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INTRODUCCILON

' La presente tesis tieme por objeto el estudio de las liamadas
Sociedades de Inversidn, las cuales son de origen netamente Anglo-Sajén, y
presuponen una adecuacidn de una Investment Company y del Investment Trust,

propilos de una economla desarrolladas y un mercado de valores maduro,

Considero de gran importancia observar la evolucién de &ste tipo
de sociedades, ya que ﬁos muestran el progreso de nuestra economia, la cual
a pnso len:o y con muchos tropiezos ha logrado concebir un mercado dé valores.
Esto hnbla de una capacidad de ahorro y de un mercado de dinern, lo cual pcr-
‘mite canali7ar un ahorre pasive a la planta productiva, o a ‘instrumentds que -

“ reportan mayores -rendimientos.

En Méxlco las Sociedades de Inversidn como talga comenzardn-a fi-

‘ggrar en:la décad; de los cincuentas, en la que se pfomulgaron Eres leyes ¥ ge
‘conséituyerén varias éoéiedaqes de &ste tipo. Esto contribuyd al desarrollo
de‘nuestro‘mgrcado de valores, el cual desgraciddameﬁte se Aeérumb6‘é1 19 ae

'iéétubféldé 1987, el llamado "Lunes. uegro®, pérjudicandé 1a econoﬁiu ﬂe_ﬁh gran
niimero de fanilias mexicanas,'siendo éste‘uno de los motives peisdna;es'due me

condujerdn a interesarme én @stée tema.

CEn lo personal, considero que es practicamente imposible triplicar
.o husta quintuplicar una inversidn inicial en menos da un -dfio: 51 tomamoa en
':cuenca que el mercado de valorea de dlciembte de 1986 a septiembre de 1987
preaentaba indices de precios y corizuciunes con-un’ 1ncrementn de 296 3 (miles

L de puntos), lo cual no- era real, 'y como’ consecuencla el ajuste fue Sumamente
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drﬁstico, ya que en tan sold un mes el descenso en los Tndices de preclos y
cotizaciones fue del orden de 143.5 (mlles de puntos)(x>, lo cual perjudicd
a varios pequefios ahorradores que invirtiercnsu patrimonio sin saber realmente

lo que haclan,

La actividad bursdtil en México se actlivd notablemente a ralz de
la Estatizacidén de la Banca Privada, dado que el piblico inversionista ha
mostrado cierta desconfianza respecto de las instituclones operadas por el
Es:ado,'ya que en ocasiones sus actividades se encaminan a ganar posiciones
politicas. Frente a la desconfianza que el piiblico ahorrador inversionista
wostyrd a4 1a nueva Banca estatal, surge como opcidn el mercado de valores, cuyas
ganancias fueron attﬁctivas. y 1z nueva ley de sociedades de inversidn permitia
el acceso al pequefio inversionista, comenzando a crear fondos para atraer a grnn'
nimerv de paquefios ahorradores, sin embargo los resultados no fueron tan atracti-

vos como se esperaba.

En el presente tema, otro punto de mi interés es el estudio de las
regulaciones y atribuciones de las autoridades que vigilan el correcto funciona~
miento de la Socledades de Inversién y del Hercgdo de Valores para entender el
por qué de la debacle: Lo clerto es que en septiembre de 1987 la Bolsa Méxicana
de Valores operd un total de 40 billones 20 @il 203 millones de pesos, y. en
noviembre dejé de operar 11 billones 676 mil 154 millones de pesos, mustra;do

un ;?troceso de un 31Z; No obstante el nivel alcanzado por la Bolsa MeXicaﬁa de
_Vglbrgs‘es respetable, ya-que en 1987 operd.-un .total de 31l billones 687 mil

062 millones de pesos.

En.la elaboracidn del presente trabajo, consultamos los reportes de la

Comisidn Nacional de Valores; fue diffcil el acopio de matérial"ya que es un tema
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peco estudiado en nuestro pals, y la doctrina no.se ha avocado sobre el
‘parcicﬁlar; razdn por la cual, la Sibliograf!u es escasa, y la falta de
maéerial fue el principal problema a superar, por lo cual reltero mi
’agradecimien:o al Dr. Pedro Zamora Sinchez quien me préporcioné muy valio
sa. e importante informacidn. Otro de los problemas que superamos en la
presente tesis fue el distinguir a las socledades de inversidn de otras

figuras.seme]antes, ya ‘que en ocaslones la confusidn es muy factible.

: En la integracidn de &ste crahn]b nos esforzamos por desarrollar
el tema: I"Li\s Sociedades de Inversidn én México ¥ su Marco Juridico' en una
forma logica y aencilla. conenzando por sus antecedentes, loa cuales desde
idego nos obligan # hager un poco de historia en el extranjero'por trntafge
~de una insfituciﬁn &e origen Anglo-Sajén, y- posteriormente en nuestro pafls.
péspﬁéé de los antécedentes estudiaremos las definiciones de algunos autores

y ‘expondremos un concepto personal para poder exponer su naturaleza juridica.

Estudiaremos tambi&n su marco jurldico, es decir las primcipales
leyes que regulan. su funcionamiento y estructura, la cual-constituye elvpuhtok

fpﬁé:erior al marco-jurfdico.

Pnr u1t1:c, as au:utldﬂdea y arganos reguladores de 54 actividad;”

7'"para poder d1r una canclusinn global del presenta trahajo




‘1. IMPORTANCIA ECONOMICA Y ANTECEDENTES HISTORICOS

1.1 Importancia Econémica de las Sociedades
de Inversidn,
1.2 En el Mundo

1.3 En México




INPORTANGCGTA ECONOMICA Y ANTECEDENTES

H1I STOREICOS
1.l IMPORTANCIA ECONOMICA DE LAS SOCIEDADES DE IRVERSION

Con el objeto de dar una idea respecto dg la relevancia econdmica
de éste tipo de socledades, a continuacidn nos permitimes llevar a cabo un
breve esboso de los principales aspectos financieros de estas instituciones -

durante los iiltimos dos afios.
LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VAIiIABLE

Las socledades de inversidn comunes o de renta variable iniciaron
su crecimiento a principlos de 1987. La combinacidn de ventajas que ofrecen
" ocasiond que tante que los intermediarlos bursdtiles como los propioa inver-
sionistas recurrieran a dstas. Los intermediarios bursdtiles, porque la llie-
gada ﬂe pequefios y medlanos Inversionistas. abrid importantes posibij.idades de
ctecimienéo; los inversionistas debido a que se convirtieron en el medio mis
accesible péra ingresar al mercado accionario con pocos récursos, ¥y con'las

ven‘tajas adiciopales de RENDIMLENTO, LIQUIDEZ Y ADMINISTRACION PRGFESIONAL.

Elr impulso fue 'tal que, en septiembre de 1987; la Conlsifn Nacional -
de-Valores habfa autorizado mas de 40 fondos, y:a oécﬁb:e_ 1988 ‘suman 45 socie=

dades comunes y 49 de renta fija,




El nidmero de sociedades no disminuyd como se esperaba, después
de la calda de bolsa en octubre 1987; sin embarpo, los activos de &stas sf
resintieron la huida de los inverslionistas, sobre todo de los fondos comunes
que, después de ser los mids solicitados (hasta septiembre de 1987), pasaron
@ segundo plano frente a los de renta fija que se convirticron en el refuglo

de muchos ahorradores.
- ACTIVOS NETOS

De septiembre de 1987 a septiembre de 1988, los activos netos se
redujeron en casi 40%; es decir, de 5 billones 500 mil millones de pesos que
sumaron a fines de octubre de 1987, se pasd a 3 billones 415 mil millones hasta

septiembre de 1988.

Es impertante indicar que de julfo a septiembre de 1988 los activos
netos lograron un avance interesante, ya que al mes de julio sumaban 2 b;llones
519 mil 169 millones de pesos, y en sélo dos meses se Incrementaron casi en un
bi11dn de pesos. De septiembre de 1987, cuando se registraron mas de 5 billones
en -actives netos, -a enero de 1988 la caida fue constante (mis de 2. billones da
pesos) pero en febrero logrd un repunte interesante <al igual que el indicadér

de la Bolsa Mexicana de Valores- para ublcarse con mis de 4 billones. de pesos,

Degde febrero, la tendencia en los cinco meses éiguientes (mqrdo.'
"abril, mayo, junic y julio) fue ‘a la bajd, para encontrarse en julio pasndo en
- su-nivel inferior en el afio de 1988, con gblo 2 billones 619 mil 169 millones de

pesos comu 1o 1ndica el cuadro No. L.



CUADRO Ho. 1

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES
ACTIVOS NETOS

BILLOKES DE PESOS
6

5.5
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FUENTE: .- ASOCLACLON MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.




En aposto y septiembre, la mayoria de las sociedades de renta
variable implementaron nuevas medfadas en cuanto a la formacidn de su cartera,
en donde el capital del fondo se pulverizd en la compra de diversos instru-
mentos como BONDES, pagafés, Obligaciones, Petrobonos, CETES, y Acclones
Comerciales e Industriales. En resumen, en este periddo se obtuve un creci-
miento en los activos natos; para ubicarse, hastg septiembre, en 3 billones

416 mil 328 millones de pesos.

- COMPOSICION DE LA CARTERA
Este punto nos indica el tipo de valores em que se encuentra inver-

tido el capital de la institucidn,

Hasta el mes de septiembre de 1988, la composicisn de la cartera de
las sociedades de inversidn comunes o de renta variable presentaba la distribu-

eidn siguiente:

CUADRO N2 2

COMPOSICION. DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSLON DE RENTA VARIABﬁE

(Pocentajes)

INSTRUMNENTO | .+ -PORCENTAJES

" A) INSTRUMENTOS DEL MERG. DE VALORES

.ACCIONES . | 34,6
CETES 32,2
BONDES" 12.3
PAGAFES . 8.3
OBLIGACIONES 6.3
CAP'S. 1.2

. PETROBONOS 0.6

" OTROS 4.5

TOTAL ~ 100.0




Sin embargo, a partir de noviembre las socicdades de inveruidn
-comunes debleron modificar la composicifén de sus carteras, que como ya se
dijo, concentran el 34.6% en valores de remta variable, y canalizar por lo menos
el 50% de sus recursos al mercado accionario, de acuerdo con una nueva dispo=

sicidn de la Comisidn Nacional de Valores.

A mediados de 1987 &stos fondos de inversidn han cambiade la. compo-
sicifn de sus carteras, conforme a las circunstancias del mercado, olvidédndose,
en muchas.ocasiones de que con "boom" o sin &l deben canalizar la mayor parte de

sus recursos e instrumentos de renta variable.
- RENTABILIDAD
Las sels sociedades de inversidn de renta variable que mayores
rendimientos obtuvieron en 1988 fueron: ACCIPAT (de Acciones j Valﬁres),
_‘INVERMAS {de G.B.M,), FOCRECL {de Operadora de Bolsa), FONAMIN (de NAFINSA),
FIMSA (de Fimsa) y ARKAES (de Arka). Los rendimientos de estas sociedades

oscilaron en 1988 entre 118.33%Z y 198.687.

Los rendimientos de las. mejores socledades de inversidn son supe-

riores 50% en términos reales, .y por lo tnnto'superiures'nria infldcién}

SOGIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Despues del retiro de los inversionistas de las socizdades de



inversidn comunes desde octubre de 1987, el niimero de fondos de renta fija
cagi se duplicd y sus activos netos crecleron mids de 320X a septiembre de
1988, con respecto al mismo peridde de 1987. La movilizaciln de los recursos
financieros a través de las socledades de inversidn de renta flja observa una
ereciente e importante dinfmica, al grade que en el transcurso de 1988 de

29 socledades de inversién de este tipo, pasan a 49 en el mes de septiembre,

lo cual implica un crecimiento del 40%,

Lo anterioer se debid fundamentalmente a la salida de miles de .
ahérrndores de los Ecndcs de invarsiﬁﬁ comunes, que hasta octubre de 1937,
contaglados por la "euforia bursitil, invirgieron su ‘dinero en este tipo de.
sociedades, pero que después de la severa éafda del indicador, en octubre

de’1987, salleron a-proteger sus recursos en los fondos de renta fija.
- ACTIVOS NETOS

Los activos netos de los fondos. comunes perdfan valor - (para: no-
_ﬁiembre'de’1987 lag pérdidas de todas lasg.sociedades comunes alcanzaron 2 bi-'.
lloneé_de pgsos), los fondos derrenta fija iniciaron un ascelerado crecimiehto

con ‘aumentos de alrededor de un billén-de pesos cada mes.

‘Esto significa que, el valor total de los fondos de renta fija
(s biliongs 615 mil millones de pesos) que tenfan en septiembre 1987, en sélo B

- dos.meses sus activos sumaron mds de.7 billones. de pesos. Para diciembre, la
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cifra aumentd otros 400 mil millones de pesos, para situarse en 7 billones

937 mil 605 millones.

En enero y febrero de 1988 el incremento de los activos netos
de los fondos de renta fija se mantuvieron en aproximadamente un billén de
pesos p;or mes; pero durante los siguiénce tres meses: marzo, abril y mayo,
la cifra mensual se duplicd; es decir, en cada uno de los meses seialados
los activos lograron crecer mis de 2 billones respectivamente, pz;ra alcanzar

un valor total de 15 billones 630 mil 122 millones de peses, hasta mayo.

De mayo a julio, sin embargo, los activos netos permanecieron
. pricticamente estables, y conservardn su valor total en la barrera de los.
15 billones de pesos. Fue hasta el mes de agosto cuando se registrd otro
‘aumento de un billén de pesos. En septiémbrg. los activos metos de los‘fondo‘s
de tenta fija siguieron incrementdndose, para alcamzar un valor de 184b:@1v10>nea
195 mil 226 millones de pesos; todo lo anterior segiin cifras de 1;1 Asccia‘ciﬁﬁ

Hexicana de Casas de Bolsa (AMCB).
~ COMPOSICION DE LA CARTERA

“La compusicion de 1a cattera de las socledades de inversion de-"

renta £Lju al mes de septiembte de 1983, se presentn a cm\tinuncion en el »

; Cgadro No. ) 3;
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CUADRO N° 3
COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

(Porcentajes)

INSTRUMENTO PORCENTAJES

A) INSTRUMENTOS BANCARIOS
- PAGARES 1/ 27.9

B) INST. DE MERC. DE VALORES

BIB'S . 0.2
BONDES 15,7
CETES 51.3
OBLIGACIONS 2.4
* PAGAFES 1.0
PAPEL COMERCIAL 0.6
OTROS 2f 0.9
TOTAL 100.0

1/ Incluye pagarés de 7 a 21 dfas; de 28 dfas a 3 meses;
de 3 meses a 6 meses on adelante y Aceptaciones
_Bancarias.

2/ ‘Incluye Petrobonos, BORES, Honos de Indemnizacion
Bancaria y otros Valores

- NUMERO DE CUENTAS
'En baee a; datos de 14 Comisidn de Valores (CW) 1ndepend£:..r‘\. onte
del aumento experimen:ado por los activos netos de las suciedadeﬁ de ren:a Eija )

(deAseptLembre de 1987 al mismu mee de 1988). el nfimero- de ‘cuentas disminuyﬁ de
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un afio a orro. Hasta diciembre de 1987 los clientes en egtus fondos de Inversidn
eran 282,328; en abril de 1988 la cifra se¢ incrementd a 342,502 clientes, pero
para septiembre de 1988 el total de cuentas de fondos de renta {{}a bajd a

206,225, es decir del iniclo del afio @ la fecha salieron 66,103 clientes.
= RENTABILIDAD

Las socledades de inversidn de renta fija que obtuvieron una mayor
rentabilidad son ACCIRE y ACCILIO (de Acciones y Valores), RECRECI y RENMIL (de

Operadora de Bolsa), FINLAT 2 (de Inverlat) y ATLAN RF (de Banco del Atldntico).

