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NTRODUCCION 

La presente tesis tiene por objeto el estud,io de las llamadas 

Sociedades de Inversión, las cuales son de origen netamente Anglo-Sajón, y 

presuponen una adecuación de una lnvestment Company y del Investment Trust, 

propios de una economía desarrollada y un mercado de valoreS maduro, 

Considero de gran importancia observar la evolución de éste tipo 

de sociedades, ya que nos muestran el progreso de nuestra economía, la cual 

a paso lento y con muchos tropiezos hn logrado concebir un mercado de valores. 

Esto habla de una capacidad de ahorro y de un mercado de dinero, lo cual pcr­

t:tite canalizar un ahorro pasivo a la planta productiva, o a ·tnstrumentós que 

reportan mayores rendimientos. 

En México las Sociedndes de Inversión como tales comenzarán a fi­

gurar en la década de los cincuentas, en la que se promulgaron tres leyes y se 

constituyerón várias sociedades de éste tipo. Esto contribuyó al desarrollo 

de nuestro mercado ..ie valores, el cual desgraciadamente Se derrumbó el 19 de 

octubre de 1987, el llamado 11 Lunes negroº, perjudicando la economía de un gran 

número de familias mexicanas, siendo éste uno de los motivos personales que me 

condujerón a interesarme en éste tema. 

En lo personal, considero que es práCticamente imposible tri¡)licilr 

o hu.ata quintuplicllr µna inVersión inicial en menos de un año. Si tomamos -et.1-

Cuenta que el mercado de valores de dl~iembre de 1986 a septiembre de 1987 

pres~nt~b~ índices dC prec"ios y cotizaciones con un. incremento de 296.4 (miles 

de ¡)untos), lo cual :no er~ real, y como consecuencia el ajuste fue sumamente 
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drástico, ya que en tan solo un mes el descenso en los índices de precios y 

c:otlzacione<; fue del orden de 143.5 (miles de puntos) (1), lo cual perjudicó 

a varios pt:>queiios ahorradores que invirticronsu patrimonio sin saber realmente 

lo que hac ran. 

La actividad bursátil en México se activó notablemente a raíz de 

la Estatización de la Banca Privada, dado que el público inversionista ha 

mostrado cierta desconfianza respecto de las instituciones operadas por el 

Estado, ya que en ocasiones sus actividades se encaminan a gannr posiciones 

políticas. Frente a la desconfianza que el público ahorrador inversionista 

mostró a la nueva Banca estatal, surge como opción el mercado de valores, cuyas 

ganancias fueron atractivas, y la nueva ley de sociedades de inversión permitia 

el acceso al pequeño inversionista, comenzando a crear fondos para atraer a gran 

número Je pequeños .:ihorrndores, sin embargo los resultados no fueron can 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 Sociedades de Inversión y del Mercado de Valores para entender el 

por qué de la debacle: Lo cierto es que en septiembre de 1987 la Bolsa Mexicana 

de Valores operó un total de 40 billones 20 mil 203 millones de pesos, y en 

noviembre dejó de operar 11 billones 676 mil 154 millones de pesos, mostrando 

un retroceso de un 31%; No obstante el nivel alcanzado por la Bolsa Mexicana de 

Valores es respetable, ya que en l987 operó un total de 311 billones 687 mil 

062 millones de pesos, 

En_ la elaboración del presente trabajo, consultamos los reportes de la 

Comisión Nacional de Valores; fue difícil el acopio de material, ya que es un tema 
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poco estudiado en nuestro país, y la doctrina no se ha avocado sobre el 

particular. razón por la cu;ll, la bibliografía es escasa, y la falta de 

material fue el principal problema a superar, por lo cual reitero mi 

agradecimiento al Dr. Pedro Zamora Sánchez quien me proporcionó muy valí~ 

sa e importante información. Otro de los problemas que superamos en la 

presente tesis fue el distinguir a las sociedades de inversión de otras 

figuras semejantes, ya que en ocasiones la confusión es muy factible. 

En la integración de éste trabajo nos esforzamos por des.:irrollar 

el tema: "Las Sociedades de Inversión en México y su Marco Jur!dico11 en una 

forma lógica y sencilla 1 comenzando por sus antecedentes, los· cuales de~de 

luego nos obligan .a hacer un poco de historia en el extranjero por tratarse 

de una institución de origen Anglo-Sajón, y posteriormente en nuestro país. 

~espUés de los antecedentes estudiaremos las definiciones de algunos autores 

y expondremos un concepto personal para poder exponer su naturaleza jurídica. 

Estudiaremos también su marco jurídico, es decir las principales 

leyes que re&ulan su funcionamiento y .estructura, la cual constituye el punto 

:·posterior al marco jurídico. 

~or últit:o, ·1a.s autoridades y_ orgaitos regula.dor~s dé su aCtiv!dád, 

para poder dar una c·anclus.ión global del presente trabajo·. 



I. IMPORTANClA ECONOMlCA Y ANTECEDENTES HISTORICOS 

1.1 Importancia Económica de las Sociedades 

de Inversión. 

!. 2 En el Mundo 

1. 3 En México 
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IM?Ol:T,\NCIA ECONOMICA ANTECEDENTES 

HISTOR!COS 

1.1 IMPORTANCIA ECONOMICA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Con el objeto de dar una idea respecto d~ la relevancia económica 

de éste tipo de sociedades, a continuación nos permitimos llevar a cabo un 

breve esboso de los principales aspectos financieros de estas instituciones 

durante los últimos dos años. 

LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE 

Las sociedades de inversión comunes o de renta variable iniciaron 

su crecimiento a principios de 1987. La combinación de ventajas que ofrecen 

ocasionó que tanto que los intermediarios bursátiles como los propios inver­

sionistas recurrieran a éstas. Los intermediarios bursátiles, porque la lle­

gada de pequeños y medianos inversionistas abrió importantes posibilidades de 

crecimiento; los inversionistas debido a que se convirtieron en el medio más 

accesible para ingresar al mercado accionario con pocos recursos, y con las 

ventajas adicionales de RENDIMIENTO, LIQUIDEZ Y ADMINISTRACION PROFESIONAL. 

El impulSo fue tal que, en septiembre de 1987, la Comisión Nacional 

de Valores habfa autorizado más de 40 fondos, y a octubre l 988 suman 45 socie­

dades comunes y 49 de rer1ta fija, 
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F.1 número de sociedades no disminuyó como se esperaha 1 despu1fo 

de lrt cd!da de bolsn en octubre 1987; sin embargo, los activos de éstas s! 

resintieron la huida de los inversionistas, sobre todo de los fondos comunes 

que, después de ser los mlis solicitados (hasta septiembre de 1987), pasaron 

a segundo plano frente a los de renta fija que se convirtieron en el refugio 

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 pasó a 3 billones 415 mil millones hasta 

septiembre de 1988. 

Es importante indicar que de julio a septiembre de 1988 los actJvos 

netos lograron un avance interesante, ya que al mes di! julio sumaban 2 billones 

519 mil 169 millones de pesos, y en sólo dos meses se incremeni.:aron casi en un 

billón de pesos. De septiembre de 1987, cuando se registraron mas dé 5 billones 

en activos netos, a enero de 1988 la caída fue constante (más de 2 billones da 

pesos) pero en febrero logró un repunte interesante -al igual que el indicador 

de la Bolsa Mexicana de Valores- para ubicarse con más de 4 billones de pesos, 

Desde febrero, la tendencia en los cinco meses siguientes (marzo, 

abril, mayo, junio y julio) t'ue a la baja, para encontrarse en julio pasado en 

su nivel inferior en el año de 1988, con sólo 2 billones 619 mil 169 milloiles de 

pesos como lo indica el cuadro No. l. 
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CUADRO No. l 

SOCIEDADES DE lNVERSIO!l COMUNES 
ACTlVOS NETOS 

BILLONES DE PESOS 

s.s 

4.S 

3.S 

2.5 

l 
! 
! 
1 

1 
l 
1 --+---------------------
! 
1 

1 
---~---------------------------------------

! 
O N 

1987 

E F M A M 

··· ¡955 

A 

FUENTE: ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A. C. 
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En agosto y septiembre, la mayoría de las sociedades de renta. 

variable implementaron nuevas mediadas en cuanto a la formación de su cartera, 

en donde el capital del fondo se pulverizó en la compra de diversos instru-

mentas como BONDES. pagafés, Obligaciones, Petrobonos, CETES, y Acciones 

Comerciales e Industriales. En resumen, en este periódo se obtuvo un cree!-

miento en los activos netos, para ubicarse, hasta septiembre, en 3 billones 

416 mil 328 millones de pesos. 

