquelless en gue consten reformas a  SUs

sstatutos sociales.

IV, Informscién de Asamblwas:
o] leas actes de ssembleas general es o
especisles, ordinariss o extraordinsriss de

eccionistas y; ®n eu cuso, de ohligacionistss.

Desinversidn de las Sociwsdedes de Tnversidn de Cepitales

on las Empresss Prosovidas.

En HMérico, lss Sociedades de Inversii:m de Cepitslies

st bn conwnideradas coso ewmilleros de “aapresss
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ptblicas® (wntidndsse sn este concepto anguells empress
que recoge finsncismlento de capital del phblico
inversionista, on 2] sentido de que ofrsce la
eperiencia & wapresss, Que se ancusntrsn en une eteps
interssante de [ crecimiento, de nievas
responwsbllidades y deberes respscto ¢ informacitn vy
socios enternosl. Do ta]l meners gue une vetr que la
Sociwedad de Inversibn de Cspitales, slcanza sus
ob jetives de promociing, las empress pusdes venderse a
travhbs de ofertss pbhblices. Por estss rarxones, 1a Ley
de Bocliedsdes de Inversidn wilimine =1 derecho de
preferencis de los -ntiq;.lnl accioniates de lasn empresas
promovidas pars adquirir estes wcciones, es decir al
poner on vents las scciones de ) ss sspresss prosovidas,
ho e de primera opcidh » los sccionistas antiguos de
suscribirlas, e hace uns oferts pbblice dirigida =

persona jndeterminada.

Aunque 12 Ley svhala que ls desinversibn de las
Gociedades de Inversiln de Capitsles debe hecerss o
travébs de oferta piblice, de acusrdo a los progracnes de
colocacidn aceptados por ls Comisidbn Nacionel de
Valores, no es descarts 1s posibilided de reslizer
coloceciones privadss sisspre y cuando se presente ol

caso & dicha Comisitn v #ate sutorice.



230

Participecidn del Capital Extreniero en lss Sociwdsdes

de Inversidn de Cepiteles.

Un aspwcto importsnte que contesplen les Socledades du
Inversidbn de Cepiteles en Mdnico, o8 que » través de
®llas puede participer le inversidn extraniere en  forme
novetdoss y poct wnperioentada on este pais, que
tradiclonalment® ha recibido capitel sxireanjero en formas
importante a travks de criéditos bDencerios y en menor
cusntia de inversiocnes directas trasnacionales,
convirtidndose de esta msners on uno de los principales
palaesd deuvdores del mundo, con la obligacién de retornar
wl capitel & intereses indepsndientessnte de 1a suwrte
que hayan corrido las Inv'r-.ianrs reslizadas con dichos

FEcCUrsos.

Al igual que las Socisdacdes de Inversitn Comines, los
inversionistas eutranjeros podrén participsr en ol
capital de las BSocisdades de Inversidbn de Cepitales,

hasta completsr #]1 49% de dicho cepital.

El inversionista sxtraniero, por su -sporl-ﬁcln. tiene
conciencia de los beneficios que reports #1 promover la
formacibn de capital de rissgo, su presencia en estas

Sociedades sobre todo 1a del inversionista institucionsl
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como lpos fondos de pensiones, compabias de seguro,
tlubes de inversidtn, no pereigue otra cosa que dotar al
mercado de valores de una sblida base de financiamiento
a aquellas emprecas que signifiquen un proyecto viable y
rentable. Por consiguiente, la Ley de Socledades de
Inversibn permite que participen en el capital de las

sociedades de Capital de Riesgo lag siguientes entidades

extranieras:

* Personas fisicas extranjeras.

[ Fersonas morales extranjeras.

1 Entjidades financiereas de exterior (Bancos,
Sociedades de Inversibn, Asegquradorau,

Aflanzadoras, wtc.).

] Agrupaciones de personas fisicas o morasles (Fondos

y Cajas de Ahorro, Fondos de Pensiones, etec.l.



CONELUSIONES
Las socirdadeu de inversidén fueron creadas bhsicamente
para o1 inversionista pequefo, gue debido principalimente a su
tamato, al invertir individualmente, incurre en ciertos tipos

de fallag que se reflejan en el renpdimiento de P ]

inversiones enfrententic problemas coemo la falta de
conocimiento y de tiempo para desarrpllar un  plan de
inversisn,. geleccidn deficiente de cpor tunidades,

diversificacibn inadecuada, informacitn tardla, altoe costos
de coperacibn, control vy vigilancia. Ecstos aspectos soOn
mentos problembticos para el inversiconista. %i opta por sor
accionigta de wna sociedead de inversitn., De ahl gque 1la
ecciedad de inversidn se puede defipir en términos generales,
come una inetitucidn financiera que canaliza los recursos de
un gran nbmere de inversiconistas—accionistas de la sociedad,
hacia la compra de valores de diversas ompresan phblicas,
privedes v del goviernoy con el propésito de obtener una
cartera de inversidn colectiva suficientemente diversificada,
con una agministracifn profesional v una politica

preestablecida tendiente a lograr determinados resul tados.