Los rendimlentos hasta octubre de 1988 de estas socledades oacilaron
entre 96.66% y 110.28%, lo cual implica que obtuvieron rendimientos muy superiores
a los ofrecidos por la banca comercial y pricticamente sin ningiin riesgo para los

inversionistas.

Respecto de la Importancia de las Sociedades de Inversidn concluiremoé
que no»obstante la crftica etapa por la que atraviesa nuestro pals, uno de los
poéqs canales que permitencaptar masivamente el ahorro y dirigirlo haely las
Vactiiidades productivas as{ como a la formacidn de capital de las empresas, scn‘
precigsamente las Sociédades de Inversién, que por su propia naturaleza se consti-
.tu§en en inﬁtituciones especlalizadas para selecclonar, diversificar y administrar
vaiores..y ponerlos al alcance de las pérsonqs no familiarizadas con_ el mercado

de valores.
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ts importante destacat que la informacidn vertida anteriormente -
a efecto de dar una idea general de la importancia econﬁmlcﬁ de las socledades
de inversidn en México, fue obtenida de las Publicaciones e Informes emitidos

por la Comisidn Nacienal de Valores, asl mlsmo también fue de gran imﬁortancia

la in{ormacién proporcionada por la Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa A.C.
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1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS EN EL MUNDO

Es indigpensable considerar que para concebir un mercado de
valores debemos ubicarQos en un pals desarrollade, el cual teénga -un alte
nivel econdmico que permita una "capacidad de ahorro", y el principal indi-
cador del ahorro, hoy por hoy es sin duda aquel que encontramos en Lus depd
sitos bancarios, por lo que sefialaremos como primer antecedente directo el
Banco de San Jorge, establecido en la Ciudad de GEnova a principios del

siglo XV.(Z)

Mis tarde en 1602, y gracias al descubrimiento de América, la
Compafifa Holandesa de Indias Orientales introduce el concepto de aceidn, y
sus limites de responsabilidad se afirman en el Cidigo de Comercio Francés
de 1807 (3), la circulacidn de la aceidn en favor de la teorfa de los tftu-
los valores, y la aparicidn de las bolsas de valores, que sirven de feria

diaria para la compra-venta de aquellog documentos.

Al llegar a éste punto debemos recordar que la sociedad de inver-
s1dn v la socledad en general estfn {ntimamente ligadas, va que de hecho es
‘una sociedad dndnims que ubica en papeles de otras sociedades andnimas parte

de los capitales que recoge.

~La primera Sociedad de Inversidn que nacid en Europa fué la
-"Allegemeene Nedérlandsche -Hastschappy" organizada por el rey Guillermo, y
conocida después’ de la indepéndencia de Bélgica come “Societe des Pays Bas"

.y.algin tiempo despuds como "Societe Generale de Belguique", fundada en Bru-
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(4)

selas en Agosta de 1822, La idea se difundié por Europa y apareciervon
posteriormente %ociedades similares en Suiza 1849, Francia 1822, En Gram
Bretafa, se dice que el primer Trust de iuversidn se inicid en la Cludad
de Dundee Escocis en 1860, cuando un jovén empleadao de uma [3brica de hilos
pinneaba un viaje a Estados Unldos, y sus amiges le propusieron invertir
cada uno mil libras en algin negocio, perc fueron tantas propuestas que &l
les propusd combinar todos sus recursos para colocarlos distribuyendo ries
goa en varias inversiones; Los participantes tendrian dereche a una parte
alicuyota en el fondo original de inversidn comiin; y con ésta idea aparecen
en 1863 la "International Financial Seeiety", y en 1B68 el "Foreign and
Colonial Goverﬁment Trust"4(§)

De lakGran Bretafia pasé A_Améri:a ¥y més espicificamente a Estados
Unidos en 1893, sunque debemos sefialar que existen algunos antecedentss inei-

pientes desde 1818,

El modelo tomado por los Estados Unidos sigue los clnones ingleses,
pues se persigue ante todo, el interds y no 1la participacién sobre lss acciones

.éo;fespandiente,a las ganancias del capltal.

_En 1920 comenzaron o multiplicarse las sociedades sobre todo 1las
llanadas de capital variable; bubo ciertos mbusos y.una comisifa gobre seguridad-
de los negocics de 1943 otdend una inveétig&ci&n de que fue frutq;'en'l940. el

cuerpo legistativo de mayor imporfancia conocido en la materia, el Investment.

(6}

L éoﬁpahy'Act destinado a proteger tanto a 'las compaifas come 4 los laversionistas.

EL creciﬁiento de los mctivos de éstas sociedades fue réapids, .y en 1958

- habfa 24 de capital fijo y 154 de capital variable, com un-active de 14,875 milio
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nes d@lares y 3.892.224 aceionistas, v comenzardn a prolifarar estas institu—

ciones en tcede el munde.

En CANADA hay sociedades de renta fija y de renta variable; SUIZA
cuenta con un régimen an el que los valores son administrados por importantes
Bancos contra los cuales las sociedades emiten los certificades que se c¢olocan

-entre piblico inversionista. En FRANCIA existen socledades de capital fijo
desde 1945 y las de capital variable actualmente; En ALEMANIA la Ley de
1957, dispone que el inversionista no sea duefio de una parte de la asociacién,
sino de una participacidn en los capitales especiales que ella emite, de ésta
manera la socledad funclona como gestora de un niimero variable de fondos
invertidos en valores diferenciados y de certificados de participacidén en los
fondos llamados especiales. Con el sistema élemiu la sociedad de inversidn se
sujeta al control de un Banco Fiscalizador y sus operaciones se realizan a través

de otro que actiia de depositario,

De los antecedentes antes mencivnados podemos concluir que el‘mnyor
desarrollo-de las sociedades de inversidn lo encontramos en las ecunomiés mis
prosperas, en principio en Inglaterra en el Siglo XVIIL y XIX gracias al potencial
financiero alcanzade por la Revolucidn Iﬁdustr;#l ¥y pﬁr la consolidacidn de su
'Cometclo. . ‘

Actualmente y decde ;in:lc; de 14 Segunda Guerra Hundiél, ;qsvébcigdéf;

des de Iﬁvérsjén han encontrado ter}enormgy farell eﬁ los Estados Uﬁidpé‘de

‘Norteamdrica, de donde pasa’a nuestro pals-en la.d&cada de los-cincuentas. =
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1.3 AﬁTECEDEHTES HISTORICOS EN HEXICO

Las Sociedades de Inversifn en méxico son el resultado de un ensayo
‘de adaptacidn de una institucién tfplcamente anglosajona como es el Investment
Trust, conocide en los Estados Unidos a partir de 1940 bajo el nombre genérico

de lnvestment Company.

El proceso de adaptacidn tenia que 1levarse a cabo en un doble

plano: el econdmico y financiero por un lado y el juridico por el otro,

En el terreno econdmico y financiero la tarea comsistia en tras-
plantar-a una econonia como la mexicana. en proceso de desarrollo con un 1ﬁci-

' plente mercado de valores una institucidn que surgid.y estd floreclenda en’
economias plenamente desarrolladas, con mercados de valores intensos y bien
egtyucturados, come es el caso de los palses anglosajones, y en par:icular de los
Estados Unidos. En el aspecto jurfdico se trgtaba de ajpstar ia organizacién y
el funcionamiento de clertos tipes de Investment Companies americanas, que oper

_ran deéntro del marco general del Common Law, a la estrﬂctura y a los mecaniﬁ@es
de nuestras leyee dentro de un sis;ema‘jutidico de ‘tipo continental europeo ceme

‘es_ el nuestro.

Desde el punto de vista, Euncional puede decirse’ que las Sociedades de
' Invetsion :ienen como objeco exclusivo 1a administracién de ‘una’ cartera de valorcs,
es decir. la colocncion de caai la totalidad de’ sis recursos-en un gran numero de
valo:ea, cuidadosamente seleccinnados, con el pruposito de lograr mediantc la di—
vatsificncion de los riesgos, 1n mayor seguridnd dei caplcal invercido. su 1ncre-
mento de valor a' largo plazo y rendim;encos apreciables. sin persaguir £incs de

c¢ontrol, de financiamihhtp directo o de especulacion.
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LA LEY DE 1951

Esta ley tenfa una grave falla orgdnica pues era aplicable a cualquier
socledad que comerciara com valores, incluso gi fuese con el cardcter de corredor.
No determinaba la naturaleza juridica ni distinclones concretas respecto de las

Socledades de Inversidn.

Debemos sefialar que las disposiciones contenldas en el reglamento de
@sta ley publicado en el Diario Oficial el 18 de octubre .de 1951, rebasaban en
mucho ‘lo sefialado por la propia ley., El reglamento constaba de 23 articulos y

4 trantitorios, mientras que la Ley tan sdlo se Integraba por 4 articulos:

1° Concepto de Sociedad de Inversién
2° Su actividad condicionada a autorizacidn del Ejecutivo Federal.
3° Su organizacidn como Sociedad Andnima con capital minimo de

un millén de pesos.
4° Su régimen fiscal
Para ei,maest:o Rodolfo Batizu(”, esta ley pretendid introducir a

nuestto medio las Investment Companies, y no hizd-otra cosa que dar forma de so-

'-c;gdad AnBnima a las actividades de los agentes de Bolsa.

Esta ley tiene el mérito de ser la primera en su g€nero en nuestto
- pdfg. aunque_adolecid de muchos defectos por .ser muy pequeﬁa} v-al 1egisiﬂd0r'

i trat de émpliarla mediante su reglamento, estd ley fue letra muerta, ya que:

bajo au amparo no se cohstithjﬁ ninguna sociedad de inversidn.
LA LEY DE 1954

‘LaILéy de 1954 corrigld las deficiencias de. la primera lej; pfgcléé 1a




- 19 -

naturaleza de las socledades de inversidn, y también indicd la composicidn

de sus activos, consagrando el principio de la diversificacién de riesgos.

Terming con la exclusividad que tenfan las instituclones fidueia-
rias para desarrollar las funclones de un Trust de Inversidn, al emitir cerci-
ficados de participacidn. Reafirma el requisito de la autorizacién del Gobiermo
Federal, la cual se darfa discrecionalmente por conducto de la §.H.C.P. También
requer{a un depdsito del 10% del capital mInimo exigido en Nacional Financiera
S.A., y se escucharia la opinidn del Banco de MExico y la Comisién Nacional de

Valores.

Esta ley exigfa que las sociedades de inversidn se organizardin como
socicdades andénimas con un capital minimo totalmente papgado de 3'000,000.00 Podfan
ser de capital variable el cual nunca podia ser inferior al minimo, por lo cuul

las acciones que representan el capital minimo serlan sin derecho a retiro.

La duracidn seria indefinida, y deblan tener un consejo de administra-

cidén. con un minimo de cinco miembros.

Se indicd (art. 8) que por comisiones el 80% de su ac;tivb de‘nfa diver-
- -.sificarse en valores de renta ‘fija, variable y efectivo, Segin las bases que daria un
yrsupﬁest;o ;:aélumenfo que nunca. se publics. Sus friversiones debfan ser aprobadas por
]_.5 Comiksiﬁn Naciqnal ;39. Valoresr, y.debi:m versar sobre valorc;s inscritos en el Re-

gistro Nacional de Valores.

En cuanto al Régimen Fiscal indicaba. el art.17 que se pagaria el impuesto
predial que causardn sus inmuebles, y se manifestaria la cédula 1, respecto al
impueste sobre la renta. No causarfa impuesto de cédula IV 'y se eximia el impuesto

‘sobre 1ngr_‘es_os mercantiles, y del timbre en los libros de Gontabilidad.
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Debenos sefialar que la vigencia de &sta Ley fue sumamente breve, pues
tan s0lo.duré un ano, e incluso su reglamento no llegd a publicarse. Al igual que
con la lev anterior, durante la vigencia de &sta, no se coustituyd ninguna socle-

dad de inversidn.
LA LEY DE 1955

La ley de 1955 en general supera a la anterior con algunas modifica-
ciones, entre las cuales destacan: eleva el capital minimo totalmente pagado. a
$.5'000,000,00; ordena que la sclicitud para la autcrizacién de funcionamiento
debe contener un programa que establezca la politica resgpecto de la venta de las
accidne; que la sociedad emita, deja sin efecto el depdsito equivalence.al 10%

‘“ante Nacional Financiera §.A.

Es muy importante el art.B que declara que por lo menos el 80% dei‘
activo total estard representado en:efective y valores; Esto ﬁer@i:e una mejor y
miis flexible administracién. Este. mismo artfculo dice:"ia inversidn en acciones ‘
con.voto de una misma empresa emisora, no excederd del 25% del capital pagado de.:

1d inversora, ni del 30% de su capital pagado de la propla emisora'.

En résumén, el art.8 de la Ley de 1955 coﬁsagra el pr;nc;piovde la
diverslficacian de riesgos, lo éual,distingue a las scciedades de 1nver516n’con
otris sociedade; que también operan valores; y los porcentajes 1ndicé&os tratan
b de evignr'que las sqc;edades_de invc;siﬁp se :ransformeﬁ en‘Holding CompaniesL'Lo
cual no fﬁe }60% e[ec;ivo como ‘1o demuestra el Dr. Arcuté Shlipas‘ﬁaftinez(a)

‘al:presentar diversos ejemplos de como con Estos limites es posible concentrar

-absolutamente el riesgo, eliminando el principio.de diversificaciﬁn;

Esta ley si funcicné ya que en sus primeros afios de vigencia se
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constituyerdn tres sociedades de Inversifn: Foundo de Inversiones Rentables
Mexicanas 5.A., Sociedad General de Inversiomes §.A. (SOGERIN) e Inversiomes

Mobiliarias Monterrey S5.A.

De @sta forma las sociedades de inversidn en MExico comenzardn a
funcionar con un régimen jurfdico especifice, aunque en poco tiempo fue supera-
do por las actividades bursitiles y los nuevos sistemas financieros que con

cierta frecuencia formulan nuevos instrumentos de inversidn.

El Mercado de dinero en México, refiriéndongs ql organizado y re- .
guladd. es de reciente creacidn, En el afio de l9f8. surgen les Certifiéuéos de
la Tesorerfa. En'octubre de 1980 aparece la primera emisidn de Pépel Cnmer;ial,

y en abril de 1981, las de Aceptaciones Bancarias, El esquema teglaméntarib bajé
el cual se autorizaron las Sociedades de Inversidn de Renta Fija fue uprobado el
2 de agosto de 1982. gin embargo a pesar de gque a esa fecha ya exist[an varias

solicitudes para su constitucidn, no es sino hasta diciembre de 1983 cudndo se i
otorgan las primeras concesicnes, debido al proceso de la nacidnalizaéiﬁn banbﬁj'
ria que se inicia_en septiembre de 1982, y cuya ejecucin se vuelve prioritaria ‘

‘para las autoridades financieras mexicanas.