- COMPOSICION DE LA CARTERA 

Este punto nos indica el tipo de valores en que se encuentra inver-

tido el capital de la institución. 

Hasta el mes de septiembre de 1988, la composición de la cartera de 

las sociedades de inversión comunes o de renta variable presentaba la. distribu-

ción siguiente: 

CUADRO N~ 2 

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE 

(Pocentajes) 

INr:TRUH.EUTO 

A) INSTRUMENTOS DEL MERC. DE VALORES 

-ACCIONES 
CETES 
.BOND ES 
PAGAFES 
OBLIGACIONES 
CAP 1 S 
PETROBONOS 
OTROS 

TOTAL 

l'OHG~NTAJ ES 

34.6 
32.2 
12.3 

8. 3 
6.3 
l.2 
0.6 
4.5 

100.0 
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Sin embargo, a partir de noviembrl! las soci~dJ.dcs de inver,iún 

comunes d(:bieron modificar la composición de sus carteras, que como ya se 

dijo, concentran el 34.6% en valores de renta variable, y canalizar por lo menos 

el SOY. de sus recursos al mercado accionario, de acuerdo con una nueva dispo­

sición de la Comisión Nacional de Valores. 

A mediados de 1987 éstos fondos de inversión han cambiado la compo­

sición de sus carteras, conforme a las circunstancias del mercado, olvidándose, 

en muchas ocasiones de que con "boom" o sin él deben canalizar la mayor parte de 

sus recursos e instrumentos de renta variable. 

- RENTABILIDAD 

Las seis sociedades de inversión de renta variable que mayores 

rendimientos obtuvieron en 1988 fueron: ACCIPAT (de Acciones y Valores) t 

lNVERMAS (de G.B.M.), FOCRECI (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% y 198.68%. 

Los rendimientos de las mejores sociedades de inversión son supe­

riores 50% en términos reales, y por lo tanto superiores a la .inflación·. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

Despues. del retiro de los inversionistas de las sociedades de 
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inversión comunes desde octubre de 1987, el número de fondos de renta fija 

casi se duplicó y sus activos netos crecieron más de 320% a septiembre de 

1988, con respecto al mismo periódo de 1987. La movilización de los recursos 

financieros a través de las sociedades de inversión de renta fija observa una 

creciente e ~mportante dinámica, al grado que en el transcurso de 1988 de 

29 sociedades de inversión de este tipo, pasan a 49 en el mes de septiembre, 

lo cual implica un crecimiento del 40%. 

Lo anterior se debió fundamentalmente a la salida de miles de 

ahorradores de los fondos de inversión comunes, que hasta octubre de 1987, 

contagiados por la "euforia bursátil", invirtieron su dinero en este tipo de 

sociedades, pero que después de la severa caída del indicador, en octubre 

de 1987, salieron a· proteger sus recursos en los fondos de renta fija. 

- ACTIVOS NETOS 

Los activos netos de los fondos comunes perdían valor (para no­

viembre de 1987 las pét:didas de todas las sociedades comunes alcanzaron 2 bi­

llones de pesos), los fondos de renta fija iniciaron un acelerado crecimiento 

con ·aumentos de alrededor de un billó_n de pesos cada mes. 

·Esto significa que, el valor total de los fondos de renta fija 

~5 billon_es 615 mil millones de pesos) que tenían en septiembre 1987, en sólo 

dos meses sus activos sumaron más de 7 billones de pesos. Para diciembre, .la 
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cifra a\.lmentó otros 400 mil millones de pesos, para situarse en 7 billones 

93 7 mil b05 millones. 

En enero y febrero de 1988 el incremento de los activos netos 

de los fondos de renta fija se mantuvieron en aproximadamente un billón de 

pesos por mes; pero durante los siguiente tres meses: marzo, abril y mayo, 

l~ cifra mensual se duplicó; es decir, en cada uno de los meses señalados 

los activos lograron crecer más de 2 billones respectivamente, para alcanzar 

un valor totai de 15 billones 630 mil 122 millones de pesos, hasta mayo. 

De mayo a julio, sin embargo, loe activos netos permanecieron 

prácticnmcntc estnbtes, y conscrvarOn su valor total en la barrera de los 

15 billones de pesos. Fue hasta el mes de agosto cuando se registró otro 

aumento de un billón de pesos. En septiembre, los activos netos de los fondos 

de renta fija siguieron incrementándose, para alcanzar un valor de 18. billones 

195 mil 226 millones de pesos, todo lo anterior según cifras de la Asociáción 

Mexicana do Casas de Bolsa (AMCB). 

- COMPOSICION DE LA CARTERA 

La composición de la cartera de las sociedades de inversión de 

renta fija al mes de septiembre de 1988, se presenta a cont.inuación:en· el 

Cuadro No. 3. 
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CUADRO N2 3 

COMPOSlClON DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSlON Dr: Rr:NTA FIJA 

(Porcentajes) 

INSTRUMENTO 

A) INSTRUMENTOS BANCARIOS 

PAGARES l/ 

B) INST. DE MERC. DE VALORES 

BIB 1 S 
SONDES 
CETES 
OBLIGACIONS 
PAGAFES 
PAPEL COMERCIAL 
OTROS 2/ 

TOTAL 

PORCENTAJES 

27. 9 

0.2 
15. 7 
Sl. 3 
2.4 
l.O 
0.6 
0.9 

lOO.O 

l/ Incluye pagarés de 7 a 21 días; de 28 dl'.as a 3 meses; 
de 3 meses a 6 meses en adelante y Aceptaciones 
Bancarias. 

2/ Incluye PetTobonos, BORES, Bonos de Indemnización 
Bancaria y otros Valores 

- f!UMERO DE CUENTAS 

En· base a datos de la Comisión de Valores (CNV) indep~nc.ltcnt~w~r.te: 

:del aumento experime.ntado por los activos netos de las sociedades de renta fij n 

(de. septiembre de 1987 al mismo m~g de 1988), el número de cuentas disminuyó de 
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un año a or ro. Hasta diciembre de 1987 los clientes rrn estos fondos de inversión 

eran 282,328; en abril de 1988 la cifra se incrementó a 3421502 clientes, pero 

para septiembre de 1988 el total de cuentas de fondos de rentii fija bajó n 

2J 6, 225, es decir del inicio de 1 año a ln fecha salieron 66, 103 clientes. 

- RENTABILIDAD 

Las sociedades de inversión 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 Atlántico). 

Los rendimientos hasta octubre de 1988 de estas sociedades oscilaron 

entre 90.66% y 110.28%, lo cual implica que obtuvieron rendimientos muy superiores 

a los ofrecidos por la banca comercial y prácticamente sin ningún riesgo para los 

inversionistas. 

Respecto de la Importancia de las Sociedades de Inversión concluiremos 

que no obstante la r.rítica etapa por la que atraviesa nuestro país, uno de los 

pocos canales que permiten captar masivamente el ahorro y dirigirlo hacia las 

actividades productivas noí como a la forma·ción de capital de las empresasj son 

precisamente las Sociedades de Inversión, ql!e por su propia naturaleza se cons.ti­

tuyen en instituciones especializadas para seleccionar, diversificar y administrar 

valores, y ponerlos al alcance de las personas no familiarizadas con_ el mercado 

de valores. 
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Es importante destacar que la información vertida anteriormente 

a efecto de dar una idea general de la importancia económica de las sociedades 

de inversión en México __ , fue obtenida de las Publicaciones e Informes emitidos 

por la Comisión Nacional de Valores, así mismo también fut! de gran importancia 

la información proporciona<la por la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa A.C. 
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1. 2 ANTECEDENTES H!STOR!COS EN EL MUNDO 

Es indispensable considerar que para concebir un mercado de 

valores debemos ubicarnos en un país desarrollado, el cual tci'nga un alto 

nivel económico que permita una 11capacidad de ahorro 11
, y el principal indi­

cador d
0

el ahorro, hoy por hoy es sin duda aquel que encontramos en los dep.§. 

sitos bancarias, por lo que señalaremos como primer antecedente directo el 

Banco de San Jorge, establecido en la Ciudad de Génova a principios del 

siglo XV, <2> 

Más tarde en 1602, y gracias al descubrimiento de América, la 

Compañía Holandesa de Indias Orientales introduce el concepto de acción, y 

sus límites de responsabilidad se afirman en el Código de Comercio Francés 

de 1807 (3), la circulaciOn de la acción en favor de la teoría de los t!tu-

los valores, y la aparición de las bolsas de valores, que sirven de feria 

diaria para la compra-venta de aquellos documentos. 

Al llegar a éste punto debemos recordar que la sociedad de inver-

sión y la sociedad en general están íntimamente Ugadas, YA '!ue <le her.hC? P~ 

una sociedad anónima que ubica en papeles de otras sociedades anónimas parte 

de los capitales que recoge. 