Cada sociedad de inversidn, tiene un obhjetivo de
inversidn diferente, gue trata de lograr para beneficio de

sus acclionistss, el cual es tan variado comp las socisdades
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de inversidbn mismas. POr suf objetivos las podemos

clasificar en términos generales comos

1) Sociopdad de Inversibn de Wendimiento, 1a cusl procura
invertir 4{undamentalmente an valores de renta fija que
proporcionan las mejores tavas de interdés, con un riesoo

muy redocido.

2y Sociedades de Inversidn de Crecimiento, la cual pretende
incrementar el capltal invertido, es mhs agresiva vy

flexible en sus inversicones v acepta riesgos mayores.

3 Sociedad de Inversibdn Equilibrada, que es sgquella que
cengerva en eu cartera, uwn porcentaje aproximadamente
igual de valores de renta fija yv de renta variable,
logrando asi proporcionar al inversionista un equilibrio’

entre rendimlento v rieago.

Existiendo a mi parecer la impericsse necesidad de
fomentar las sociedades de inversidbn en el pats, npecesidad
:uv; magnitud implica no solo desarrollar las etistentes,
sino impulsar la treacién de un mayor ndmero de eilas v 1la
posibilidad de que a través de una administracitn muy
wéticiente, s supere significativamente, 1os rendimientos que

durante lox Gltimps cinco ahos han proporcionado al
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inversioniste, lass sociedsdes oque heny venido opwrande  »n
Mdnico vya que eniste un asplio sercado potenciel parsa leés
sociedsdes de inversidn en @) pats, vy que por medio de uha
sdministracitin eficisnte como ye se spuntaha v adeamds de ina
ornsnl zeci & que pusds proporclonsr al psqueto  {(hversicnists

ap rendimlento msy atractiva,

Dade 18 aquds ascesm: de financlsmientos crediticios vy
lan perapectl vas yue sl resapecto [ 1 avizoran, [
{aprescindible fonentar &1 sngrandescimiento de 1a  Inversidn
institucional en o1 mercedo de velores & fin de que cumpls su
ob {stivo Ffundasantsly “construir une fuente suhstancial vy

permenente de finenciemiento #) crecimiento de la empress”,

Para que 1o anterior lilegue & coovertires en una
realided palpshble yo piensoc que ss tisnen Que der Camhios en
cusnto a que las Bocledades de Inversibn seen uns warpess

tndependiente totslasnte.

Con lo antericr quiero decir que se cree une Ley
espacial pore las Socisdades de Inversidng, psro no como e
qQue existe hoy en difa, sino que se regule en elles desde su
constitucidn, edainietracibn, v todo 1o que conciarne « sste
tipo de socisdedes) y obviements se ratire Ja regulscibn de

12 Ley Oeneral de Scocliedades Mercentiles, o ses que ses



ns

indepentdisntss las Botietdeades de Inversiéin o los distintos
tipos de Bociedsden que shnimers (& Loy sntes sencioneds.

Por o gue toca ¢ 1as Bocisdades de Inversidén de
Cepitales, wutan sociwdpties sn MAxico no hen tenido #1 auge
aue & ouisiers, PRtD proptciafio por ta tncertidumhre
etontmices que vive @1 pals, puss vyo plenso que ninguie
woapirasd va & conhtrasr nl inyectar capita)l « cinco wsapresas,
sin tener siquiers uns reglactidn o beneficia fleca) a1 gunb,
ya que eute punto s encuentra muy Dacuaro, o a0 esth

regul sdo, dentro e 1a Ley que scivslmdnte Tos rige,

nviaments tenemos que ponerncs en el papel de gques es
whe rame relativasents nusve sn nrestro pels ¥y que  cred
que & 1a largs, cusndn satas Bociededes de Inversidn esapiscen
& tener ! asuges esperesdo as tendrdn que ofrscer unos

beneficion tiacalen reslamnte conveni phtes pers [ 2]

nversionists,

E} pats s¢ tiene & 18 largs gque shrir ol comercio vy
::o-;rctont. a8} esatranjerec, porgus Mvico no ese pusde
esutoncor con I1a prohihiciBn de le Lesy de  Socisdsdss
Mercantiion on cuosnto & cepital extrenieroy sino &1 contrario
tiene que shrir horizontes jsportsntess pere less enpreses vy

particulares del srterior.
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En resumen tiens qQue deres Lne tndependenicies totel
r8 qiin son eapresss di ferentes y se debeh requler de 16 misms

forme.

Tishen que reqguisse claro y preciso sn 1o que & l1a
materie de impuestos aw refiere va que dats i e meneia hien
puwde favorecer s Is economta totel del pels, va que se puede
der entrade » capitales sxtranjeros muy senos y ceapsces de

invertir para 1a convenencis de Mbuico.
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