Las Sociedades dé Invergidn eliminan 10s problemas a los qué ancezior—
" mente se anfrentahnn los pequefios y medianos inveraianistas que desaaban adquirir

. cI:ulos de renta fijn en el mercado dé valores a saber:

.Es declr, 'las Sociedad*-,devIzqc;:ién‘pcr:i:cn'la f::g:cn:a:iér

i ,produc:o. ya que no’ se adquieren di:eh:amen:e los tItulos de. renta flia que s0n '
'  indivisibles. sino acciones del fondo que permiten al 1nversionista 1nvercir :
: hasta e1 ultimo peso. divcrsificando la cartera para logra; 1a disminucxon del

'5r1esgo de ia inversion.
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La aparicidn de nuevos y evolucionados instrumentos de inversidn, y
la demanda de pequefios y medianos inversionistas aunades a la necesidad del pafs
de canalizar el ahorro a la industria y el comercio, dieron orlgen a la nueva

Ley de Socledades de InVersiGn de 1985 que més adelante estudiaremos.
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11 CONCEPTO Y NATURALEZA JURIDICA
2.1  DEFINICION

Respecto de las Sociedades de Inversifn tanto la Doctrina como la
Legislacidn han tratado de dar un concepto global el cual evidentemente debe

:partir del objetso social, entre las mis importantes sefialaremos las siguientes:

A) EL Dr. Miguel Scolni dice: "Una Sociedad de Inversidn es una
- Sociedad - Andnima que ubica en papeles de otras sociedades andnimas los: capitales

'

" que recoge".

B) Para el Maestro Ignacio Winizky: "Son Sociedades de Inversién
" -aquellas que tienen por objeto la gestidn de una cartera de determinados titu-
“los valotes de participacidn (en aspecial acelanes de Sociedades AnEhimés), ¥

citulos de Crédito Publico" @

C) Carlos Alberto Lazcano las define como:"Entidades que se dedican
?al'négocio de invertir, reinvertir o-comerciar en valores,... su finalidad esen-
cial es la'de. canalizar el ahorro’ modegto hncia una inversion mnbiliaria ptoduc—‘

e tiva" @y PR R T

. D) Para el Dr: A:turo sa1

L
>

L,ias:ﬁué tieneh por. objeto exclusivo 1a administrucinn de una carte:a de valo:es,

'fiEB decir la colocacion de ‘casi 1a to:alidad de’ BUs recursos en un’ gran niimero d;l_

ﬂ; valores._cuidudosamcnte seleccicnados. con el proposito de lograr. mediante 1a 1

- dlversiiicacion dn los riesgcb, 1u m«yoz ;eguridad dal capital’ iﬂVtLtidu, su. 1ﬁ»r=—,"

1’-mento de valor a: largo plazo y rendimientos apreciables, sin perseguir {ines de

;control, de financiamicnto ditecto 0 de especulacion“ (4)
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E) La Ley Alemana de Socledades de Inversidn dice en su articulo 2°:
"Lag Sociedades de InversiBn son empresas cuyas actividades consisten en invertir
en nombre propio dinere depositado en ellas por cuenta comlin de los depositantes
en titulos, scbre la base del riesgo mixto y separado de su propio capital, emi-
tiendo por los derechos resultantes de los depositantes, certificados originacios

de co-participacidn”.

F) La "Investment Advisers Act of 1940" de los Estados Unidos de
Norte América nos proporciona diversas definiciones entre las cuales seleccionamos
la sigulente: "Investment Company es un emisor que se dedica o se propone dedicarse
al negocio de emitir certificados con un valor nominal pagadero en cuotas, o se ha

dedicado a tales negocios y tiene en circulacidn tales titulos”.

G) La Ley Francesa de 1945 nos dice en el primer pdrrafo de su art.6°:
'"Las Sociedades de Lnversidn deben tener por Gnico objeto la administrocidn de uma

cartera de valores mobiliarios".

H) La Ley Espaficla de 1952 en su art.l® establece como objeto exclusivo
.de las sociedades de inversign:'La adquisicidn, tenencia, disfrute, admin{straciGn
en general y enajenacifn de valores mobiliarios para compensar por una adecuada
composici&q de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin parﬁicipa-

“eidn mayoritaria econdmica o polftica en otras sociedades',

En lo personal considero.que la Sociedad de Inveraidn,- es una sociedad
cuyb uhjétivn e5 la captacidn de recurses y su distribucidn dentre de un mercado de
valores con la finalidad de dar mayor seguridad al capital del inversionista, me-

diante la diversificacldn de los riesgos.

La Ley mexicana de 1985 actualmente en vigor, en-su artfculo 3° sefiala:
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"Las Socledades de Inversidn tlenen por objeto la adquisicién de valores y documen-
tos seleccionados de acuerdo con el criterifo de diversificacidn de riesgos, con re=-
cursos provenlentes de la colocacidn de las acclones representativas de su capltal

social entre el piiblico inversionista™.

Para lograr la diversificacldn del riesgo de la inversidn se deben
considerar: a) La clase de valor a invertir; b) La empresa a invertir considerandela

individualmente; ¢) El tipo de explotacidn o el pénero de Industria a invertir;

d) La regldn a invertlr atendiendo sus aspectos geogrificos, econdmicos y politicoes.
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2.2 DIFERENCIAS CON FIGURAS AFINES

Con frecuencia se llega a confundir a la Sociedades de Inversidn
. con otros entes financieros o unidades econdmicas; Para los fines de &ste tra-
bajo, es importante diferenciar claramente algunas de &stas figuras, teniendo
muy presente que el objeto exclusive de las sociedades de inversidn es adminis;,
';~crar una cartera de valores diversificada, buscando el mayor rendimiento y la
mixima seguridad del capital invertido; Considerando lo anterlor diremos a ma-

nera de distincidn lo siguiehte:

HOLDING: Independientemente de que constituye una forma de organi-
zacidn adhiniscra:iva que tiende & adquirir acciones de una o .varias éociédadns
»con:dgrechﬁ de voto con el objeto de lograr el control de las mismas, a diferen
cia de las Sociedades de Inversi5n,ino adquiere distintos tipos de valores,
aéciones, certificades, ete.

Busca controlar acciqnes de empresas productivas, y'a través del
control de ellas maneja csas empresas con una politica comin de monépolio. pgré

lograr su objetivo principal que es el de maximizer utilidades.

El. TRUST. Es una figuta muy similar y en loa paisea angloznfoncs”
se usa con gran frecuencla para denominnr a las sociedades de inverslon e innluso
a lasidiversas cgrteras de inversidn,:pero en la actualidad, el trust. se h;
.éthertido practicamente en el paso previu'a la constitueisn de un ﬁulding.

‘ ' Ac:ualmente el :rust busca el control da un grupe de ‘empresas que

antes trabajaban en forma independiente, ttatando de encontrar ciertos beneficius
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de carfcrer [iscal en una clara tendencia monopolizadora o' de concentracidn

tanto vertical eomo horizontal.

CASAS DE BOLSA: ‘SEEI‘.\I’I nuestra legislacién, son sociedades inscri-
tas en la seccion de intermediarios del Registwo Nacional de Valores e Inter~
mediarios, y sus objetivos bisicos son: Actuar como intermediarios en el merca
do de Valores, recibiv fondos por concepto de las operaciones con valores que
se-les confieter;, prestar asesoria én materia de valores, etc. (VArt. 21 y 22 de
la Ley del Mercado de Valores).

La relaclén entre 8stas y las Sociedades de Lnversifn se da en
virtud de que la Caga de Bolsa, puede colocar toda clase de valores, inclu'so
accioncs de las Sociedades de inversifn. Ademds la Casa de Bolsa atiende al
piblico en general, invirtiendo en toda clase‘ de valores c.otizados en Bol_.sa.
.mientx.;as que. l.es Sociedadés de Inversidn son para sus socios y operan con valg
res eépccificos cuidadosamente seleccionaéns para dar una mayor seguridad al

' capital mediante la diversificacién del riesgo.

S_OCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION: Estas sociedades
“tienen por objeto el prestar servicios ad\;uinisttativos a las sociedades de 1nv_et-’
516;1. asi mismoyrla distribucidn y recompra de- sus acclones. Pr:estqn npnyrs téchvica
en &atos renglones a las sot;ieda&es de invergidn, aunque de acugrdé con ln- Lc;.y.

éstas funciones Cambién pueden ser realizadas por Casas def Bolsa.

Las consideraciones anterlores soii. Importantes. para evi;at confusidn

_“de_una figura similar con una socledad ‘deAinvevr‘siEn; las .cual'és segiin ip _seﬁé;l:a :




el articulo 4o. de 1a Ley de Sociedades de Inversidn vigente, éstas pueden ser:

1. Sociedades de inversidn Comulies
1I. Sociedades de Inversién de Renta Fija

1I1. Sociedades de Inversidn de Capitales
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2.3 NATURALEZA JURIDICA

Las Sociedades de Inversidn tienen una naturaleza juridica muy
espec!fifa, son sociedades mercantiles y se encuentran enmarcadas en -un
contexto global por La Ley de Sociedades de Inversidn, y supletoriamente por
la "Ley del Mercado de Valores, la Legislacifn Mercantil y los Usos Bursiti-
les y Mercantiles y los C3digos Civil para el Distrito Federal y Federal de
Procedimientos Civiles", segiin lo sefiala ¢l artfculo 2° de la pmpia Ley de
Sociedades de Inversidn.

La Naturaleza Jurfdica de una Séciedad de Inversldn se compone'de' su
persoﬁalidad, la cual es netamente mercantil éomo sociedad. Por otra par'i:tz..

desde su funclonamients y operacldn prictica, esta sujeta al régimen de concesisn. :
2.3.1 Las Sociedades y su Personalidad Juridica

La Perscnalidad Jurfdica de una sociedad es un concepto. moderno,
- puesto que los antecedentes mds antiguos como los griegos y romanos no reconocen

la personalidad social sino que se limitan a un .conttato de asociacidn.

La Personalidad de la Sociedad comienza en las eiudades de gran
activi_dud r_naritimq. y.toma gran fuerza con los descubrimientos curopeos en ultra-
marr a fines del siglo XV, y princi‘pios del siglu‘ XviI,

"Elryinventu de la pefsonalidad»ju:{dbica de 1as soc‘i‘edrades t;xvo .
tal relevancia; que. ft_x‘e .acogi_.do en. klos'-tiempos Vcie,I‘n_bcernciq IV.ppr .lﬁ- Igle'siru

. Catdlica, la que fue cnncebiéa entonces, no séic cotio, un Corpus Misticus sino

xtﬁj_

‘como; una persona distina de los fieles integrantes‘de la Iglesia
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Respecto de la personlidad juridica de las sociedades hay diversas
teorias las cuales son enpuestas claramente por el Dr. Cervantes Ahumada, para

eso seguiremos el milsmo vrden que el expone:

Para Savigni la teoria de la Ficcidn: "La Persona Juridica es una

persona ficta, creada por la ley vista a la titularidad de un patrimonio".(6)
Para Brinz la teoria del patrimonio de afectacidn: De acuerdo con

&ste criterio, una cosa es la personalidad juridica, y otra muy distinta es el

patrimonio, y no se deben confundir pues no debemoé hablar de una persona, sino

(N

de un patrimonio formado y un determinado a un fin.

Para Glerke la Teorfa del Reconocimiento: La postura de Asta corriente

(8)

. reconoce la personalidad, en la medida que el estade la reccnozca.

Para Jhering la teorfa del sujeto aparente: Egte autor afirma que sdlo
;a persona fisica es real, y que un ente producto:.de la voluntad de una colectivi-

9

dad 6 de un hombre es sdlo un sujeto aparente.

_El Dr. Cervantes Ahumada concluye al respecto 1o siguiente: “El
‘Derecho crea sus propias estructuras ideales, que en ocaﬁiones incluso, no se
- gustentan en uyn sustr;tun Fisico, Material, o Bioldgico... La institucidn de -la
~personélidad jurfdica fue inventada y creada por el ordenamiento para la satis-
7 faccidn, de.la hf.atﬁri_ca necesidad del comerciante de no afectar tado. eu acti; .

“vo'patrimonial en Ia aventura mercantil".(lG)

_‘Por:otra. parte, el maestro Roberto'L, Mantilla Molina-afirma M"La’
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Constitucidn de una sociedad crea un nuevo sujeto juridicor 1a perseng social,

"-un nombre, un domicilio y una nacicnalida

"'funcionamienco.

al mismn tiempo que engendra derechos y obligaciones de los que son titulares
las partes que en dicha constitucldn intervienen derechos y ebligaclones cuyo

conjunto forma el estado o calidad de socio". an

Este autor resuelve el problema de la personalidad con un razona-
miento muy particular que en esencla dice asi: "Cardcter esenclal de las per-
sonas es el estar dotadas de voluntad; pero 1a voluntad presuponé‘un fin a

cﬁya realizacign ests encaminada ... La existencia de un fin que realizar impli-

ca una voluntad, y #sta a su vez, una persona...Es innegable la conexifn entre

los conceptos de persona y patrimonfo. De que toda pergona tenga un patrimbnio,

&e tiende-a inferir, aunque no sea logicamente vilido, que todo patrimoniod supone

una, persona",y por consigulente expone Mantilla Molina como censecuencia de la

pefsonalidad "las personas-sociedades tienen capacidad juridica, un patrimonio,
: an(12)

Para los efectos de &ste trabajo y en atencifn al Art 5° Fraccidn I

~ de la Ley: de Sociedades de Inversian: precisamos que al presentar el ptoyecto de

escritura constitutiva, eon. los requisitos que. establece el art. 6° de la Ley

General 'de Sociedades Mercantiles para solicitar la concesion. para constituir
una sociedad de invetsion es indispensable:concretar el concepto de 1a personali-

dad juridlca de una sociedad.

En el capftulo siguiente veremos al marco jur{dico de las sociedades -

de inverslon, cs decir las principales 1eyes que intervienen ‘en su creucion y
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III. MARCO JURIDICO

3.1 LEY LE SOGLEDADES DE

Como anteriormente lo indicamos, nuestra legislacidn ha tenido tres
leyes relativas al régimen furidice de las Socledades de Inversion (1951, 1954,
1955) y la actualmente en vigor, que fue publicada en el diarle oficial de la

Federacidn el dia l4 dc enero de 1985.

En su Capftulo Primero, se exponen las disposiciones generales entre
lo cual destacamos lo sigulente: se trata de una Ley de interés piblico, tendiente
a regular la organizacidn y funcionamiento de las sociedades de Lnversidn, para

poder asf, lograr los sigulentes objetives: (Art. 12)

" I. El fortalecimiento y descentralizacidn del mercado de
valores.
II. El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho
mercado.
IIT,La democratizacidn del Capital, y
IV. La contribucifn al financilamiento de 1la planta productiva

del pals”.