LR primera Soctednd de Inversión que n:\ció en EuropR fué la 

"Allegemeene Nederlandsche Ma6tschappy 11 organizada por el r.ey Guillermo, y 

conocida después, de la Independencia de Bélg.ica como 11Societe des Pays Basº 

y· algún tiempo después como "Societe General e de Belguiqueº, fundada en Bru-
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selas en Agosto de 1822. <4) La idea se difundió por Europa y ap.'.lrcderon 

posteriormente sociedades similares en Suiza 1849, Francia 1822. En Gran 

Bretaña, se dice que el primer Trust de inversión se inició en la Ciudad 

de Dundec Escocia en 1860, cuando un jovén etnpleada de unn fábrica de hilos 

planeaba un viaje a Estados Unidos, y sus amigos l~ propusieron invertir 

cada uno mil libras e.n algún negocio, pero fueron tantas propuestas que él 

les propusó combinar todos sus recursos para colocarlos distribuyendo rie.§_ 

gos en varias inversiones; Los participantes tendrían derecho a una parte 

alicuota en el fondo original de inversión común; y con ésta idea aparecen 

en 1863 la "lnternational Finnncial Society'1 , y en l86B el "Foreign and 

Colonial Government Trust". <5> 

De la Gran Bretaña pasó a América y más espl!cific11mente a Estados 

Unidos en 1893. aunque debemos señalar que existen algunos antecedentes inci-

pientcs desde 1818, 

El tnodelo tomado por los Estados Unidos sigue los cánones ingleses, 

pues se persigue ante todo, el interés y no la participación sobre las acciones 

Correspondiente .a las ganancias del capital. 

E~ 1920 comenzarón n. multiplicarse las sociedades sobre todo lns 

llamadas de capital variable; hubo cierto: nb1rnos y una. comisión sobre seguridad 

de los negocios de 1943 ordenó una investigación de que fue fruto, en 19~0, el 

cuerpo legislativo de mayor importancia conocido en la materia, el Investment 

Company ·Act destinado a proteger tanto a las coaipañías como a. los inversión.istas. (~) 

E~ .cr<?cimiento de los· activos de éstas sociedades fue rápido, .y en .19.58 

había 24 de capital fijo y 154 de capital variable, con un activo de 14.875 millo-
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nes dólan.•,;; y 3.892.224 accionistas, y cnmenznrón n pralif~rar 1,!Stdt> üuHitu­

ciones en tt::do el mundo. 

En CANADA hay sociedades de renta fija y de renta variable; SUIZA 

cuenta con un régimen en el que los valorea son administrados por importantes 

Bnncos contra los cuales las sociedades emiten los certificados que se colocan 

entre público inversionista. En FRANCIA existen sociedades de capital fijo 

desde 1945 y las de capital variable actualmente; En ALEMANIA la Ley de 

1957. dispone que el inversionista no sea dueño de una parte de la asociación, 

sino de una participación en los capitales especiales que ella emite, de ésta 

manera la sociedad funciona como gestora de un número variable de fondos 

invertidos en valo1;es diferenciados y de certificados de participación en los 

fondos llamados especiales. Con el sistema alemán la sociedad de inversión s~ 

suj tHa al control de un Banco Fiscalizador y sus operaciones se realizan a través 

de otro que actúa de depositario, 

De los antecedentes antes mencionados podemos concluir que el mayor 

desarrollo de las sociedades de inversión lo encontramos en las economías más 

prósperas 1 en principio en Inglaterra en el Siglo XVIII y XIX gracias al potencial 

financiero alcanzado por la Revolución Industrial y por la consolidación de su 

Comercio. 

Actua)ment~ .Y d<:!~dé fin.::lc.s <l_¿; l.i s~gllnd~ Guerra Mundial, las .socieda­

des de Iñversión han encontrado terreno muy_ fértil en los Estádos Unidos· ·de 

NOrteamérica, de donde pasa a nuettro p,1ís en la .década de los cincuentas. 
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l , 3 ANTECEDENTES HISTORICOS EN HEXICO 

Las Sociedades de Inversión en méxico son el resultado de un ensayo 

de adaptación de una institución típicamente anglosajona como es el Investment 

Trust, conocido en los Estados Unidos a partir de 1940 bajo el nombre genérico 

de lnvestment Company. 

El proceso de adaptación tenía que llevarse a cabo en un doble 

plano: el económico y financiero por un lado y el jur!dico por el otro. 

En el terreno económico y financiero la tarea consistía en tras­

plantar a una economía como la mexicana, en proceso de desarrollo con un inci­

piente mercado de valores una institución que surgió. y está floreciendo en 

econom!as plenamente desarrolladas, con mercados de valores intensos y bien 

estructurados, como es el caso de los países anglosajones, y en particular de los 

Estados Unidos. En el aspecto jur!dico se trataba de ajustar la organización y 

el funcionamiento de ciertos tipos de Investment Companies americanas, que ope­

ran dentro del marco general del Common Law, a la estructura y a los mecanisu,ios 

de nuestras leyes dentro de un sistema jurídico de tipo continental europeo _como 

es el nuestro. 

Desde el punto de vista. funciónal puede decirse-qüe las Sociedades de 

IÍlversión tienén como objeto exclusivo la administración de una cartera de valores, 

es decir, la colocación de c::rni la totalidad de sus recursos-en un gran número de 

valor~s_, C.uidadosament2 seleccionados, con el propósito de lograr mediante la di­

versificación de los riesgos, la mayor seguridad del capital invertido, so incre­

mento de valor a largo plazo y rendimientos· apreciables, sin perseguir fines de 

control, de financiamiC'nto directo o de especulaciOn. 



- 18 -
LA LEY DE 1951 

Esta ley tenía una grave falla orgánica pui.!S era aplicable a cualquier 

sociedad que comerciara con valores, incluso si fuese con el carácter de corredor. 

No determinaba la naturaleza jurídica ni distincfones concretas respecto de las 

Sociedades de Inversión. 

Debemos señalar que las disposiciones contenidas en el reglamento de 

ésta ley publicado en el Diario Oficial el 18 de octubre de 1951, rebasaban en 

mucho lo señalado por la propia ley. El reglamento constaba de 23 artículos y 

trantitorios, mientras que la Ley tan sólo se integraba por 4 artículos: 

1 º Concepto de Sociedad de Inversión 

2º Su actividad condicionada a autorización dnl Ejecutivo Federal. 

3° Su organización \!oiuo Sociedad Anónima con capital mínimo de 

un millón de pesos, 

4° Su régimen fiscal 

Para ~l maestro Rodolfo Batiza <7>, esta ley pretendió introducir a 

nuestro medio las Investment Companies, y no hizó otra cosa que dar forma de so­

ciedad Anónima a las activldades de los agentes de Bolsa. 

Esta ley tiene el mérito de ser la primera en su género en nuestro 

país, au.nquc adoleció de muchos defectos por ser muy pc.queña, y nl lef:i131~dor 

trató.de ampliarla mediante su reglamento, estB: ley fue letra m~~rta, ya que 

bajo su ampal.-o no se constituyó f!,inguna sociedad de inversión. 

LA LEY DE 19511 

.La Ley de 1954 corrigió las deficiencias de la p~imera ley, precisó la 
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naturaleza de lH.!"i ~oc:l1.1datlcs de inversión, y también indicó la composición 

de sus activos, consagrando el principio de L1 diversificación de riesgos, 

Terminó con la exclusividad que tenían las instituciones fiducia­

rias para desarrollar lns funciones de un Trust de Inversión, al emitir certi­

ficados de participación. Reafirma el requisito de la autorización del Gobierno 

Federal, la cual se daría discrecionalmente por conducto dr. la S.R.C.P. También 

requería un depósito del 10% del capital m!nimo exigido en Nacional Financiera 

S.A., y se escucharía la opinión del Banco de México y la Comisión Nacional de 

Valores. 

Esta ley exigía que las sociedades de inversión se organizarán como 

sociedades anónimas con un capit.al mínimo totalmente pagado de 3'000,000.00 Podían 

ser de c:apital variable el cual nunca podía ser inferior al mínimo, por lo cual 

las acciones que representan el capital mínimo serían sin derecho a retiro. 

La duración sería indefinida, y debían tener un consejo de administra­

ción con un m{nimo de cinco miembros. 

Se indicó (art. 8) que por comisiones el 80% de su activo debí.a diver­

sificarse en valores de renta fija, variable y efectivo, Según las bases que daría un 

supúet>to reglamento que nunca se publicó. Sus inversiones debían ser aprobadas por 

la Comisión Nacional de Valores, y debían versar- sobre valores inscritos en el Re­

gistro Nacional de Valores. 

En cuanto a] RégimenFíscal indicaba el art.17 que. se pagaría el impuesto 

predial que cnusariín sus inmuebles, y se manifestarla la cédula 1, respecto al 

impuesto sobre la renta. No causaría impuesto de cédula IV y se eximía el impuesto 

sobre ingresos mercantiles, y del timbre en los libros de Contabilidad. 
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Debemos señalar que la vigencia de ésta Ley fue sumamente breve, pues 

tan sólo duró un año, e incluso su reglamento no llegó a pub} icarse. Al igual que 

con la ley anterior, durante la vigencia de ésta, no se constituyó ninguna socie-

dad de inversión. 

LA LEY DE I 955 

La ley de 1955 en general supera a la anterior con algunas modifica-

ciones, entre las cuales destacan: eleva el capital mínimo totalmente pagado a 

$ 5'000,000.00: ordena que la solicitud para la autorización de funcionamiento 

debe contener un programa que establezca la pol:Ltica respecto de la venta de las 

acciones que la sociedad emita, deja sin efecto el depósito equivalente al lOX 

ante Nacional Financiera S. A. 

Es muy importante el art.8 que declara que por lo menos el 80% del 

activo total estará representado en efectivo y valores; Esto permite una mejor y 

más flexible administración. Este mismo artículo dice: "La inversión en acciones 

con voto de una misma empresa emisora, no excederá del 25% del capital pagado de 

lri inversora, ni del 30% de su capital pagado de la propia cmisora11
• 

En resumén, el art. 8 de la Ley de 1955 consagra el principio. de la 

diversificación de riesgos, lo cual distingue a las sociedades de inversión con 

otras sociedades que también operan valores; y los porcentajes indicados tratan 

de evitar· que lns sociedades de inversión se transformen en Holding Companies. Lo 

cual no fue 100% efectivo como lo demuesi:ra el Dr. Arturo Sálinas Martinez (S) 

al pre::oentar diversos ejemplos de como con éstos límites es posible concentrar 

absolutamente ·el riesgo, eliminando el principio de diversificación. 

Esta ley si funcionó ya que en sus primeros años de vigencia se 
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constituycrón tres sociedades de Inversión: Fondo de Inversiones Rentables 

Mexicanas S.A. 1 Sociedad General de Inversiones S.A. (SOGERIN) e Inversiones 

Mobili:Jriri~ ~fontcrrcy S.A. 

De ésta forma las sociedades de inversión en México comenzarón a 

funcionar con un régimen jurídico específico, aunque en poco tiempo fue supera­

do por las actividades bursátiles y los nuevos sistemas financieros que con 

cierta frecuencia formulan nuevos instrumentos de inversión. 

El Mercado de dinero en México, refiriéndonos al organizado y re­

gulado, es de reciente creación. En el año de 1978 1 surgen los Certificados de 

la Tesorer!a. En octubre de 1980 aparece la primera emisión de Papel Comercial, 

y en abril de 1981,. las de Aceptnciones Bancarias. El esquema reglamentario bajo 

el cual se autorizaron las Sociedades de Inversión de Renta Fija fue' aprobado el 

2 de agosto de 1982, sin embargo a pesar de que a esa fecha ya existían varias 

solicitudes para su constitución, no es sino hasta diciembre de 1963 cuando se 

otorgan lae primeras concesiones, debido al proceso de la nacionalización banca­

ria que se inicia en septiembre de 1982, y cuya ejecución se vuelve prioritaria 

para las autoridades financieras mexicanas. 

Las Sociedades de Inversión eliminan lós problémas a los quC: anterior­

mente se enfrentabari los péqueños y medianos inversionistas que deseaban adquirir 

títulos de renta fija e~ el mercado de válores a saber: 

producto, ya que no· se adquieren direc:tameiite .los_ t!tulOs de .ren~a fija .que. son 

indivisibles, sino acciones. del· fondo quC permiten al inversionista invertir­

haSta el último .peso,. diversificandO la cartera para .lograr ~a disminuci9n del 

riesgo de la inver.sión. 
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Ln aparición de nuevos y evolucionados instrumentos de inversión, y 

la demanda de pequeños y medianos inversionistas aunados a la necesidad del pn{s 

de ca:ializar el ahorro a la industria y el comercio, dieron origen a la nueva 

Ley de Sociedades de Inversión de 1985 que más adelante estudiaremos. 
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11 CONCEPTO Y NATURALEZA JlJRIDlCA 

2. l DEFlNlCION 

Respecto de las Sociedades de Inversión tanto la Doctrina como la 

Legislación han tratado de dar un concepto global el cual evidentemente debe 

partir del objeto socia'!, entre las más importantes señalaremos las siguientes: 

A) El Dr. Miguel Scolni dice: 11 Una Sociedad de inversión es una 

Sociedad Anónima que ubica en papeles de otras sociedades anónimlts los capitales 

que recoge". (1) 

B) Para el Maestro Ignacio Winizky: ºSon Sociedades de Inversión 

·aquellas que tienen por objeto la gestión de· una cartera de determinados tí tu-

los valores de participación (en especial acciones de Sociedades Anónimas), y 

títulos de Crédito Público". <2
> 

C) Carlos Alberto Lazcano las define como: 11 Entidades· que se dedi~an 

al negocio de irivertir, rCinvertir o comerciar en valores, ••• su finalidad 'esen-

ciar es· la de canalizar el ahorro ·modeato hacia una inversión mobiliaria produc­

üvá". (J· l 

- - -

.. las· é¡ue .tienen por objeto exclusivO la 'administración de una cartera de·valor~.s, 

; . es . dec1r · la colo_~ación de casi la totalid8d de· sus recursos en un· gran número de 

valore·t: c~idodosamcnte sel-eccionados, c1:1n el ·propósito de lograr, mediante ·la 

di.versificación de. lcis ·riesgos, la mayor . .seguridad del c.:i.pit.:il invl!rtidu,. su incr.a-

nient~ de valor a ·largo .Plazo. y rendimi.entos apreciables, sin' persc~uir fines de 

contJ'.'ol,''. d? f~nancfamicnto directo o de cspecula.ción11
• <4> 



- 25 -

E} La Ley Alemana de Sociedades de Inversión dice en su artículo 2°: 

11 Las Sociedades de Inversión son empresas cuyas actividades consisten en invertir 

en nombre propio dinero depositado en ellas por cuenta común de los depositantes 

en títulos, sobre la base di!l riesgo mixto y separado de su propio capital, emi­

tiendo por los derechos resultantes de los depositantes, certificados originarios 

de co-participación11
• 

F) La 11 lnvestment Advisers Act of 194011 de los Estados Unidos de 

Norte América nos proporciona diversas definiciones entre las cuales seleccionamos 

la siguiente: 11 1nvestment 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 circulación tnles títulos". 

G) Ln Ley Francesa de 1945 nos dice en el primer párrafo de su art.6º: 

11Las Sociedades de Inversión deben tener por Único objeto la administración de una 

cartera de valores mobiliarios". 

H) La Ley Española de 1952 en su art.1° establece como objeto exclusivo 

de las sociedades de inversión: 11 La adquisición, tenencia, disfrute, admintstración 

en general y enajenación de valores mobiliat"ios para compensar por una adecuada 

composición de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participa­

ción. mayoritaria económica o política en otras sociedades". 

En lo personal considero que la Sociedad de Invei-sión, es una sociedad 

cuyo objetivo es ~a captación de recursos y su d*st1:'ibución dentro de un mercado de 

valores con la finalidnd de dar mayor seguridad al copital del inversionista; me­

diante la diversificación de los riesgos. 

La Ley mexicana de 1985 actualmente en vigor, en su artículo 3° señala: 
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111.as Sociedades de Inversión tienen por objeto la adquisición di:.! valores y documen­

tos seleccionados de acuerdo con el i:riterio de diversiflcación de riesgos, con re­

cursos prtwcnientes de la colocación de las acciones rer'rcscntnti\·¿¡:,; JI! su capital 

social entre el público invcrsionisL.a". 