Esta Ley sefiala de manera supletoria los siguientes ordenamientos en
el orden Gue a contlinuacidn sc £ija: Ley del Mereade de Valores, La Legislacidn
Mercantil, Los Usos Bursdtiles y Mercantlles y las Cédigos Civil para el Distrito

Federal y Federal de Procedimientosv01viles. (Arc. 27)
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Mds adelante se indica el objeti;o de las Sociedades de Inversidng
que opzran comn concesiones del gobierno federal, la cual serd otergada por
1a Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico escuchdndo.la opinidn de la Comi-
siBn Nacional de Valores y del Banco de México, y seﬁali tres tipos de socledades
de inversidn: 1. Sociedades de Inversidn comtines; 2. Sociedades de lnversidén de

Renta Fija; 3. Sociedades de Inversidn de Capitales, {art. 3 y 4)

En #ste capftulo primero también se indican los requisitos para
solicitar la concesidn. La concesidn, sus modificaciones y la revocacién de
las mismas deberan publicarse en el Diario Oficial de la Federacidn; en los
dos primeros casos del interesado. Las Sociedades de Inversidn requieren aute-
rizacién para abrir o cerrar oficinas por parte de la Sccrct;ria de Hacienda
Vy Crédito Piiblico; y para cambiar de ubicacidn sus ofifcinas deben informar a
ésta Secretarfa, asI como al Banco de Mérico y a la Comisidn Nacional de Va-

lozes. (Arts.5,6, vy 7).

Debemos detenernos en &ste punto y hacer una ref1e¥i6n sobre la
concesidn, toda vez que el dltimo pirrafe del artfeulo 3° de la ley.de Socie-
dades dé Inversidn sefiala claramente que ! "Para la organizacién y funcionamlento
de ins Sccfedades_de Inversidn se requiere concesifn del Gobilernc Federal", r;-

-z8n por la cual a contlnuacidn indicaremos que es una concesidn.

El'Diccionario de la lengua Espafiola de la Real Academia define de-
"-la siguleante manera: "Concesidn: otorgamiento gubernative a favor de particulares

o‘de empresaa, bien sea para apropiaciones, disfrutes o aprovechamientos privados

en el dominio puhlico. seglin acontece en minas, aguas o montes, bien'pafa cénscruir-« o

) explotar obras piblicas, o bien para ardenar, suscentar o aprcvechar SLKVICLOC
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de la administracidn general o local".

Para el Dr. Miguel Acosta.Romero, la concesidn: "Es el Acto
Administrativo a través del cual la administracian‘pﬁblica, concedente, otarga
a los particulares, concesionarios, el derecho para explotar un bien propiedad

del Estado o para explotar un gervicio pitblico"™. (&5

En sus origenes mis remotos la concesidn se presenta como privi-

‘,»'legios que los soberanos otorgaban a sus servidores: "Concesiones Territoriales'.

Mds tarde los goblernos de Inglaterra y Holanda otorgaron concesio-.
nes a las qompaﬁins de-Indias Orientales "Conéesinnes de comercio y ailin para_re-
.gular ciertos aspectos administrativos y hast# jﬁdiciales ..+ En. Eapafia ge precisa

" con perfiles bien definidos la concesifn minera, sobre todo en. los terrf.carios‘, ’

@)

' ‘coloniales".

Existe una fuerte discusisn doctrinal per aclarar si la concesidn e’ 7
un contrato o um mero acto administrativo. Para nuestra materi’a’debe'mua éeﬁalar -
que en el siglo pasado se’ celebrahan los cuncratos de cnncesion y sor par:icular~

mente importsntes ‘en materia bancaria el del 29 de julio de 1857 para es:ablecer S

el Bnnco d" .cAICu, el “conerato que da origen al Bancc de Londres y Mexico en.’

age @

l'n la actualidad y gracias a nuestro nuevo regimen juridico basado an‘

la Constitucion de 1917 lcs clementus ccntractuales de la concesion se hnn

b perdido, y hay an dfa es un acto administrativo discrecional por virtud del -

o cual el Escndo permlte ‘aun’ particular 1la explutacion de un bien de 1& nacion 5
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un servicio plblico dentro de los limites que sefiale la ley.
Para usar la expresidn: Sociedades Jde Iuversidn, Fondos de Inversitm
o equivalentes se requiere concesidn, Las Sociedades de Inversidn deberdn orga-
nizarssé como sociedades andnimes de acuerdo con la Ley Ceneral de Sociedades
Mercantiles con algunas reglas especiales que el Art, 9° dispone. Ninguna perscna

podrd ser propietaria de mis del 10% del capital pagado salvo los casos que sefia—

la el Art. 10.

Las Sociedades de Inversidn sdlo pedtrin operar con valeres y documentos
‘autbrizedcs y aquellos que formen pacte de los actives de.las Sociedades de Inver-
sién deben ser depuglcados en el Instituto para el depdsito dé valores. Las accio-
nes emitidas por las Sociedades de Inversidn deben valuarse conforme a lo seflalado
por la Comisidn Nacional de Valores y de acuerdo con la Secretarfa de Hac;enda y.

Crédito Piblico siguiendo les sistemas indicados en la Ley.(Art, 11,12 y 13).

El articulo 14 de 'la Ley en cuestién sefiala las prohibiciones para
las asociedades de Inversidn, y los Art. 15 y 16 sefialan las reglas para cumplir
.‘con una diversificacién de riesgos, canalizando los recursos, para fomentar acti~

vidades prioritarias.

Capftulo Segundo, de las Sociadades de Inversién Comunes. Las Soﬁief
J dades de Inversidn comunes operan con valores y documentos.da renta variable y.
de_' .rem:a fija, sujetdndose a los l‘Imites aprobados por-la Secretaria de Hanienda
yxCrédico‘?;bi;co y:eﬁcablecidns‘bor la Comisidn Nacional de valores: En ningdn

"momento podrdn ‘invertir. mds del 10X de su cnpicél contable en valores emitidos -
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por una miswa empresa; lo cual manifiesta el principio de la diversificacidn de

riesgos, pues limita la concentracidn de capital en una sola inversidn.

Las acciones adquiridas de una misma emisora no podrd exceder de las
acciones que representen el 30% de la emisora en cuestidn. Los valores emitidos
por el gobferno Federal no se sujetan a las reglas anteriores. Podrdn invertir
hasta el 30% de s.u capital contable en valores emitidos por instituciones de

crédfro. (Art. 17 y 18)

Capfeulo Tercerg, de las Sociedades de Inversidn de Renta Fija. Las
Sociedades de Inversidn de Renta Fija s8lo operardn valores y documentos de renta
fija y su utilidad o pérdida se asignard a los accionistas diariamente. Las inver-
siones qﬁe realicen &stas sociedades serdn de acuerdo a los lImités .que gefiale la
Comis{dn Nacional de Valores con la aprobacidn de la Secretarla de Hacienda y

Crédito Piblico y oyendo al Banco de MExico.

El capital midximo invertido en una misma emisora no podrd ser superior
al 10% del capital contable . de la sociedad; tampoco podrd adquirir mds del 10%
de las acciones ewitidas por una empresa. No podrén Lnvertir estas sociedades

mds del 30% de su capital contable en valores a plazo de mis de un aiig.

Si.los valores en cuestidn, son emitidos o avalados por una Institu-
cin de Crédito se podrd invertir hasta un’ 402 del capital contablc. Los valores -

emltidosi por el Goblerns Federal no se sujetan a las. reglas anteriores.

.. -Las-utilidades o-pérdidas se asignarin diariamente entre los aceio~

nistas y.los funcionarios.de la sociedad saram respensables de sus Legistros de .



contabilidad. (Arc. 19, 20, 21

Capitulo Cuarto, de las Socledades de Lnversidn de Capitales. Estas
sccledades operan con documentos o valeves emlitidos por cmpresas que requieren
recursos a largo plazo vy se sujetarin a los limites que sefiale la Comisidn Nacio-

nal de Valores, con la aprobacidn de la Sccretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico.

Se schalaran las empresas “Promovidas" para su inversidn sin que sean
menos de cinco. En ninglin caso podrd invertirse mids del 20% del capital en una
sola empresa promovida, a menos de que se autorice por la Comisidn Naclonal de

Valores con carficter temporal.

El maximo de capital contable que podrdn fnvertir Estas sociedades en
obligaciones es. del 25%. No podrd invertir mds del 10% en empresas promovidas por
la socledad de inversidm, ni tampoco ser propietaria de 10X o mis de las acciones
repregentativas del copital. Todos los porcentajes antes indicados se computan
a par.tir de 1la fecha de adquisicién., Los recursos que no sean invertidos de acuerdo
a’ las bases anterlores, se destinardn a los documentos aprobados por la Comisidn

Nacional de Valores para ser operados por sociedades de inversidn de renta fija.

La Comisidn Nacional de Valores con la aprobacidn de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico sedalardn las condiciones pora la promocidn de las
empresas considerando la viabilidad de las inversiones y sujetindose a las reglas
que marca esta ley. Cuando las empresas promovidas cumplan con los Tequisitos del
Art. 14 de la Ley del Mercado de Valores las Sociedades de Inversidn venderdn su;
acciones a oferta pliblica. Ln>Ley establece como valuar dichas aceiones y éstas

socledades deben de capitalizar por 1o menos el 5% de sus utilidades necas.
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El espiritu de esta Ley al aormar las Sociedades de Inversidn de
capitales canaliza los recursos a empresas cuyas actividades esten relaciona-

das preferentemente con les objetivos de la blaneacién nacional de desarrello.

CaEItulo Quinto, de las Sociedadés Operadoras de Sociedades de
: Tnversidn. Las Soctedades Operado;a;s de Saciedndc;s deinversi-ﬁn tienen por
0'6_1&:0 p-r_escar éervicios,adminis‘crativus a déstas, asi como distri-bucién y
reéoﬁpra de sus acciones. Para operar deben estar autorizadas por la Cn@nf— .
éiﬁn Nacfonal de Valores, para lo cual deben presentar una soiicitjud con un
pm-gr"ama‘ gen_‘eralrde fun;ianamicpto, estar constituidas como socriedades and~
“nimas con végimen ‘de acclones ordinarias ¥ tener pagado el capitai winimo
que decemi.ne la Comisiﬁn Nécioﬁal de Valores, unﬁ denominacidn prupia,r
’ sus socios deben reunir lcs requisitos del Art. ‘17 Fracc., 111 de la Ley del
'Mercado de \':elures, No pcdmn invertir Lus personas indicadas en el Arr.. 9-
Fracq. 111 de 1a Ley de Sociyedade’s' de Inversiﬁn; Tendran un Cpnsejc de admi~+
_nistr‘acﬁn con"ciuco mlembros come minimo, y utillzar a perdgonas '_££§tcas

i‘pata promocién y venta de.acciones de Sociedades de laversiénm, -

Pnra cnncrolar mas del IOI de una -de e:u‘a; ﬁﬂades se requiere -

aucorizacion de ].a Coision Nacional de’ Valures, Sulo podtan : prestat sus’

. se:vicios a una socieded ‘de un miamo tipo. Para apertura, clausura y cambio -

'du domicilia se requlere autorizacion de la Comision Huciomll de Valotes, g

. estn podra cl&usuz’arlﬂs. Deber:m :ener una reserva s&gun lo estipula el Art 25 g

de 1z Ley del Mercadc Jde Valores La Comisiun Nac:mnal de anotes podta revucnr

“la autorizacion de operacion cuando‘ Infriujan alguua disposicﬁon que Ias tija. S

L He cumplan los requisicob del Are, 29 de la Ley de Sociedudes de Inversinn, 1n
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formen falsa o dolosamente a la Comlisidn Nacional de Valores, o caigan en

cualquicra de los supuestos del Art. 34 de la Ley de Sociedades de Inversidn.

Capltulo Sexto, de la Contabilidad, Inspeccidn y Vigilancia.
Las cuentas de las Sociedades de Inversidn deben ajustarse al catdlogo auto-
rizado por la Comisidn Nacional de Valores. Esta Contabilidad deberd ajustarse
ademds a2 los previsto en el C3digo de Comercio, y esos libros deberdn estar en

las oficinas de la Sociedad.

Trimestralmente hardn publicaciones de su contabilidad y sus estados .

financiercs anualmente en un periddico de circulacién nacional.

"El Art. 39 de la Ley sefala en sus catorce fracclones las facultades
de la Comisidn Nacional de valores en su funcidn de inspeccidn y vigllancla de

las Sociedades de Inversidn.

Capitulo ‘S&ptimo, de la vevocacidn de las concesiones y de las
‘sanciohes. Larsécretérla de Hacienda'y Cr&dito Pdblico podrd revocar la conce-
atén oyendo previﬁﬁente a la Comisién Nacioral de Valores y al ﬁnnco de México
én los casos que sefiala el'artIculq 41. La 5ecret§riu Qe Hacieyda v Crédito
:Pﬁﬁlicq”§6dr5 ihpcn;r ﬁul;as nAlas‘Sociedades de Inversidn eﬁ base.a diaé dé‘

salario ninimo vigente en el D.F. segiin el Art. 42.

" Las infracciones por exceder los potc@ntqj;s'ﬁéxlmos o .mo respetar
‘los minimos los sanciona el ‘Art.43. Las infraceciones a la Ley de. Sociedades de
InVersiSnyestﬁn cuantificadas en las nueve fracciones del articulo’44. El{Aft.hS

sefiala ‘como podrdn defenderse ante las autoridades las socledades de inversidn.
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Transitorios; senalan la vigencia de esta Ley y la aborrogacidn
de la anterior, y ajustes de condiciones o porcentajes permléidos en la Ley

anterior; asy como las sanciones cometidas durante la vigencla de &sta.

3.2 LEY DEL MERCADO DE VALORES

La Lgy ée Mercado de Valores acﬁualmente en.Qigor fue publicada
en el Dlario Oficial de la Feder&cién el dfa 2 de énerorde 1975, y fienc por
:objeto responder a las dgmandas exigidas por el,crehiente mercado de valofes, y
~.el incremento de lusraétividadﬁs bufgétilps de nuestro pals; y. es de gran
‘;interés pﬁré el estudio de las sociedades de inversidn, pues en esta ley se
éstfuctur§n sus organos reguladores. De ésta ﬁey estudiaremos los elementos

que consideramos importantes para nuestro trabajo.

El capftulo segundo estructura el Registro Nacional de Valores e
In:ermedia:ids. Este capftulo en sus 10 artfculos conforma la es:xuctura
'jutidica del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el cual serf

.estudiado adelance.

Por ahora senalaremos que el Registro Nacional de Valores e Inter—
h-mediarios Eera publico, y se ccnformn por dos secciones: ‘La de valoreﬁ Y. la '.'-'

fde Intermediarios, y estd a. cargo dc la Comision Nacional de Valo:es‘ (Art 10)

La funciun del Registro Nacional de Valorea e In:ermediarios es,

::‘Eundumental para 1a actividad oursatil, puesco que solo podran ser ma:eria de




oferta piblica los documentos inscritos en la seccidn de valores; y ademds,
la intermediscidn en &l mercado de valores {dnlcamente podrd realizarse por

sociedades inseritas en la seccidn de intermediarios. (Art. 11 y 1Z)

Existen requisitos pava obtener y mantener reglstro. Si los valores
son emitidos o garantizados por el Goblerno Federal, por instituclones de
‘crddite y seguros, por las organizaciones auxillares de crédito y de seguros,
por las organizaciones de ¢rédito y por las socledades de inversin bastard la
comunteacidn correspondiente a la Comisidn Nacional de Valores para su inscripeién

en el registro,

La Comisidn Nacionmal de Valores podrd suspender o cancelar el

registro. (Art, 14,15y 16)

También existen requisitos legales en la imscripcidn en el registro
en cuantb a intermediarios se refiere, y es muy 1hportan:e sefialar que ls cance-

- lacidn del registro de una Casa de Bolsa seri causa de disclucidn de 1la scciedad.