Para lograr la diversificación del riesgo de la inversión se deben 

considerar: a) La clase de valor a invertir: b) La empresa a invertir considerándola 

individualmente; e) El tipo de explotación o el género de Industria a invertir¡ 

d) La región a invertir atendiendo sus aspectos geográficos, económicos y políticos. 
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2. 2 DIFERENCIAS CON FIGURAS AFINES 

Con frecuencia se llega a confundir a la Sociedades de Inversión 

con otros entes financieros o unidades económicas; Para los fines de éste tra­

bajo, es importante diferenciar claramente algunas de éstas figuras, teniendo 

muy presente que el objeto exclusivo de las sociedades de inversión es adminis-

'- trar una cartera de valores diversificada, buscando el mayor rtJ:ndimiento y la 

máxima seguridad del capital invertido; Considerando lo anterior diremos a ma­

nera de distinción lo siguiente: 

HOLDING: lndcpendientementc de que con~tltuye una forma de organi­

zación administrativa que tiende a adquirir acciones de una o varias sociedades 

con derecho de voto con el objeto de lograr el control de las mismas, a difere!! 

cia de las Sociedades de Inversión, no adquiere distintos tipos de valores, 

acciones, certificados, etc. 

Busca controlar acciones de empresas productivas, y a través del 

control de ellas maneja esas empresas con· una política común de monopolio, para 

~ograr su objetivo principal que es el de maximizar utilidades. 

El. TRUST: Es una figura muy ~imilar y en los paises ni:ielo'!ajoncc 

se usa co·n gran ft-ecuencia para deno~inar a las sociedades de inversión e incluso 

a· 1aa-·d1versas carteras de inversión, pero en la actualidad, el tr~st se ha 

convertido .practicamente en el paso previo a la constitución de un Holding. 

Actualmente el trust busca el control de un grupo de emprc.:rn.s qu.: 

antes t.rabajaban en forma independiente, tratando .. de encon.trar ciertos beneficios 
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de carácter íiscal en una clara tendencia monopol:izadorn o de concentración 

tanto vertical como horizontal. 

CASAS DE BOLSA: Según nuestra legislación, son sociedades inscri­

tas en la sección de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Inter­

mediarios, y sus objetivos básicos son: Actuar como intermediarios en el mere~ 

do de Valores, recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que 

se les confieren, prestar asesoria en materia de valores, etc. (Art. 21 y 22 de 

ln Ley del Mercado de Valores). 

La relación eutre éstas y las Sociedades de lnvcrsi6n se da en 

virtud de que la Casa de Bolsa, puede colocar toda clase de valores, incluso 

acciones de l::is Soc!.cd:idcs de inversión. Adc!!'..ás la Casa de Bolsa atiende <11 

público en general, invirtiendo en toda clase de valores cotizados en Bolsa, 

mientras que las Sociedades de Inversión son p~ra sus socios y operan con val2 

res cspec!ficos cuidadosamente seleccionados para dar una mayor sc;iguridad al 

capital mediante la diversificación del riesgo. 

SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION: Estas sociedades 

tienen por objeto el prestar servicios administrativos a las sociedades de inver­

sión, así mismo la distribución y recompra de sus acciones. Prestan apoyo técn.ico 

en éstos renglones a las sociedades de inversión, aunque dé acuerdo con la Ley, 

éstas funciohes también pueden ser realiz~das por Casa~ de.: Bolsa. 

Las consi'deraciones ant~rlores. -son importantes. para evitar confusión 

de. una figura símil.ar con una socie~ad de inversión, ·1as cual.es según lo .señala 
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el artículo 4o, de Ja Ley de Sociedades de Inversión vigente 1 éstas pueden ser: 

t. Sociedades de inversión Cowulh:!ti 

11. Sociedades de Inversión de Renta Fij u 

IIL SociedaUt!s de Inversión de Capitales 
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2. 3 NATURALEZA J!lRJDTCA 

Las Sociedades de Inversión tienen una naturaleza jurídica. muy 

específica, son sociedades mercantiles y se encuentran enmarcadas c.n un 

contexto global por la Ley de Sociedades de Inversión, supletoriamente por 

la 11Ley del Mercado de Valores, la Legislación Mercantil y los Usos Bursáti-

les y Mercantiles y los Códigos Civil para el Distrito Federal y Federal de 

Procedimientos Civiles", según lo .!:>efiala el artfcull.1 2º de la propia Ley de 

Sociedades de Inversión. 

La Naturaleza Jurídica de una Sociedad de Inversión se compone de su 

personalidad, la cual es netamente mercantil como sociedad. Por otra parte, 

desde su íunclunamiento y operación práctica, esta sujeta al régimen de conc.csión. 

2.3. L Las Sociedades y su Personalidad Jurídica 

La Personalidad Jurídica de una sociedad es un concepto moderno, 

puesto que loa antecedente6 wiis antiguos como lás griegos y romanos ¡l.o reconocen 

la personálidad social sino que se limitan a un contrato de asociación. 

La Personalidad de la Sociedad comienza en las ciudades de gran 

actividad marítima, y toma gran fuerza con los descubrimientos europeos en ultra-

mar a fines del siglo XV; y principios del siglo XVI!. 

11 El invento de la personalidad ju~ídica de las sociedades tuvo 

tal re~evancia, que. fue .acogido en. los tiempos de Inocencia IV por la Iglesia 

Católica, la que fue concebida ea'tonceS, no sólo como un Corpus Misticus sino 

como. una person<;l distina de los fieles integrantes· de la Iglesia'~5). 
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Respecto de la pcrson.lidad jurídica de las sociedades hay diversas 

teoría::; las cuales son e·.p...:cstas claram<'nte p-:-r el Dr. CcrvanL~o Ahumad.1 1 para 

Para Savigni la teoría de la Ficción: "La Persona Jurídica es una 

persona ficta 1 creada por la ley vista a la titularidad de un patrimonio". (b). 

Para Brinz la teoría del patrimonio de afectación: De acuerdo con 

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

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

de un patrimonio formado y un determinado a un fin.(?) 

Para Gicrke la Teor!a del Reconocimiento: La postura de ~sta corriente 

reconoce la personalidad, en la medida que el estado la rcccmozca~B)' 

Para Jhering la teor!a del _sujeto aparente: Este autor afirmu que sólo 

la persona física es real, Y que un ente producto de la voluntad de una colectivi­

dad o de un hombre es sólo un sujeto aparente. <9) 

El Dr. Cervantes Ahumada concluye al respecto lo siguiente: "El 

·Derecho cre:a sus propias estructuras ideales, que en ocasiones incluso, no se 

sustentan en un sustratun Físico, Material'· o Biológico.,, La institución de la 

personalidad jur!dica fue inventada y creada por el ordenamiento para la satis-

facción de~ la histórica necesidad del co~rciante de no ::ifect:ir t.Jo:!u acti-

vo patrimonial en la aventura mercantil". (lO) 

Por. Otra parte, el maestro Roberto·L, Mantilla Holina afirma :''.12 
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Constitución de una sociedad crea un nuevo ~eto jurídico: l;i persc_r.':.~.E.9_~. 

al mismQ til!mpo que engendra derechos y obligaciones de los que son titulares 

las partes que en dicha constitución intervienen derechos y obligactones cuyo 

conjunto forma el estado o calidad de soclo 11
• ( l l) 

Este autor resuelve el problema de la personalidad con un razona-

miento muy particular que en esencia dice as.{: "Carácter esencial de las per-

sanas es el estar dotadas de voluntad; pero la voluntad presupone un fin a 

cuya realización esta encaminada ••• La existencia de un fin que realizar impli-

ca una volunt<id, y ésta a su vez, una persona •• ,Es innegable la conexión entre 

los. conceptos de persona y patrimonio. De que toda persona te liga un patrimonio. 

se tiende a inferir, aunque no sea logicamente válido, que todo patrimonio supone 

una. persona11 tY por consiguiente expone Mantilla Melina como cunsecuencia de la 

personalidad "las personas-sociedades tienen capacidad jurídica, un patrimoniot 

un nombre t un domicilio y una nacionalidad. 11 (1 2) 

Para los efectos de éste trabajo y en atención al Art 5° Fracción 

de la Ley de Sociedades de Inversión; precisamos que al presentar el proyecto de 

escr'ttura constitutiva, con los requisitos que establece el art. 6° de la Ley 

General de Sociedades Nercantiles para solicitar la concesión, para constituir 

una sociedad de inversión es indispensable concretar el concepto de 18. personal!-

dad jur,ídica de una sociedad. 

En el capítulo siguiente veremos el 'marco jurídico de las sociedades 

de inversión, es decir las principales leyes que intervienen en su crt:!a.ción y 

funciona.miento. 
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Jl!RIDICO 

j. l LEY !Jt SüCltlJAf)!;:-) llE íSVER51üii 

Como anteriormente lo indicamos, nuestra legislación ha tenido tres 

leyes relativas al régimen Jurídico de las Sociedades de lnvt~rsión (1951, 1954, 

1955) y la actualmente en vigor 1 que fue publicada en d diario oficial de la 

Federación el día 14 de enero de 1965. 

En su Capitulo Primero, BC exponen las disposiciones generales entre 

lo cual destacamos lo siguiente: se trata de una Ley de interés público, tendiente 

a regular la organización y funcionamiento de las sociedades de inversión, para 

poder asf, lograr los siguientes objetivos: (Art. 1~) 

11 l. El fortalecimiento y descentralización del mercado de 

valores. 

I1. El acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho 

mercado. 

III.La democratización del Capital, y 

IV. La contribución al financinmiento de la planta productiva 

del pa!s11
• 

Esta Ley señala de manera supletoria los siguientes ordenamientos en 

t:l urJ1.:rl que. a contir:.u~ciór:. ce f!j:?: Le~· del M~rr~rin rtP. VAloreA, La Legislación 

Mercantil, Los Usos Bursátiles y Hercantiles y los Códigos Civil para el Distrito 

Federal y Federal de Procedimientos Civiles. (Are. 2°) 
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}1ás adelante se indica el objetivo de las Sociedades de Inversión; 

que npernn co!'1n cnncesiont~s del gobi1.?rno federal, la cual será otorgadn por 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público escuchándo la opinión de la Comi­

si6n Nacional de Valores y del Banco de México, y seilala tres tipos de sociedades 

de inversión: 1. Sociedades de Inversión comunes; 2. Sociedades de Inversión de 

Renta Fija; 3. Sociedades de Inversión de Capitales. (art. 3 y 4) 

En éste capítulo primero también se indican los requisitos para 

solicitar la concesión. La concesión, sus modificaciones y ln revocación de 

las mismas deberán publicarse en el Diario Oficial de la Federación; en los 

dos primeros casos del interesado. Las Sociedades de Inversión requieren auto­

rización para abrir o cerrar o(icinas por parte de lti Secretaría de H11cienda 

y Crédito Público; y para cambiar de ubicación sus oficinas deben informar a 

ésta SecreLar!a, as! como al Banco de MéY..ico y a la Comisión Nacional de Va­

lores. (Arts.5,6, y 7). 

Debemos detenernos en éste punto y hacer una reflexión sobre la 

concesión, toda vez que el último párrafo del artículo 3° de la Ley de Socie­

dades de I1wersión señala clarJrnente que : "Pern lA orgRnización y funcionamiento 

de las Sociedades de Inversión se requiere concesión del Gobierno Federal", ra­

zón por la cual a continuación indicaremos que es una concesión. 

El· Diccionario de la Lengua Española de la Real Academia define de 

la siguiente manera: "Concesión: otorgamiento gubernativo a favor de particulares 

o de cmpres~s, bien sea para apropiaciones, disfrutes o aprovechamientos privados 

en el dominio público, según acontece en minas, ag1.:1as o montes, bien par~ con~truir· 

o cx~lotar obras públicas, o bien para ordenar, sustentar o aprovechar st?rv.lcios 
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de la administración general o local". 

Para el Dr. Miguel Acosta Romero, la concesión: "Es el Acto 

Administrativo a través del cual la administración pública, concedente, otorga 

a los particulares, concesionarios, el derecho p11ra explo~ar un bien propiedad 

del Estado o para explotar un f;ervicio público". (l) 

En sus orígenes más remotos la concesión se presenta como privi-

legios ·que los soberanos otorgaban a sus servidores "Concesiones Territoriales". 

Más tarde los gobiernos de Inglaterra y Holanda otorgaron conci!.slo-

nes a las compañ!as de Indias Orientales "Concesiones de comercio y aún pai:a _re-

gular ciertos aspectos administrativos y hasta judiciales • , . En España se precisa 

con perfiles bien definidos la concesión minera, sobre todo en los territorios 

c·oloniales" .. (Z) 

Existe una fuerte discusión doctrinal por aclarar si la concesión es 

un contrato o un mero acto administrativo. Para nuestra materia· debe"moa señalar 

que en el siglo pasado se· celebraban los contratos de concesión y son part~cular­

mente im¡)ortantes ·en materia bancaria _el del 29 de julio:_ de 1_857 .pa.ra establecer 

e~, B1lnl".:'1J d~ ~E:...icv, ti_i ·con e rato que da origen al Banc~ de Londres y México. en 

1864 Ó) 

r:n la actualidad y gracias a nuestro nuevo régimen jurídico basado en 

la .Consticuci~n :de 1~17, les clcmentot> corítractuales de la concesión se han 

p_ef.d_ido, y hoy en d!a es un acto adIOinistrativo discreci.onal p'or virtud. del 

cual el Estado permite :a un ·particular la explotac~ón de un .bien de.· la nación ó 
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un servkio público dentro de los lír.lites que señale la ley, 

Para usar la e:<prt!sión: SucicduJI!.::> Ji..: Inv~r;:;ión, fondos d!.' :InversiéÍn 

o equivalentes se requiere concesión, Las Sociedades de lnversii3u deberán ol·ga­

nizarse como sociedades anónim.'.l.s de acuerdo con la Ley General de Sociedades 

Mercantiles con algunas reglas especiales que el Art. 9° dispone. Ninguna persona 

podrá ser propietaria de más del 10% del capital pagado salvo los casos que seña­

la el Art. 10. 

Lns Sociedades de Inversión sólo podrán operar con valores y documentos 

autorizados y aquellos que formen parte de los activos de, las Sociedades de Inver­

sión deben ser depositados en el Instituto para el depósito de valores. Las accio­

nes emitidas por las Sociedades de Inversión deben valuarse conforme a lo señalado 

por la Comisión Nacional de Valores y de acuerdo con la Secretaría de Hacienda '} 

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

El artículo 14 de la Ley en cuestión señala las prohibiciones para 

las sociedades de Inversión, y los Art. 15 y 16 señalan las reglas para cumplir 

con una diversificación de riesgos, canalizando los recursos, para fomentar acti­

vidades prioritarias. 

Capítulo Segundo, de las Sociedades de Inversión Comunes, Las Socie­

dades de Inversión comunes operan con valores y documentos de renta variable y 

de renta fija, sujetándose a los límites aprobados por la Secretaría de Har.ienda 

Y. Crédito Público y establecidos por la Comisión Nacional de v8.1ores. E.n níngún 

momento podrán invertir. más del 10% de su capital contable en valores emitidos 
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por una misma empresa; lo cual m11nif!esta el principio d~ la dlversffir.ilc16n dC' 

riesgos, pul!:; limit<l. la concr>ntrn('iÓn de c.:iµit~l .::01 uua ~oln inversión. 

Las acciones adquiridas de una mismn emisora no podrá exceder de las 

acciones que representen el 30% de la emisora en cuestión. Los valores emitidos 

por el gobierno 1-'e<leral no se sujetan a las reglas anteriores. Podrán invertir 

hasta el 30% de su capital contable en valores emitidos por instituciones de 

crédito, (Art. 17 y 18) 

Capítulo Tercero, de las Sociedades de Inversión de Renta Fija. Las 

Sociedades de Inversión de Renta Fija sólo operarán valores y documentos de renta 

fija y su utilidad o pérdida se asignará a los accionistas diariamente. Las inver­

siones r¡ue realicen éstas sociedades serán de acuerdo n loa límites que señale la 

Comisión Nacion.'.11 de \'.llores con la aprobación de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público y oyendo al Banco de México. 

El capital máximo invertido en una misma emisora no podrá ser superior 

al 10% del capital contable de la sociedad; tampoco podrá adquirir más del 10% 

de las acciones emitidas por una empresa. No podrán invertir estas sociedades 

más del 30% de su capital contable en valores a plazo de más de un año. 

Si los valores en cuestión, son emitidos o avalados por una Institu­

ción de Crédito se podrá invertir hasta un 40% dE'!l ~Rpi.t!!.l cont.'.lbJc. Lvt> Vdlort!s 

emitidos por el Gobierno Federal no se sujetan a las. reglas anteriores. 

Las utilidades o pérdidas se asignarán diariamente entre los accio­

nistas y los funcionarios de la sociedad SP.r.;\n re!;pons.::?.blc.s de st~6 rcgli:;tros de 
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contabilidad. (Art. 19, 70, 21) 

Capítulo Cuart~, de las Sociedades di! lnver:;ión de Capitales. Estas 

sociedades operAn con documentos o valores emitidos por empresns que requieren 

recursos a largo plazo y se sujetarán a los límites que señale l;i Comisión Nacio­

nal de Valores, con la aprobddÓn de li1 Secretaría de H,1cienda y Crédito Público. 

Se señalaran las empresas 11 Promovidus" para su inversión sin que sean 

menos de cinco. En ningún caso podrá invertirse más del 20% del capital en una 

sola empresa promovida, a menos de que se autorice por la Comisión Nacional de 

Valores con carácter tempornl. 