Ent el \,up;..u‘e Tereero se estructuran a las Casasg de Bolsa, y como lo
" sedalamos anceriormmr.e, el Art, 21 de la Ley del Hercado de Valores seua‘.a que la
inscripeidn de una sociedad en ls seccibn de inc:a;medinrios. da a éata la.calidad -

de Casa de Bolsa.

Hablaremos de Casas de Bolsa nacionales cuando el goblerno -federal
" directa o indirectamente sea propletario de 50% o mis del capital social, §

cuando en la éonsti:ucién de su capital figuren uaccclones de gerie eépé‘cial, ’



las cuales s8lo puedan ser suscritas por el Gobierno Federal, y cuando su
facuitad .de &ste {iltimo el nombramfente de 12 mayorfa de los miembros del

Consejo de Administracidn.

Esta Ley sefiala las accividades propias de las Casas de Bolsa

en el Art.22 siendo en sintesls las siguientes:

1. Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores.
1I. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores
que se les encomienden.
III. Prestar asesoria en materia de valores.
1v. Con sucesidn a las disposiciones de cardcter genersl que dicte
el Banco de México.
a) Recibir pristamos o crédites.
b)rcénceder préstamos o créditos.
c) Celebrar reportes sobre valores.
V. Conferme a las disposiciones de la Comisidn Nacional de Va;orcs.
a) Operaciones que faeiliten la colocacién de Qalores. -

b

~

Servicio de -Guarda y Adminlstracidu de Valores.

~

. ¢) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado.

d

~

Realizar con vdlorps y acclones operaciones con el pilblico.

e) Desarrollar sus actividades proplas con imstituciones de’

crédito.

‘£) Invertir en acclones de otras sociedades.
VI Actuar como representantes comunes-de.-obligacionistas y tenedores..

“de’ otros, valores.



VII. Administrar las reservas para fondos de pensiones y jubilacliones.
VIIl. lLas Analogfas o Complementarias que les sean autorizadas por la

Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.

Este resumido caldlogo de actividades representa el marco de accién
de una Casa de Bolsa pues el primer pdrrafe del Art. 22 sefiala literalmente:

“"Las Casas de Bolsa sélo podrdn realizar las actividades siguientes".

Esta Ley apoya notablemente al desarrollo de las Casas de Bolsa
al ordenar a las instituciones de Credito que diversifiquen sus operaclones y no
realicen mis del 20% de su.importe promedio computado trimestralmente coun una

misma Cdasa de Bolsa.'(ArL. 23)

Las Casas de Bolsa no podrdn dar noticia de las cperacicne; q;e
,renliﬁen 6 en las que Intervengan, ademds serdn responsables de la autenticidad
e integridad de los valores que negocien, y sus miiltiples actividades deberan ser
regiscradas en su contabilidad. Las Casas de Bolsa deberdn llevar el sistema
ide contabilidad que establece ‘el Cédigo de Comercio y los registros y auxiliare=
v'que ordene la Comision Nacional de Valoras. Estos libros. y reglstros deben

encontrarse disponibles-en las oficinas de la Casa de Bolsa,

Las Casas de' ‘Bolsa no podrén'pagar,lus*dividendns.decrétadoé bbr
- asambleaa gcnex:ales de aCCionisms, antes de quedar concluidn la revision de:
'jlos estados finan:ieros que realice la Comision Nacionnl de Valores 1a cual B

>"senalara las bnses en 155 que deheran sujetarse las Casas de Bolsa en la estima-.

"clon de Bus, activos.
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El Art, 27 indica las obligaciones que tienen las Casas de Bol;a
ante la Comisidn Naclonal de Valores ¥ sus remuneraclones serdn en base al
arancel dicrado por esta comisidn y aprobade por la Secretarfa de Hacienda

y Crédito Pdblico en los términos del Art. 28.

El Capitulo Cuarto habla de las Bolsas de Valores, las cuales
son lmportantes para nuestro tema en virtud de que las sociedades de inversidn

operan con valores que en ellas se cotizam,

Las Bolsas de Valores tienen por objeto facilitar tramsacciones con
valores y procurar el desarrollo del mercado de &stas. Para lo cual establecerdn
lugares aproplados para contactar oferta y demanda de Valores; proporciomar
.informaciﬁn sobre valores, emisora y operaciones que en ella se realicen, haran
publicaciones relativas y velardn el correcto desarrollo de gctividad. certifi-

';a?ﬁ las cotizaclones y todas las actividades andlogas o complementarias que

autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblica.

La operacidén de Bolsa de Valores requiere de una concesidn que
‘otorga la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico oyendo al Banco de México

:y»ﬁ la Comisidn Nacional de Valores en cada plaza., (art. 30)

- Conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles las Bolsas
de Valores deberdn constitulrse .como sociedades andnimas de capital variable

con 1a§ especificaclones que marca el art.3l de la Ley del Mercado de Valores.

Los valores operades.en una Bolsa deben reunir los requisitos sefia~

“lades-en el Art. 33,y podrd la Bolsa suspender las actividades cuando se: produzcan
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condiciones desordenadas u operaciones no conformes a los sanos usos o pricticas
del mercddo,dande aviso el mismo dfa & la Comisidn ¥Nacional de Valores. Por
ley cada Bolsa de Valores deberd formular su propiv reglamento interior acla-

rando cada una de las fracclones que senala el Art., 37.

Es facultad de la Comisldén Nacional de Valores intervenir a las
Bolsas de Valores,y la SecretarYa de Haclenda y Cré&dito Pdblico oyendo al Bance
de M8xico, y a la Bolsa en cuestidnpodra cancelar la concesidn, lo cual serd

causa de disoluciSn de la sociedad,

En cuanto a las remuncraciones que reciban las Belsas de Valores,
8stas gerdn en base al arancel que formule la propia Bolsa de Valores mismo
que debe ser aprobedo por la Secretarfa de Haclenda y Crédito Piblico oyendo-a

‘la.Comisién Nacional de Valores,

£l Capftulo Quinta errata de la ComisiSn Naclonal de Valores, la cual
es. una éuﬁoridad de gran importancis para el preéenie trabajo, pues es quien vi-
gila el funclonamiento de las sociedades de 1nyersian. Lé Comisign Nacfonal de
Valorés serd escudiaﬁa mis adelante como una autoridad regﬁlndo:a de la spciééaﬁés

de inversidn.

En Este punto del anilisis de>la Ley, sefialarencs que &ste capitule
':.dé‘laﬁ‘baécs legales y.atribuclones proplas a'la Camiaién Nacioﬁal de Valﬁrea éue,
; es el otganismo encargadn dn regular el mercado de valores Y vigilar la. debida L
:A'observancia de’ dichos o:denamiencns (are. -40). El art. hl senala las facultades
lprincipales de la Comlsion Vactonnl de Valotes, Ei art. 42 senala como otganos
"_de 1a Comiaion Nacinnal de Valores' La Junta de Gabierno, 1la Prestdeneia de 1a,7
LCom1515n y el Comi:e consul:ivo. Has adrlancc da Ley estructura estos organns. La
IV‘Lumision Nacional de anores tiene' cowo aucoridades reunidas al Banco de: Mexico y

a la propia Secretaria de ﬂacieuda.y,Crediuo Pdblico,
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Y por fltimo indica este capftulo las sanciones a las que serdn

acreedores quienes {nfrinjan las disposiciones de &sta Ley.
El Capftulo Séptimo expone los procedimientos para proteger los
interese del piblico inverslonista. El Art. 87 nos sedala el procedimiento

conciliatorio mediante el cual el clieunte reclama a una Casa de Bolsa.

Este procedimlento comienza con la reclamacidn por escrito que

el cliente presenta a la Comisidén Nacional de Valores quien corre traslade

a la Casa de Bolsa, la cual deberd rendir en el t&€rmino de cinco dfas un
informe escrito a la Comisidn Nacional de Valores,la cual citard a las partes
a una junta de aveniencia la cual tendrd lugar en un término de 30 dfas. Si

el reclamante no Se presenta se entenderd que no quiere la conciliacidn.

S1 cualquiera de las partes no concurre a la junta de Aveniencla

se tendrd por concluido el procedimiento.

En caso de que la conciliaclén no resulte, la Ley prevee la amiga-

ble composicidn o en juicio arbitral de estricto derecho.

Los tribunales no dan entrada a ninguna demanda contra una Casa de
Bolsa si el actor no afirma bajo protesta de decir verdad, que ha agotado el

‘proced!mienco conciliﬁtorio.

En términos del Art. 89 las Bolsas de Valores y Casas de Bolsa,

deberdn establecer un fondo para preservar su estabilidad financlera y garantizar
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el cumplimiento de sus obligaciones.

Asi como @sta Ley sienta las bases para proteger en general al

plblico inverersionista,

Esta es sin duda una Ley que ha sido revisada con frecuencia y

trata de ser dindmica y actual, @sto lo podemos apreciar cn sus articulos

transitorios.
3.3 OTROS ORDENAMIENTOS '
Dentro del Marco Jurldico de las Sociedades de Inversidn, también

son vigenteg y aplicables de una manera supletoria:

La LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES: En todo lo relativo a
su congtitucidn y forma de Jeliberacifn, asi como la estructy
ra de sus drganos, derechos y obligaciones; También es apllca-

ble @&sta Ley en la disolucidn y liquidacidn.

La LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO: -Se éplica en
virtud de que la.mayoria de-los ducuméntus que se negocian
tienen caracteristicas o constituyen titulos de crédito, Y.
algunos de los contratos que se realizan en su interfor

estdn previstos en &sta Ley.

—El'CQDiCO DE-COﬁERCIO: Eaté‘resulta aplicable en lo’ referente a
los sistemas de contabilidad, obligaciones, administracidn
y en especial a lo relativo al procedimtento mercantil deri-

vado de .1as operaciones que realizan las Sociedaqeslde_-‘
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Inversidn y cuyos conflictos se ventilen por &sta via.

La LEY DE QUIEBRAS Y SUSPENCION DE PAGOS: Al momento de disolverse
la Sociedad de Inversidn y pasar a su liquidacidn es de
gran importancia €scta Ley, pues el proceso se llevard en

los términog de la misgma.

La COSTUMBRE: En &sta materia existen prdcticas reiteradas de cono-
-‘cimiento general en el ambiente bursitil, las cuales estdn
fuera del ordenamiento, pero son ambliamente conocidas; y

después de alglin tiempo de vigenciz se integra a la Legislﬂ-'

eidn.

Los USO5: Dentro de las operéciones mercantiles existen practicas
constantes de una determinada conducta no legisladas, pero
. 8L muy frecuentes por ser eficaces. cxisten usos particulares,
generales, naéionales e intcrnacinpa}ea, sobre .todo en ésta

materia.

A efecto de aclarar 1a diferencila- entre usos y.costumbre, sefialaremos
* :'que los-uses exlsten sean generales, pat:icula;eé, locales, etcs, pero s6lo se
"aplican cuahdc la ley expresamente lo dispone, en tante que.la castumbre es

Fuente directa 'del 'derecho.

En- el -siguiente capitulo veremos la forma y_procediﬁiento,bara
constituir una sociedad de inversidn, y estudiaremos los elementos que la

estructuran.
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V. ESTRUCTURA
4.4 FORMA DE CONSTITBIRSE

Como lo hemos sefialado con anterioridad se trata en esencia de una
Sociedad Andnima, y para la constitucidn de &sta debemos atender la legislacidn

mercantil, pero como para operar requiere de una concesldn debemos ajustarnos

a la Ley de Sociedades de Inversi8n.

Procedimiento para la constitucién de una Sociedad de Inversidn:

Los solicitantes deberdn proporcionar la sigulente informacidn y
" 1levar a cabo los tramites que se indican a contlnvacidn:
1. Presentar. sollcitud pata obtener concesidn; dirigida a la Secre-
. taria de Hacienda y Crédito Piblico, Direccién General de Bangos, Seguros y
Valores. le cual deberd ir.acompafiada de la siguiente documentacidn (Art.5° de

la Ley de Sociedades de Inversidn):

1.1 Pruyeéto de escritura constitutiQa, conteniendo los elémentus'
a que se refiere el articulo 6° Qe la Ley Genciql de Suciedgdesyﬂetcanciles ¥ -
en ;q coﬁdpcente, las :eglés espgciales establec;das en el presente ordenaﬁ{entnf
1.2 Seiialar los nombres, domicilios ¥ ‘ocupaciones de los socios ‘
fuﬁdadares. de quienes hayan de integrgr e;‘primer consejo:de ﬁdmlnistraciﬁn
y de loa principales funcionarios; o
» l 3 Presentar um estudio que justifique el establecimiento de 1u
>Soc#;da§{ "7" 1 . ‘ T ‘ 5', k__v : —
1.4 Presentar un programa general de funcionnmienca de la sociedad,l'
que indique por lo menos : '

a)’ Los objetivcs que peraeguira,




b)
c)
d)

e)

;é)

Z.
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La politica de adquisiclén y seleccifn de valores;

Las bases para realizar la diversificacidn del activo;

Los planes para poner en venta las acclones que emita;

Las bases para aplicar utilidades (excepto para socledades de
renta fija, ya que en estas el resultado se registrard cn‘
la cuenta 4103 "Provisidn para Adquisicién de Acclones
Propias").

La polftica de participacién en las empresas promovidas, asf
como de vcncardc los activos accionarios, tratindose de. las
socledades de inversidn de capital de riesgo y ;7

La denomlnacidn de la socledad operadora o, en su caso..Casa

de Bolsa que le prestard sus servicios.

Para'que la Comision Nacional de Valores emita su opinidn ante

.- la"Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico se requiere ademis:

a)
b)
c}
d

L

e)

£)

hyp

Criterios de valuacidn de su cartera.:
Tablas.de Comisiones

Relacidn de personas que integren el comicé de inversidn.

Relacidgn de personas que incagren el comité de valuncion.

Proyecto de prospecto de colocacion de acciunes con que ‘se -
va a-iniciar la: sociedad.

Proyec:cs de cualquier txpo de publicaciun que requiera aprobacicnf'
de la- Comision Nacional de- Valures.

Hanual de procedimt;n:os operativus y contables.

Q;Dyectos de contratc de administracién entre la soéiedad‘de

Anversidn y la oper&dora (administradora); de contrato de
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distribucidn de acciones entre la operadora (administradora) y la

sociedad de inversion.

3. Una vez obtenida la cencesldn por parte de la Secretaria de

Hacienda y Cr&dito Piliblico, la sociedad informard a la Comisién lo siguiente:
' 3.1 Ubicacién de sus oficinas

3.2 Enviard fotocopila del oficio de la concesidn del gobierno federal
otorgada por la Secretaria.

3.3 Fotocopia de la publicacidn de la concesifn en el Diario
Oficial de la Federacidn.

3.4 Copia de la escritura constitutiva definitiva de la sociedad,
aprobada por la Secretarfa de Haclenda y Crédito Piiblico, asf como de la inscrip
cidn de la misma en el Registro Piiblico de la Propiedad y del Comerecio.

3.5 Fotocopia del oficio de aprobacidn de la escritura constitutiva
y estatutos de la sociedad de inversidn.

3.6 Copia de certificado provisional o de los tftulos definitives
&e las acciones de la sociedad.

3.7 La sociedad enviard a la Comisidn, solicitud de inscfipciéh enel
-Registro Nacional de Valores e Intermediarios de las acciones representativas del

capital de la sociedad.

G Una vez analizada y verificada esta informacién, el Departamento'
de Sociedades de Inversién formula el dictamen correspondiente, el cual papa a
Jun;a de Gobierno para qué sea aétofizﬂda la 1nSc;ipc16n.eﬁ el Registro Nacional
. de Vﬁlofes'e Intermediarios de las. acciones tepresentativas.del capital de la
séciedad; posteriormente la sociedad de 1nver§tan paghri‘en las uficinas de la
- Comisidn la cuota de inscripcidn, entregindésele-el original 'del ofocio de autnrif‘

zacida.
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5. Para iniciar operacienes la Sociedad de inversidn proporcionard
una cattera {analitica) y un balance iniclal as{ ¢omo una simulacidn de opera-
ciones que comprenda 5 dfas, documentacifn complementaria para Eormar el
expediente y poder entregar el oficio de aprobacidn a su programa general de

funcionamiento.

6. Con el oficio de aprobacidn del programa general de funciona-
miento la sociedad solicitard la imscripciln en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. 'de C.V. y abrird una cuenta en el Instituro para el Depdsito de Valores
pargrla custodia y reséuardo de sus Qalores, cruzard sus acciones en Bolsa y

empezari-a operar normalmente.

7. Finalmente y ya en: operacidn’la sociedad tendrid que enviar'a la
‘Comisidn Nacional de Valores sus actas de valuaclon dlarias y su balance ﬁcnsuél,

para su revisdn.y autorizacisn.
4.2 REQUISITOS

Los requisitos propios para las .sociedades de inversidn los sefiala
€l Art. 9 de ia Ley respectiva y son en principio los que sefiala la Ley General
= deVSociedédcs Mercantiles pero con algunas variantes; por principio de,cuenta;

tecordenos 21 proceso constitutive. de una sociedad mareantil:

" A) - Selicitud de ﬁérm!éo y Aptdbaciﬁh del acta comitituriva po;inu
la SecretarIardq:Rélac;Unes Exteriores; y e:orgaﬁ1én:6‘@e'd1§hos

permisos -y aprebacién,




- 57 =

B) Protucolizacidn de la escritura constitutiva
ante Notarie PGblico.

c) " Se demanda la homologacidn y la orden de registro
ante el juez de primera instancia.

m Con la sentencia homologatoria, se inscribe la
escritura conmstitutiva en el Registro Piblico de

Comercio, con lo que se termina el procedimiento.(l)

En él art, 6o, de la Ley General de Sociedades Mercantiles nos
indica’ que los elementos biisicos del acta constitutiva son:
» Los socios
Nombre
Objeto Social
Duracién
Capital Social
Domicilio-Social
Los 8rganos sociales

Nacionalidad

Indepehdienﬁehente de-lo aﬂterior. el art, 89 Frace. I sefiala que
lag'éoéiedades Andnimas ;équieren det )
‘ o a) Un ﬂumero nfﬂ*ua de socio ‘-V(miuimo‘ciﬁcq)
‘b) Un capital suscri:c que alcané; un‘minimo determiﬁado
(veincicinco mil pescs [arr. 89 Fracc.II) -
¢) Que a 1o, menos parte de ese capital, este exhibido (minimo

un ZDn [art, 89 Frace. il y LVj)
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Yo obstante le anterior; el Art.9 de la Ley de Sociedades de Ip-
‘verslén agrega los siguientes requisitos:

1} El capital minimo totalmente pagado sexrd el que establezca
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

IT) El capital fijo de la socledad estard representado por
acciones que s6lo podrdn transmitirse previa autorizacidn
de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico.; el
monto del Capital Fijo no podrd ser inferior al capital
ninimo.

IIi) No podxdn partieipar en el capital de &stas sociedades:

: goblernos o dependen;ias oficiales extranjeras, entidades
financieras del exterior, qgrhpaciones de personas
‘_ exrtranjem, ti{sicas o morale;.
‘IV) El pago de lag acciones se hard siempre en e:fecr.!..vo;
V) ‘El capital deberd ser variable, pero las acciones que

_representen capital fijo, serdn sin derecho a retiro.

VI) Su duracién serd indefinida’
‘;’II) Tendxja’in un consejo de administracidn con un mfnimd He
" cinco consejeras; 'y también habrd un conlté de inver~ .

. siones.

. in nprnbacion de 1a scri"Lr"'c'cn::i:u:i':a 7 eatatulos puL 1a aeue—v

Vcatia de Hacienda y Ctedito Publicc permite la inscripcion los mismos en, el Registro' :

Pﬁblico de Comercio sin mandamiento judicial‘ e
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4.3 DENOMINACION

Al referirnos a la denominacién, estamos tratando el nombre de la
socledad; recordemos que uno de los atributds de la personalidad, es el nombre
'y la sociedad como persona moral, tiene un nombre propio, al respecto encontra-
mos dos variantes:

RAZON SOCIAL: Cuando .el nombre se. encuentra integrado con el nombre

completo, el apellido o los apellides de alguno o algunos de
los soclos; Y de donde se derivaun régimen de responsabilidad

solidaria, subsidiaria e ilimitada de los socios.

DENOMINACION: Se presenta cuando el = nombre de la sociedad se
compone por un nombre de fantasfa o que hace referencia al
cbjeto secfal de .la empresa y ¢l r&gimen de responsabilidad

de sus socios se limita al monte de sus aportaciones.

En el caso de las socledades de inve;sién hablaremos respecto de
su DENOMINACION porque asi lo sefiala el art. 8 de la Ley de Sociedades de
Inversidn en su pﬁrrafo segundo .que a la letrd dicei "Las Sociedades de

. inversién, enseguida‘de su denominacidn, deberdn expresar invarlfablemente el
'Vﬁ;po al cual pertenecen”. Esto es, si se trata de una sociedad de in?ersién

j comiin, de inversidn de renta fija, o de iuversién.de capitales.

Por ‘otra parte, en la-actualidad las razones sociales han dejado de
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utilizarse pues el incluir el nombre o nombres de los socios es importante sélo en
algunos contados casos en lo que se pretende identificar a la sociedad con algunaz

persona fisica que la integra por el prestigio o cualidades de &sta.

En la actualidad y en viftud de que el alfabeto griego, el nombre
de los astros, cuerpos celestes, constelaciones y signos del zodidco se han agotado,
lo que se usa, es buscar un nombre, en base al objeto social y con las 1niciales’
dé éste nombre, que enuncia la actividad de la sociedad, se obtiene su denomina-

cidn.’
4.4 OBJETO

El1 nbjeto de una ‘sociedad es en sI el ‘marco central de su accividad

al eual llama el maestro Mantilla Holina "fin .,ocial"

Para Ce’r\f:mtes Mumadq las Sociedades Mercantiles en general se

especializan en una actividad determinada, constituyendo esta el objeto soclal.

En el caso de: las Sociedades de Inverslnn el Art.3° de la Ley de
Soniedades de Inversidn manifiesta claramente su oh_]etc social en los siguientes

w-l:erminos: S

~"Las Sociedades de Inversinn tienen por nbjeto ia adquialcion de
valures y documentoa seleccionados de acuerdn con el criter!o de diversificaciun :
de riesgos. con. recurdos provenientea de la colocacion de las ncciones reptesenta—

; :tivns de su capital social entre el publico inversionisra
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De esta forma la Ley de Socledades de Lnversi@un dirige la actividad
de éstgs sociedades a la concretizacidn de los objetivos propios de la Ley’
planteados en el Art, 1° que son:

- 1. éartaleclmlento y descentralizacidn del mercado de valores.

I, Acceso del pequefio y medlano inversionista.

IIYI. La democratizacidn del capital, y

1v. La contribucidn al financiamiento de la plgnta<ppoductiva

del pals,
4.5 DURACION

Como las.personas Fisicas, las persphas Morales, y en @ste caso

las Socledades de Inversidn tiemen vida.

Para Jonquin Garriguus es Importante deteruinar la duracidn de una.
- sociedad, para puntualizar el momento en el que cesa la respunsabilidad de los

(23,

socioa y adwinistradores.

- Por regla general el término marca una de-las causas mas simples

de disolucidn aunque puede prolongarse #ste; lo mis usual es comstituirla con

und duracidn de 99 afios lo cual presupone qua viviri wds que sus fundadores.

Las Scciedades de Inversifin no tendrén una duracidn determinada sino
i que serd éu plazo de Qida-indefiﬁido segln lo ordena la E:acciﬁn Vil del Art. 9 e
: de la Ley de Sociedndes de Inversian. Esto cnnsidcro que es nuy pusitivu pues

l'v preaupone 1a vida de “Ya sociedad més 3115 que 1n de su8 socios y esto en alguna i
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forma podria interpretarse como una pequefia seguridad o garant{a para el {nver—

sionista.

4,6 CAPLTAL SOCIAL

Las personas fisicas y morales, tienen entre sus artibutos un patri-
monio el cual es llamado Capital en el caso de las sociedades. Este capital o
fondo es un patrimonio para el desarrello de sus actividades, y esta integrado

(3)

por cosas materlales e inmaterlales, o cosas o derechos.

Para algunos autores el Capital Soclal es uno de los elementos m55
importantes, dice Garrigues: "La Sociedad Andnima es, puede decirse un capital

con categoria de persona jurIdica"(*)

La diferencia Doctrinaria entre patrimonio y capital, esta-dada en
~que el primero es variable, puede incrementarse o disminuirse, segin las eondi~ :

cicnes comerciales ante la socledad.

Por .otra parte, el capital social siempre serd fijo 'y estable en la-
"contnbilidad~represencando la aportacidn social; incluso en las sociedades de
‘capital variable, se sefiala un capital ninimo en su acta constitutiva, el cual

es intocable.

"En-el ‘caso de las” Sociedades de” Invernion en-base a la Ley que las

': regula, deberan observar lo ordenado por el articulo 9% en la slguience forma
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1. El capital minimo pagado serd el que establezeca la Secrataria
de Haclenda y Crédito Plblice medlante dlsposiciones de
cardcter general para cada tipo de sociedad y atendiendo
las condiciones prevalecfentes en el mercado de valores, asi

como las regiones en que operen,

Esta facultad se encuentra legitimizada en el art.84 del Reglamento
interior de la Secretarfa de Hacfenda y Crédito Pdblico de conformidad con el

Art. 9 Frace. I de la Ley de Sociedades de Inversidn.

La Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico ha mandado los oficios
relativos a- la Comisaidn Nacional de Valores a efecto de due e fijen los montos - -
minimos de capital gin derecho a retiro. para cada una de las sociedades de

inversidn.

La Coniisidn Nacional de Valores ha publicado en el Piaric Oficial
las ‘eireulares 12-9, 12-10 y 12-11 en las siguientes fechas: 10/Julio/1986,
17/Noviembre/1986 y 19/Agosto/1987 respec:ivamence; sefialando los siguientes
:éapitaies alnluos §in derecho a retirat

" A) Circular 12-9 -seflala para las socledades de inversidn de
capital de riesgo, coﬁo mlﬁimo 1a cantidad de $ 160'600 000;~
(clen millones de pesos 00/100 M.N.) o el 102 de su capital .

siempre y cuando sea superiar al mfnimn (cian millan a).

Zﬁjg Circular 12-10 senala para-las soqiedades de 1nversion,dé
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renta f£ija un capital minimo sin derecho a retiro de
" § 5007000,000,- (quinientos millones).
C) Circular 12-11 sefiala capital minimo sin derecho a
retiro para las socledades de inversidn comunes,la

J/
cantidad de § 250'000,000.- {dosclentos millones).

IL. El capital f£ijo de la socledad estard representado por acclones
que s8lo podrdn transmitirse previa autorizacidn de la
Secretarfa de Hacienda y Cr&dito P{iblico quien la otorgard
o negard discrecionalmente, oyendo la opinifn de la Comisidn
Nacional de Valotes.

‘ El monto del capital fijo neo podré ser inferlor al del

capital minimo.

III. ‘En ningiin momento podrin participar en forma alguna en el ca-

7 ‘pital de &stas socledades, gobiernos o dependencias oficiales

extranjeras, entldades financieraq del exterior o agrupéciones

“de personag extranjeras fIsicés o morales, sea cual fuére, lé
ijerma que revistan, directémente o a travBs de intorposite

persona

De las Fraccliones transcritas anteériormente se désbrende'que,las-
- iautoridades reguladorﬁs de las Sociedades.de’Inversidn ;ratanrde actualizar

'*:ig-gpdéfifuéién de las mismas 41 sefialar la Secrefar{s de Hacienda y dfédifo
urigﬁbligbvel cafita;.m{nimb Qe la misﬁq y‘nb los 25 mll-pesos.que ;eﬁai;n el -

T:"att.359 Fracc. IT de la Ley General de sociedades Mercahti;es.
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Ademds, la Ley de Soctedades de Inversidn al prohibir la

3

participacifn de extranjeros en el capital social de la seeicdad (arct.
Fracc.lll), ésto actua couo un scpuro adicional g la cliysulda Calvo la cual

debe ser estudiada por la Secretaria de Relaciones Exteriores, lo que hace

mis nacional y soberana la actividad bursatil,

La divisidn del capital soeial es importante en las socledades
de inversién y el princlplo general lo da el art.l0 al disponer que: "Ninguna
persona f{sica .o moral podrd ser propiectaria directa o Indirectamente del 10X

o mis del capital pagado de una socledad de {nversidn.

4.7 DOMICILIO SOCIAL

La sociedad cowo toda persona tiene un domicilio, el cual se. indica
en la escritura. El domiecilio de l1a sociedad ha de ser Gnico, aunque pueda tener -
varias sucursales, de donde se Lnfiere que tode establecimiento que los estatutos

designen ademds del domicilio social tendrd el concepto jurfdico de sucursal.

La Ley General de Sociedades Mercantiles sefiala en la Fracc. VII
de 'su art.6° la declaracidn del domicilio social como requisito de la escritura

constitutiva,

Para las Sociedades de Inversiin cu demicilio augial_seia’ al que
‘sefiale en la escritura constitutfva y estatutos socisles, los cuales deben ser-

aprobados ‘por la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico, con lo cual’ podrinser E
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- inscritos en el Registro Piblico de Comercio sin mds trdmite, segin lo indica

la Frace. XIT del art. 9° de la Ley General de Sociedades de Inversidn.

) Ahora bien, para el establecimiento y clausuras de oficinas de las
Socledades de Inversidn, se requiere la autorizacisn de la Seererarfa de Elac'ibndg
y Crédito Piblico, y deben de dar aviso previamente a @sta Secretarfa para el
cam‘bio‘de domicilio; la autorizacibn a cargoe de Esta Secretarfa antes indicada,
la otorgard oyends la oplnidn 'dé la Comisidn Nacienal de Valores y del Banco

'de’ Méxlco.