El máximo de capital contable que podrán invertir éstas sociedades en 

obligaciones es del 25%. No podrá invertir más del 10% en empresas promovidas por 

la sociedad de inversión, ni tampoco ser propietaria de 10% o más de las acciones 

repre!:Hrntativas del c.:!.pital. Todos los porcentaje~ antes indicados se corr.putan 

a partir de la fecha de adquisición. Los recursos que no sean invertidos de acuerdo 

a las bases anteriores, se destinarán a los documentos aprobados por la Comisión 

Nacional de Valores para ser operados por sociedndcs de inversión de renta fija. 

La Comisión Nacional de Valores con la aprobación de la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público señalarán las condiciones paro. la promoción de las 

empresas considerando la viabilidad de las inversiones y sujetándose a las reglas 

que marca esta ley. Cuando las empresas promovidas cumplan con los requisitos del 

Art. 14 de la Ley del Hercado de Valores las Socicdadea de Inversión venderán sus 

.icciones a oferta pública. La Ley establece como valuar dichas ncciones y éstas 

sociedades deben de capitalizar por lo menos el 5% de sus utilidades netas. 
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El espíritu de C?sta Ley al norrnnr las Sociedades de. Inversión de 

cnpitales canaliza los recursos a empresas cuyas activldndes esten relncionH-

das preferentemente con los objetivos de la planeación nacional de desat:rollo. 

Capítulo Quinto~ de las Sociedades Operadoras de Sociedades de 

Inversión. Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión tienen por 

objeto prestar servicios. administrativos a éstas, así como distribución 'J 

recompra de sus acciones. Para operar deben estar autorizadas por la Comi-

sión Nacional de Valores,. para lo cual deben presentar una solicitud con un 

programa gen.eral de funcionamiento, estar constituidas como sociedad~s anó-· 

n.imas con rt1:gimen de acciones ordinarias y tener pagado el capital mínimo 

que determine la Comisión Nacional de Valores, una de.nominación propia, 

sus socios deben reunir los requisitos del Art. 17 Fracc. IlI de la Ley del 

Mercado de Valores~ No podrán invértir las personas indicadas en el Art. 9 

Fracc, 111 ·de lá. Ley de Sociedade·s de lnversiéi~; Tendran ~un Consejo de admi-

_nistrac.ión con._cinco miembros como mínimo~ y utilizar a personas físicas 

para promoción y venta. de acciones de Sociedndes de- Inversión. 

Pax:~ controlar ~5s de1 IO%· d~ una ·de ti.::>t.::.s :;oc~~~Rdes. se 1:-equi_ere 

autorización de la· Comisión Nacional de· Valo:res; Sólo_.pOdrán pr~star sus· 

sérvicios a una ·sociedad ·de un inismo ~ipo •. Para apertura,. c~ausura y cambio 

de.. domicilio se r~quiere autorizació~ de la ComiSión tlac:lonal de '?~iores, 5. 
éatn podrá clausurarlas. Deberán tener una reservti &~gún lo, estipula el Art~ 25 

de la. Ley del Mercado de Valore_S~ La Comisión NaCional de Valores podrá re·~9ca.r.· 

la aut·e>riÚ1ción de operación cuando: Infrinjan alguna disposiciQn que ·las. rij~; 

No cumplan, los reQuisitos 'del Art~ 29 de la Ley de S:ocied~des de Inversión; tn-
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formen f.ilsa o dolosamente a la Comisión Nacional de Valores, o caigan en 

cualquicr.J de los supuestos del Art. 34 de la Ley de Sociedades de lnve¡:sión. 

Capítulo Sexto, de la Contabilidad, Inspección y Vigilancia. 

Las cuentas de las Sociedades de Inversión deben ajustarse al catálogo :iuto­

rizado por la Comisión Nacional de Valores. Esta Contabilidad deberá ajustarse 

además a los previsto en el Código de Comercio, y esos libros deberán estar en 

las oficinas de la Sociedad. 

Trimestralmente harán publicaciones de su contabilidad y sus estados 

íinancieros anualmente en un periódico de circulación nacional. 

El Art. 39 de la Ley señala en sus catorce fracciones las facultades 

de la Comisión Nacional de valores en su función de inspección y vigilancia de 

las Sociedades de Inversión. 

Capítulo Séptimo, de la t"evoca.ción de las concesiones y de las 

sanciones. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público podrá revocar la conce­

sión oyendo previamente a la Comisión Nacional de Valor.es y al Banco de México 

en los casos que señala el artículo 41. La Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público p"odrá imponer multas a las Sociedades de Inversión en base a días de 

salario mínimo vigente en el D.F. según el J\rt. 42. 

Las. infracciones por exceder los ~orc~ntaj.es _máximos o no respetar 

los mínimos los sanciona el Art.43. Las infracciones a la Ley de Sociedades de 

lnv.ersión estiín cuantificadas en ias nueve fracciones del artículo 44. El Art.45 

señala como podrán defenderse ante las autoridades las sociedades de inverSión·. 
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Transitorios, sefialan la vigencia de esta Ley y la aborrOg<.11.:ión 

de la anterior, y ajustes de condiciones o porcentajes permití.dos en la Ley 

anterior¡ as! como las sanciones cometidas durante la vigencia de ésta. 

3. Z LEY DEL MERCADO DE VALORES 

La Ley de Mercado de Valores actualmente en vigor fue publicada 

en el Diario Oficial de la Federación el d!a 2 de enero de 1975, y tiene por 

objeto responder a las demandas exigidas por el creciente mercado de valores, y 

el in~remcnto de las actividades bursátiles de nuestro pa!s; y es de gran 

interlFs para el estudio de las sociedades de inversión, pues en esta ley se 

estructuran sus organos reguladores. De ésta Ley estudiaremos los elementos 

que consideramos import.antes para nuestro trabajo. 

El capítulo segundo estructura el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Este capítulo en sus 10 artículos conforma la estructura 

jurídica del Registro Nacional de VaJores e Intermediarios, el cual será 

estudiado adelante. 

Por ahora señalaremos que el Registro Nacional de Valores e Inter­

mediarios ser.á. público, y· se cont"orma por dos s·ecCi.one~ 1 ·La de \ialO~es ·Y. la 

de Intermediarios: y está-a.cargo de la ~omisiótl Nacional dé Valores. (Art •. 10) 

Lá función ·del Registro Nacional de Va_lores e Intermediarios es. 

fundamental para la· actividad ·oursátil; puesto ·que sól~ podrán·· ser· m<Íteria -de· 
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oferta pública los documcutos inscritos en la sección de valores; y además, 

ln intermedJación en el mercado de valores únLcamentt! podrá realizarse por 

sociedades inscritas en la sección de intermediarios. (Art. l l y 12) 

Ei-tisten requisitos para obtener y mantener registro. Si los valores 

son emitidos o garanthados por el Gobierno 1-'ederal, por instituciones de 

crédito y seguros, por los organizaciones auxiliares de crédito y de. seguros, 

por las organizaciones de crédito y por las sociedades de inversión bastará la 

comun1·cación correspondiente a la Comisión Nacional de Valores para su inscripción 

en el registro. 

La Comisión Nacional de Valores podrá suspender o cancelar el 

registro. (Art, 14,IS y 16) 

También existen requisitos lega.les en la inscripción en el registro 

en cuanto a intermediarios se t"efie.:re, y es muy importante señalar que la cance­

lación del registro de una Casa de Bolsa será causa de disolución de la sociedad. 

En el Cap!tulc T>:"rcero se estructuran a las CaSas de Bolsa, y co1»0 lo 

señalamos anteriormente, el Art. 21 de la Ley del Mercado de Valores .tui:¡¡alü. qu"' ~a 

inscripción de una sociedad en la sección de intermediarios, da a ésta la calidad· 

de Casa de Bolsa. 

Hablaremos de C.:asas de Bolsa nacionilles cuando el gobierno· ft!<le.r.:il 

directa o irldlrectamente sea propietario de 50% o miís del capital social, ó 

cuando en la constitución de su capital figuren accciones de serie ~special, 
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las cuales sólo puedan ser suscritas por el Gobierno Federal, y cuan<lo su 

fLJ.cultad de éste último P1 nomhn:imfent0 de l'l m<'lyC1ría de lo<; mi.~mhros del 

Consejo de Administración. 

Esta Ley señala h.s actividades propias de las Casas de Bolsa 

en el Art .22 siendo en síntesis las siguientes: 

l. Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores. 

11. Recibir fondos por concepto Je las operaciont!s con valores 

que se les encomienden, 

III. Prestar ascsoria en materia de valores. 

IV, Con sucesión a las disposiciones de carácter general que dicte 

el Banco de México. 

a) Recibir préstamos o créditos. 

b) Conceder préstamos o créditos. 

e) Celebrar rcp:ntes sobre valores. 