4,8 DISOLUCTON

"Como -las personas fisicas, las sociedades nacen, crecen, pueden

“sufrir aceidentes o traneformaciones, y mueren. A la muerte de la socledad se
' w (5}

“’le llama disolucidn

Para Manti1la Molina al hablar de disolucidn de la sociedad, se
trata a &sta como sindnimo de negocio jurfdico y no como persbna moral, pues . ’
- dice el maestro que "esta (persona moral) subsiste no obstante el fendmeno’"

: ‘1lamado disolucidn". (6

L E1 -artfculo 229 de la Ley General de"Socledades Mercantiles énunclg

cuando’ se ‘disuelven las sociedades en los siguientes incisost

Lo Por.la Expirac‘:lSn"del Término Fi_]édo en-el contrato soc'ial.:‘ o

1_1';‘ *por imbésib 11{dad de séguir realizando el abjeto prineipal -~
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"de la socledad o por quedar déste consumido.

I1I. Por acuerdo de los socios tomando de conformidad con el
coﬁtruto soclal y con la Ley;

v, ~ Porque el nimero de accionistas llegie a ser inferior al
mfnimo que esta Ley establece, o porque las partes de intergs
se refinan en una sola persona;

A Por la pérdida de dos terceras partesg del cépitnl sacial.

Para las Sociedades de Inve;sién se aplican estos supuesto? pefo
"cqn algunas adecuaciones; por ejemplo, la Frace. VII de 1a Ley de Sociedades dé
‘;nvetéién se contrapone con la Frace. I del 229 de la Ley General de Sociedades
.He?cantilés, puesto que segiin la 'disposicidn primera la,disoluciénvbor expira-~
cifn ‘de_término fijado es practicaménte imposible, pues se dice claramente que

:1a duracidn de las sociedades de inversifn serd indefinida.

. Por otra parte, la Frace, VIII del art.-9 de la Ley de Sociedades ;ie
Inversidn dispone un consejo de administrac#én con un minimo de cincorﬁocios.r;o_
cual héce:auponer que serd muy diffeil caer en el supuesto de la Fraccf‘lv_delr
229 de la Ley General de Socliedades Mercantiles, ya qﬁeréste‘ordenamiencé supone
Qn minimo de 5 socios, a menos de que'todos los,snuiog formeq pgr;é‘dé; céqgejo‘ 

'_de administracidn y sean cirico en . total.

Salva &stos supuestos y siguiendo lo ordenado. por la Frace. XII del
art. 9% de:la Ley de Sociedades de Inversidm, la.disdlugiBn‘sé registra por lo -

. ) : ) o o
-dispuesto en los capftulos X y XI.de la.Ley General de Sociedades Mercantiles. -
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Debenos tamblén sefialar que la revocacidn de la concesidn. producird
la disolucidn y wds tarde la Mlquidacién de la sociedad segiin le dispone la

Fracc, VII del art. 41 de la Ley de Sociedades de Inversidm.

4.9 LIQUIDACION

La liquidacidn es a mi punto de vista, la consecuencia juridica de

" 1a disolucidn de 1a séciedad.

Para el maestro Garrigues, Liquidacion es el’conjunto de operaclones
de la sociedad, que tienden a fijar el haber social divisible entre los socios, 'y
adends cita el art. 154 de.la Ley de Sociedades Andnimas Espafiola, que dice: “La
sociedad disuelta conservari su personalidad juridica mientras la liquidacidn

L (7)

se realiza'.

Para Mantilla Molina la disolucidn de la sociedad da origen a la
Liquidacidn de la mismd basando su criterio en la Ley General de Sociedédeé Mer- -

cantiles art 234.

Cervantes Ahumada sefiala: "La liquidacidn equivale a' la sucesidn. de
las personas fisicas,’ la persenmalidad Juridica de la suciedad en iiquidacién se
,c;)ntl-r\ﬁa hasta que la liquidacidn.se termine''; sa apoya en el art. 244 de la Ley‘

General de Sociedades Mercantiles para afirmar és‘:o.(al :
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Como 1o se¢iiall en el punto anterior, s1 se revoca la concesién, la
sociedad de Inversién estd en liquidacidu, segtin leordena el 2° pirrafo de 15
Frace. VII del art. 41 de la Ley de Sociedades de Inversidn, precepto que nos
remite a su vez-a la Fracc. XII del art. 9° del mismo ordenamfento, el cual nos
sefiala lo siguiente: "La disolucidn y liquldacidn se regira por lo dispuesto en
los ca;Itulos X y XI de la Ley General de Sociedades Mercantiles o, segiin el

caso por el capftulo 1 del tftulo VII de la Ley de Qulebras y suspencidn de

pagos con las sigulentes excepciones:

a) El cargo de sindico y liquidador siempre cnrreéponderé a
alguna institucidn de crédito.

b) - La Comisidn Nacional de Valores ejercerdi, respecto a los
sindicos y-a-los liquidadéres, las funciones de vigilancia qué
tienen atribuidas en relacidn a las proplas sociedades, y

’c) " La Comisidn Nacional de Valores podrd solicitar la suspencidn
de pagos en le condiciones de la Ley de Quicbras y de Suspen-

e¢ldn de Pagos, y la declarard en quiebra”.

De lo anterier conclufmos que ‘al-liquidar una Sociedad. de Inversidn
ﬁpuedén intervenir varias 1eyes, lo cual pretende dar un mﬁximq‘de seguridad a

108 acreedores de la Sociedad de Inversién que entre en Liiuidaclﬁn. :
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v, AUTORIDANDRS Yy ORCAMNOES RCOULADORES

La actividad principal de las sociedades de inversidn y que d;
hecho constituye su objete soclal, esta regulada directamente por dos leyes:
La Ley de Socledades de Inversidn y la Ley del Mercado de Valores. i’ara vigilar
su’ funcionamiento tenemos autoridades que las regular; algunas en forma directa’
y otras de manera consultiva, lo cual da una mayor proteccidn -al plblice ‘
iqversionis:’a. A continuacidn eitarémos las principales autoridades re'guladoras“

-de éste servicio y'en forma sintética sus atribuciones.

5.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Sin duda‘alguna esta es la autoridad que'n‘xé‘s importancia reviste _'
‘pa'ra las Sociedades de Inversién, puesf:o que su_ funcionamiento depende‘ de l'a

“ concesidn que les otorga esta autoridad:

En  Telacidn con la Ley de Sociedaaea de Inversidn el S:orgnr 1a

concesidn es su principal facultad, ademds de las siguientes:

;_ Autet‘iza el establacimiento y' claugsura de oficinas y re¢ibe - :

'évis{:‘.s wuuba.u de ubicacion de :.as miamas. (art 7)

- Ebtablecera el cupical minimo tocalmente pagado de 1a Sociednd

de Invcrsion y auturizam 1a ventn de acciones representativas del

"capiculr fijo, as{ mismo,,aprpbam la escritura_conscltutiva y‘ .
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¢SLALULOs de las sociedades de inversidn. (art.9)

- Podrd auterizar, se rebase temporalmente los limites a que se
refiere el articulo 10 inciso bf V

- Aprobar las disposicilones de carfcter general que dlete la

la Comisién Macional de Valores en cuanto a como valuar. las

'accicnes que emitan las soclecdades de inversidn {art.13). De la

‘misma manera podrid aprobar las disposiviones de la Comisidn Naclonal

de Valores para la obteneidn de crédites o préstamoe por parte de las.
Sociedades de Inversidn (art. }4)

~ Tamhién tiene la facultad de aprobar las disposiciones de la

. Comisidn Naclonal de Valores a las cuales se refferen ios artfculos

© 1S, 16 Frace. III, 18, 20, 23, 24 Fracc. 1y 38 ).

- mente eu cuanto a la ac:ividnd hursatil se refiere, la Secfétaria de’HéciendA

-si;uientcs

1y Credi:o Publico desempena diversas Euncionas ainndn La. lada 1mportantes las - :

~ Esta-facultada para revocar la concesidn de’ las sopledsdes de

inversién en los casas a que se refiere el art. 4f.

- Corresponde a la Secretarfa de Hacienda y trédito Piblico
sancionar las infracciones a la Ley de Socledades de Inversidn,

‘e impaner las multas a las que se refieren los articulos 43 y 44

de 1la misma.

Ahora bien,'denﬁro del Siscema Financietoyﬂekic&no y mﬁ;vegpecifiéa-l:

..+ Nombrar’a cuatro feprdsentantes’de 1aijunta’de gobierno de la
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Comisidn Nacional de Valores, la cual cstard presidida por uno de ellos, tambiln
nowbrard tres vocales, quienes deben conocer 1a materia y no ser funcionarios
plblicos. Designard dos representantes para el consejo directivo del INDEVAL
(Lnstituto para el Depisito de Valores), y a tres miembros con experiencia, y

propondrd una terna pars la eleccidn del director general de dicho instituto.

- Permitir operaciones distintas a las que la Ley indica para las
Bolsas, y determinard las operaciones que sin ser realizadas en Bolsa deban consi-
derarse cowo hechas por los soclos de las mismas. Otorgar congesi&n para la
explotacidn de Bolsas y aprobar la escritura constitutiva, estatutos y modifica-
'ciones de las Bolsas y en su caso revocar la concesidn dada: por irregularidades;
arc. 41 Ley del Mercado de Valoreg Frace. VII. Intervendrd para-disolver.y
liquidar a las Bolsas; as mismo esta facultada para aprobac los aranéeles de

Bolsas.

- lndicarﬁrlas actividades incompatibles con la intermediacitn de
valores para impedir su inscripcidn en el Registro Nacional'de Valores e Interme-
diarios. Autorizar actividades complemeqtarias L] hnélogas y a las personas y
fI:uloé que podrdn operar, Conocer y :esoivet 1nconformidade§ contra prodésos
de inspeccion y vigilancia. Sanclonard udministrativamente las infrncciones a:

la Ley ¥y aplicara multas.

- Ajsrnlm *i log ;:rc.‘:‘.:pues d: ld Comlsion Nacional de Valnres y
'cuocas de esta, asf come los aranceleb con Iundamenco en el arc.28 de la Ley

) del Mercado de Valnres.
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5.2 BANCO DE MEXICO

Sin lugar a duda, la funcidn mds importante del Banco de México
dentro de la Ley de Sociedades de Inversidn es la de ser un drgano cousultivo

dé 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

Conforme a la Ley de Sociedades de Inversidn, el Banco de México

emitird su opinidn para los siguientes supuestos:

- Para otorpar la concesidn del 6obie:no Feéerél parra‘ el -
funclonamiento de una sociedad de inversidn (art . 4)
~ Para el establecimiento y clausura de ofi'cinas)'y serd
-informada del cambio de ubicacidn. (art.7)
. Para fijar.los 1fmites de ’lnrs inversiones en valores vy
documentos que realicen las soc:i.eclades de inversidn ean l'os‘

" supuestos del art.4l.

Por otra parte dentro de la Ley del Mercade de Valores, las funciones

mds importantes del Banco. de M&xico son:

- Dictar disposiclones de éqr&cter_ general para Que las Casras de

_Bk':lsa puedan recibir ‘préstamos o créditos para fealiza; sus activi--

" dades pgp;ﬁias,j y para la‘adqﬁ}sicién' de valores con ga'rafn!_:{a de’ L
los 'Eniﬁnio&.

- _I_Qémi’:fafé un’rﬁiembrp de la "'Ju‘m:ya‘x’ de Goblerno de la‘Comisiﬁﬁ_'
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Nacional de Valores, y tawbién nombrard un miembro del
INDEVAL (art. 43 y 58 de.la Ley del Mercade de Valores)
- Podrd vetar disposiciones de la Comlsion Nacional de Valores
que afecten el mercado de titulos de renta fija garantizados o
“emitides por instituciones de crédito (art. 49 Ley del Mercado

de Valores.

Eatas atribuciones parten del art.? Fracc. IV de Ley Orgdnica
del Banco de México que dice:. "El Banco, conforme a lo dispuesto en la presente
Ley desempefiard las funclones siguientes: IV.- Funglr coms asesor del gobierno

federal en materia econdmica y, particularmente financfera ..."

5.3 LA COMISiON NACIONAL DE VALORES

sin lugar a duda la autoridad que mds interviene en el funcinnamiento
de- las sociedades de inversién es la Comisidn Nacional de Ualores pues rcglamenta
.g;an nimero. de actividades y juntoe con el Banco de México sirve de Grgano consul-

tivo'y autoridad ditecta a la Secretarfa.de Hacienda y Crédivo Piblico.

Entre las principales atribuciones que la Ley de Soeiedades de

: -Invérsian le confiere a la Coﬁisi&n;Nacional de Valores destacan ias.éiguientes:

- Emite su.opinidn pura el otorgamienta de la cancesiun

por purcc del Gubierno Fedural paru el [uncxonamien:o de

;as SOciedades‘de_Inversion (art.4), asI mismo, opinard
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gobre el establecimiento y clausura de oficinas y serd
infox;mada del cambio de ubicacidn (arc.7).
- Podrd intervenir administrativamente al establecimiento
que utilice las expresiones sociedad de inversidn, fondo de
inversién u otra equivalente sin concesidn para ello. {art.8)
- Emitird su opinidn respecto del capital fijo de una sociedad
de inversién (art.9 Fracc.II), y sobre el rebase temporal de
los iImtes que marca el art.l!0 inciso b.
~ Autorizard los valores y documentos con los. que podridn
‘opemr las pociedades de inversidn. Dictard las reglas g-enera-'
Vles a las que deberfin sujetarse  las socledades de invcréi«?n
paré’l la adquisicidn y venta de las vaccianes que emltan. Vigilzx_x_‘ﬁ
a los sfndicos y liquidadores, y podrd éolicltar la suspencidn
de pagos en los términos del a_rt.‘ 1.
~ Dictard disposiciones de cardcter general conforme a las
cuales deberdn valuarse lag acclones que emitan las socledades
‘de inversidn, y podr#l vetar las designaciones de las personas
qlue integren-los comites de.valuacidn. Deterninard la form:;
i en que se de a conocer al piiblico el precio de valuacién
" de llas seciones. Dictard las d!‘.spusicionésde carﬁcter 'generai
p.". a lu- obleucidn de. cre.ditos 'y prestamos potr parte de las ‘
sociadades de inversidn (Art. 14)..
- E‘s‘tableceté'lus lfmites: a lasvinvers:[(‘mes cuando ge ‘cnnée‘ntvren ;‘ }

en un _mismo ramo tendien:es a'la diversificacinn de riesgos en .

.. los teunlnos del ﬂrtIculo 15
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- Di:ta?ﬁ disposiciones de cardcter general sobre las
inversiones en valores y documentos éue realicen las
sociedades de inversidn comunes, art. 18, Igualmente lo
hard para las socledades de inversidn en renta fija en
los términos del art.20 . Para las sociedades de inver-
sidn de capitales antes de capital de riesgo en los
términos del art. 23. También dictard las medidas que
deberin considerar la viabilidad de las inversiones de
las socledades de inversién en valores de las empresas
promovidas, las cuales deberdn someterse a la ingpeccidn
y vigilancie de la propia Comisidn Nécional‘de Valores co@o
lo, erstablece el art. 24 , aprobando los programas de coioca-
ciﬁq de las acciones de dichas empresas, art.25.
~ Es importante el hecho de que segin la Frace, 1I-inciso
'e' del artfculo 24 de la Ley de Sociedades de Inversidn, se
podré@ resolver ante la Comlsifn Naclonal de Valores contro-
versias en Juicio arbitral ante esta.
Este juicio arbitral gse debe desarrollar bajo el auspicio de la -
. pfopia Comisidn Nacional de Valores que tiene un deparcgmenta especial para
el cﬁao de vesolver d#versos conflictos mediante en proceso arbitral qué se
deéafrollg dentro de la.misma Comisidn Nacionmal de»Vaiores.
':‘;' - Autorizard a las sociedades operadoras de éociédaéeé de
1nyer516nbcuando satlsf;gan lcs'requisito§ qﬁérlista‘el
‘a.rt;, 29 de la Ley de Soc‘iedades de- Irniiersin’r.l, as{ mismo

'_autofizqré la ndquislciEn.del control del 10% o mis de accio-




- 78 -

nes representativas del capital de una sociedad operadora

de sociedades da lnversidn art.30. Autorizard la apef:ura

y clausura de oficinas de @ste tipo de socledades, adcmds

de recibir avigo por cambio de ubicacifn de las mismas art.32,

y podri revocar la autorizacidn a que se reflere el art. 29 de
la. Ley de Sociedades de Inversidn en los términos del art.34

de la misma Ley.

- Autorizard el Catdlogo al cual deben ajustarse las cuentas

de las Sociedades de Inversidn art.35 y 36 de 1; Ley de Sociedades
de Inversién. Dard las reglas para que las socieéa&és de i:;vet—
'siﬁhvpubliquen sus estados contables art.38., Ejercerd inspeccidn
y vigilancia respecto de las socie@ades de inversidn enlos
térﬁinos dal art.3s,

- Tiene Eqncioneé consultivas ante la Secretaria de'Haciendafy
Cfédito PGblico emltiendo su opinidn e interviniendo paré
revocar la concesidn y sancionard a las sociedades de imversidn
en los té;:minos de los articulos 41,42, 43 y 44 de lniLey de

Sociedades de Inversidn.

Ahora bien, dentro del Sistema Finaunclero Mexicano, y como
lo indica la Ley ‘del Mercado de Valores en su art.30. La Comisidn Nacional

de- Valores es el drgano enéargado‘ de Qigilar y regular-el Her;t;ndo de.

4" Yalores.

~La Comigidn Nacional de Valores se integra e base al o
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grama que encontramos en la siesiente pigina, v sSon sUs Grpii

prineipales: la Junta de Goblerno, la presldencia de la Comisién y el Comitd

Consultivo.

La Junta de Gobierno se compone por once vocales, de los
cuales uno serd presidente de la Comisidn y tendrd un secretario; y le co-
rresponde a lar Junta de gobierna el ejercicio de la facultades de la
. Comisidm, la_a cuales podran ser delegadas al presidente de la Comisidn
Né:_:ional» de Valores (art, 40 y 44 Fracc. I Ley del Mercadoe dé Valores) siendo;
las siguientes funciones las del presidente de la Comisidn Nacioﬁﬁl de '
Valores: .
. ~ Dirigirla administrativamente, representarla personalmente
o mediance otros funcionarlos de la mi;ma; ejecutar loé acuerdos
de la Junta de Gobierno y presentarle informes y presupuestos
-durante su-ejercicio, la situacidn del mercado de valores y -
. someter s la junta presupuestos de ingresos y eéreso.s y' apfosag '
' los a'la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pﬁblico‘ Ademz’ts cieéer— -
minar el nombramlento del personal direccivo, técnico.y admi-

nisCtativo de la Coml‘.gion.

- Estructurar _elk Registro Nacional de Valores e Interuiediariqs
a su -cargo; inmspecclonar y vigilqr a los emisores de valores .

~inscriros en el-Rg

icrro’ y tamblin o lus Agentcs y Bolsas de .

~Valores,

~ Siispender las cotizaciones.de valores cuando en el mercado
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existan condiciones desordenadas o se realicen operaciones

no conforres con los correctos usos ¥ précticas bursdtlles.

- Sefialar las disposiciones generales para le canalizacidn
obligatorie por Bolsa, de las operaciomes con tItulos inscritos

en &stas, que efectlen agentes de valores.

= Ordenar la suspensidn de operaciones e intervenir administra-
‘tivamente a las personas fisicas o morales qué sin la autoriza-

‘§i6n cotréapondiente. realicen operaciones de intéfmédlaciﬁn en
el mercado de valores o efectden operaciones de oferta pﬁblica
de valores no inscritos en el Regiétro Nacional de Valorgs.e
1ﬁte;mediarios. '

- Formar estadistica nacional de valores.

'~ Dar ‘las disposiciones generales a las que” ge ajustarén
1los Agentes y Bolsas de Valoreé.ven 1a aplicacién de su

capital pagado y reservas de capital.
- cher‘publicdciones sobre el mercado de Valoresf

- Intervenir administrativamente a los Agentea y Bolsas de i
valores econ la [inalidad de suspendet, corregir, normalizar o,
. tesolver operaciones que pongan en peligro 8y, solvencia, liqut— ‘

’dez o que realicen operacinnes ilegales.
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~ Determinar los dias de descanso de los Agentes y Bolsas de

Valores en que pueden suspender sus operaciones.

~ Dar las normas de registro de las operaciones de los Agentes

¥ Belsas de Valores.

- Ser conciliador en los conflictos originados para operaciones

con valores bursdtiles.

.- Propomer a la Secrctarfs de Hocienda y Crédito Pddlico

" sancionar por violaclones a la Ley del Mercado de Valores.

— Verificar inscripcilones del Registro Nacional de Valores

e Intermediarios.

~ Ser drgano de consulta del gobierno federal de los organismos -

" descentralizados en materia de valores.

©5.4 REGISTRG NACIONAL DE VALORES E INTERMEDEARIOS < - .~ 0.0 .70l

La Ley de Suciedddes de Inversidn sefiala, que solo se pueden upetar

valores ¥ documentos autorizados por: la Comision Nacional de Valores. y que

",bes:en 1nscritos en el Registro Nacional de Valores e Incermediarios, art.1l,

texceptuanﬁp aquellas a las que se reflere el art. Zét
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Es {mportaante que lag Sociedades de lnversign inscriban las
acclones representativas de su capital en el Reglstro Nacional de Valores e
-Intermediarios, pues de no hacerlo, se les pondrfa la concesldn en ajuste a

lo dispueste en la Fracc., I del art. 41.

Se trata de un Reglstro Piiblico integrado por tres secclones: la
de Valores, la de Intermediarfos y una seccidn especial art. 10 y 1l de la

Ley del Mercado de Valores.

La seccidn de Valores esa conformada a su vez por cuatro apartados?

17 Para valores aprobados en oferta piiblica fuera de Bolsa.

2° Para valures aprobados en oferta piblica inscritos eén Bolsa.

3“ Para valores emiridos o gnrnntizadns por el Goblerno Federal,

por insticuciones de crédito y bor las sociedades de .
A inversién.

4° Para documentog.en oferta piblica, que.otorguen a sus titu—

'i‘ i,  ‘, : “ : lares derechos de créditos, de propiedad o de participa-

¢idn en el capital de personas morales,

La éeccién dé Intermediaries también se compone de ‘euatyo apartados:
1° Para agentes de Valcres como personas ftsicas.’

2’ Para agentes de Valores como personas norales,

. 3° Para aganes de Bdlsa éomo perdona fIsicn; .

4' Para Cuaaé.&g‘ﬁolén.

La seccifn especial es para valbres‘eﬁitiﬂos en México 6'por. personas’




- B4 -
morales mexfeanas ¥ qua s¢ ofreszcan pliblicamente en el witranjero.

EL Registro Naclonal de Valores e Intermediarios, esta a carge de la
Comisidn Naclonal de Valores que lo garantiza conforme a la Ley del Mercado de

Valores.

Las emisoras pueden solicitar se cancele la inscripcidn de sus
valores en ¢l registro, pero sdlo podrd ser materia de oferta pldblica e interme-
diacién los documentos inscritos en la seccidn de valores, y la intermediacidn

s6lo la podrin realizar quienes estén inscritos en la seccidn de intermediarios.

5.5 BOLSA MEXICANA DE VALORES

Definitivamente la Bolsa Mexicana de Valores no figura como autoridad
dentro de la Ley de Sociedades de Inversidn, pero sl es muy importante considerar-
la pues la Bolsa Mexicana de Valores es el lugar en el cualse realiza la actividad

bursitil de lntermediacidn entre oferentes y compradores del mercado de valores.

Para operar una Bolsa de Valores se requiere unha concesidn que otorga
la Secretarla de Hacienda y Crédito Piblico en los términos del arkt., 30 de la

Ley del Mercado de Valores., y siln podrid haber una Dolse de Valores en cada plaza,

Lag Bolsas de Valores deberdn estar constltuidas como Sociedad AnGnima
de Capital Varlable sujet@ndose-a la Ley General de Sociedades Mercantiles en los

términos del arr.32 de la Iy del Mercado de Valores.
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La Ley del Mercado de Valores regula la actividad y funcionamiente

de 'las Bolsas de Valores en su capitulo cuarto.

Las actividades de Bolsas de Valores en base al art. 29 son las

siguientes:

l.- Establecer locales, instalaciones, y mecanismos que faciliten
las reglas, operaclones entre la oferta y la demanda de valores.

2.~ Proporcionar y mantener a disposicidn del ﬁﬁbllcc informacidn
de valores inscritos en Bolsa, sus emisores y las operaciones
que en ella se realiqen.

3.~ Hacer publicaciones sobre las materias indicadas en el punto
an:eriorh

4.~ Velar por el qscric:o apego de las actividades de sus soclos a
las disposiciones que les sean aplicadas.

5.~ ' Certificar las cotizaclones en Bolsa.

6.-  Realizar otras actividades anilogas o complementarias, previa’
autorizacidn de la Secretaria de Haclenda y Crédite Pﬁbliéo y

de 1a Comisidn Nacional de Valores.

‘Ademfis las Boisas de Valores pondrdn la cotizacidn de valores'y
cancelarén la inscripcibn de valores en ellas, siempre que escuchen al cmisor y
" se los autorice la Comisién Nacional de Valores. (art. 35 Ley del Mercade de Valores)
51 e LdHL&Ld ld conceslon pa(d uns Bolsa de Valores, se ulsuxvera y

”eutrara en Liquidacion por ‘una inscituclan Eiduciaria.
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CONCLUSIONES

Las Sociedades de Inversidn son instituciones de origen Anglo~Sajén

y propias de una economia desarrollada, de Eurepa pasa a los Estados

_Unidos de Norte Amdrica, de donde fue adoptada a México a wediados de

éste Siglo, siendo dotadas de una leglslacidn especifica.

Las Sociedades de Inversidn son Sociedades Mercantiles cuyo objeto
es la captacifn de recursos y la distribucidn de los mismos, dentro de
un metcado de valores con la finalidad de dar mayor segurided al capital.

mediante una pnlIcica de diversificacidn de riesgos. Como tada sociedad

_mercantil, lns soctedades de inversidn son personas morales, pero &u

actividad principal esta sujeta al régimen de concesidn.

‘Existe una Ley.especifica actualmente en vigor, la cual ha tratado

de superar las deficiencias de sus tres ptedecesoras, aplicando supletaria-k

men:e‘ La Ley Generalde Sociedades Mercantiles, la Ley General de TItulos
| y Operaciones de Crédito, la Ley de Quiebras y Suspencidn de Pagos, los

Usos y las Costumbres, asl como el Cadigo de Comercio; Y atendiendo a

susg actividades y qutoridades reguladoras, es de gran importuncin, la Ley’ /
del'Mercado de Valores. Sin embargo, éste wmarco jurfidico no es la sufi—

cientemente flexible par responder efectivamente a las necesidﬂdes financie-,

“ros que rcclaman Ordenamientos Yy auturidades mas versatiles, dinamicas ¥

‘eficaces. .
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En el proceso para su constitucldn es muy importante atender
a la'forma y requisitos que impone la administracign piblica para otorgar
la éoncesién y estructuralmente tiene los elementos propios de uma Socie-
dad Andnima. Del Marco Jurldico de las Sociedades de Inversién emanan
diversas autoridades que regulan gu funclonamiento y vigilan todas sus

actividades con el fin de proporcionat mayor seguridad a los inversionistas.

Las Soeiedades de Invexsidn para $u covrecto funclonamiento
requieren de un mercado de valores significativo, una capacidad de ahorro
piiblico y por lo tanto un nivel econdmico préspero en la poblacian.‘Una
conciencia de las ventajas que representa la actividad industrial y comer=-

cial dentro de la economia nacional.

L& existencia de las Sociedades de Inversidn bemeflcia a los
inversionistas por la politica de.-diversificaci@n de riesgos 2l invertir el
capital en diversos valores y docﬁmen:os, piiblices y privados, combinande
y diversificando los riesgos para podef lograr incrementar ios réditos

y disminuir las posibles pérdidas;

Considero que en un sistema liberal o de economfa mixta, el

-capital es propiledad de un pequefia &lite; por lo cual el art.l Fracc.llI

. de la Ley de Sociedades de Inversiﬁn que'seﬁala como objetivo:"La democra;

tizacion del capital", esta fuera de la realidad nacional' pues 51 queremos

desarrollar una capncidad de ahorro y eleva: 1os niveles de vida de nuustrc

”pqulq, debemos de impedir que lus pequenus ahotradores.arriesguen;sus
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capitales en instrumentes de lnversiones con yiesgos que desconocen.

En teorfa las leyes v las autorldades que regulan esta actividad
éon 8ptimas, pero permitieron, y lo sefialo como gras falla, que ingresaran al .
mercado de valores mda Inversionistas de los que el mercado podia soportar.

La oferta y la demanda constituyen una Ley econOmica interesante,
pero no pueden romper un ovden jurfdico y restar fuerza a las autoridades regula~
doras de un mercado. Debe estructuraree un control de ajuste de precios y cotiza-~

ciones, que permita la especulacidn con bases reales y con clerta limite.

Debe crearse un organismo que informe al piblico cual es el valor
real de las acciones de una emisora, y hasta cuanto puede ascender en-un peridde

de treita dies, Este organismo deherd integrarse por miembros de la Comisidn

- Nacional de Valores, y temer tehregentnn:es de lns Bolsas de Valores y de la

Secratarfa de Hacienda y Crédito Piblico. Las emisoras deberin proporcionar
wensualpente un informe sobre sus estados Financieres, derallando activos y
pasives; sedalande cual ¢s el valor real de las acciones represenrativas de su

capital y cual es la espectativa mfixima y minlma para los siguientes 30 dfas,

El organismo que proponge recibiri €ste Informe y después de analie
-zarlo sefialard a las Boylgas de Valores el precio base en el 'cunl saldriin a la
venta los tI:uios de la emisora en cuestidn, 14.39 cuales podrdn decrementar haéta
un 50% de la base o incrementarse hasta 100% de la wigma, y las dard a.conocer
publicamente. La Bolsa de Valores vigilard que las cotlzaciones que logre la
{ntermediacifn esté dentro de 1::’ pdtametros anteg 1ndicadas; v suspenderd 1as

bpetaciones de los tItulos que toquen uno de dichos pardmetros. Pedird al .organismr
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propucsto una nueva base.

12.- Las autoridades del Sistema Financlero Mexiczno tienen la obligacién

de asimilar las cxperiencias por amargas que seat, y ofrecer una mayor seguridad

al inversionista, reconociendo las fallas y corrigiéndolas. Tenemos las institu-~

ciones y el Marco Juridico adecuado, pero debemos actualizarlo, y en la medida que

las necesidades lo demanden, para evitar el penoso enfrentamiento entre institucio

nes y leyes viejas frente a nuevas y creclentes hecesidades.
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