V. Conforme a las disposiciones de la Comisión Nacional de Valores. 

a) Operaclon~s que faciliten la colocación de valores. 

b) Servicio de Guarda y Adminlstración dt! Valores. 

e) Réalizar operaciones con cargo a su capital pagado. 

d) Realizar con valores y acciones operaciones con el público. 

e) Desarrollar sus actividades propias con instituciones de 

crédito. 

f) Invertir en acciones de otras sociedades. 

VI. Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores 

de otros. valores. 
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VlI. Administrar las reservas para fondos de pensiones y jub!lnciones. 

Vlll. Las Analogías o Complementarias que les sean autorizadas por l.:i 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

Este resumido caLálogo de actividades representa el marco de acción 

de una Casa de Bolsa pues el primer párrafo del Art. 22 señala literalmente: 

11Las Casas de Bolsa sólo podrán realizar las actividades siguientes". 

Esta Ley apoya notablemente al desarrollo de las Casas de Bolsa 

al ordenar a las instituciones el.e Credito que divers_ifique_n sus operaciones y no 

realicen más del 20% de su importe promedio computado trimestralmente con una 

misma Casa de Bolsa. (Art. 23) 

Las Casas de Bolsa no podrán dar noticia de las operaciones que 

realicen o en las que intervengan, además serán respansnbles de la autenticidad 

e integridad de los valares que negocien, y sus múltiples actividades deberán ser 

registradas en su contabilidad. Las Casas de Bolsa deberán llevar el siste·ma 

de contabilidad que establece el Código de Comercio y lo~. registros y auxiliares 

·que ordene la Comisión Nacional de Valores. Estos libros y registros deben 

encontrarse disponibles· en las oficinas de la Cas~ de Bolsa, 

Las Casas de Bolsa no podrán ·.pagar- los dividendos decretadt?s por 

asambleas generales de accioniStas, ant.es de quedar concluida la revisión· de 

los Catados financieros que realice la ComisiOn Nacional de Valores la cual 

señtÍlará las bases en las ·que· deberáíl 'suJetarse- llls Casas d.e Bolsa en la" estima-. 

ción de sus activos. 
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El Art. 27 indica las obligaciones que tienen las Casas de Bolsa 

ante la Comisión Nacional de Valores y sus remuneraciones serán en base ¡¡,l 

arancel dictado por esta comisión y aprobado por la Secretaria de flacienda 

y Crédito Público en los términos del Art. 28. 

El Capítulo Cuarto habla de las Bolsas de Valores, las cuales 

son import&ntes para nuestro tema en virtud de que las sociedades de inversión 

operan con valores que en ellas se cotizan. 

Las Bolsas de Valores tienen por objeto facilitar transacciones con 

valores y procurar el desarrollo del mercado de éstos. Para lo cual establecerán 

lugares apropiados para contactar oferta y demanda de ValoreG; proporcionar 

información sobre valores 1 emisora y operaciones que en ella se realicen, harán 

publicaciones relativas y velarán el correcto desarrollo de actividad, certifi­

cará las cotizaciones y todas las actividades análogas o complementarias que 

autorice la Sccretar!a de Hacienda y Crédito Público. 

La operación de Bolsa de Valores requiere de una concesión que 

otorga la Secretaría de Hacienda y Crédito Público oyendo al Banco de México 

y ·a la Comisión Nacional de Valores en cada plaza, (art. JO) 

Conforme a la Ley General de Socie~ades Mercantiles las Bolsas 

de Valores deberán constituirse 'como sociedades anónimas de capital val:-iable 

con las especificacione~ que marca el art.31 de la Ley del Mercado de Valores. 

Los valores operados en una Bolsa deben reunir los requisitos seña­

lados en el Art. 33 •Y podrá la Bolsa suspender las actividades cuand.o se produzc·an 
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condiciones desordenadas u operaciones no conformes a los sanos usos o prácticas 

del merc.:1do,dando aviso el mismo d!a A la Comic;iéir. ~i.:¡.:lonal de V<Jlores. Por 

lt!y c.:ida Bolsa de Valores deberá formular su propio reglamento interior acla­

rando cada una de las fracciones que señala el Art. 37. 

Es facultad de la Comisión Nacional de Valores intervenir a las 

Bolsas de Valores, y la Secrctar!a de Hacienda y Crédito Público oyendo al Banco 

de México, y a la Bolsa en cuestión podra cancelar la concesión, lo cual será 

causa de disolución de la sociedad, 

En cuanto a las remunc.raciones que reciban las Bolsas de Valares, 

éstas serán en base al arancel que formule la propia Bolsa. de Valores mismo 

que debe ser aprobado por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público oyendo a 

la Comisión Nacional de Valorea. 

El Capítulo Quinto trata de la Comis!ón Nacional de Valores) la cual 

es una autoridad de gran importancia para el presente trabajo, pues es quien vi­

gila el funcionamiento de las sociedades de inversión. La Comisión Nacional dé. 

Valores será estudiada más adelante como una autoridad reguladora de la sociedades 

de inversión. 

En éste punto del. análisis de la Ley 1 señalatemos que éste cap!tulo 

da las bases legale'!l y atribuciones propias a la Comisión Nacional de Va.lores que 

es el· organismo encargada d~ regular el merc??do de valores y vigilar la debida 

observancia de dichos ordenamientos (art. 40). El art. 41 señala.las. facultades 

principales de la Comisión Nacional de Valores; El art. 42 señala coaio ó.r8anos 

de la Comisión Nacional de Valores: La Junta de Gobierno, la Presidencia de la 

Comi.si5n y .el Comité consultivo. Más adr.lnntc .l~ Ley estructura éStO~ órganos. La 

Comisión Nacional de Valores tiene. como aut:oridad~üi .. reunidas al Banco. de México y 

n la propia Secretaría de Hacienda .y Crédito Públi~o. 
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Y por último indica este cap!tulo las sanciones a las que serán 

acreedoreh quienf'!'l !!l~rlnjun las dispo1:1iciones de ~sta Ley. 

r:l Capítulo Séptimo expone los procedimientos para proteger los 

interese del público inversionista. El Art, 87 noa señala el procedimiento 

conciliatorio mediante el cunl el cliente reclama a una Casa de Bolsa. 

Este procedimiento comienza con la reclamación por escrito que 

el cliente presenta a la Comisión Nacional de Valores quien corre trasl<1do 

a la Casa de Bolsa, la cual deberá rendir en el término de cinco días un 

informe escrito a la Comisión Nacional de Valores ,la cual citará a las partes 

a una junta de aveniencia la cual tendrá lugar en un término de 30 días. Si 

el reclamante no se presenta se entenderá que no quiere la conciliación. 

Si cualquiera de las partes no concurre a la junta de Avenicncin 

se tendrá por concluido el procedimiento. 

En caso de que la conciliación no resulte, la Ley prevee la amiga­

ble composición 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 1 que ha agotado el 

procedimiento conciliatorio. 

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

deberán establecer un fondo para preservar su estabilidad financiera y garantizar 
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el cumplimiento de sus obligaciones. 

Así como ésta Ler sienta 1ns bases para proteger en general al 

público inverersionista. 

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

trata de ser dinámica y actual, ésto lo podemos apreciar en sus artículos 

transitorios. 

3. 3 OTROS ORDENAMIENTOS 

Dentro del Marco Jurídico de las Sociedades de Inversión, también 

son vigentes y aplicables de una manera supletoria: 

La LEY GENERAi. DE SOCIEDADES MERCANTILES: En todo lo relativo a 

su constitución y form.l da J~libi:.raclón, así como la estruct!!_ 

ra de sus órganos, derechos y obligaciones; También es aplica­

ble ésta Ley en la disolución y liquidación. 

La LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO: Se aplica en 

virtud de que 13 mayoría de los documentos que se negocían 

tienen características o constituyen títulos de crédito, 

algunos de los contI-atos que se realizlln en su interior 

están previstos en ésta Ley. 

El CODIGO DE COMERCIO: Este resulta aplicable en lo referente a 

los sistemas de contabilidad, obligaciones, administración 

y en esp,ecial a lo relativo al procedimiento ·mercantil deri­

vado de las operaciones que realizan las Sociedades de 
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Inversión y cuyos conflictos se ventilen por ésta v!a. 

La LEY DE QUIEBRAS Y SUSPENGION DE PAGOS: Al momento de disolverse 

la Sociedad de Inversión y pasar a su liquidación es de 

gran lmportancia ésta Ley, pues el proceso se llevará en 

los términos de la misma. 

La COSTUMBRE: En ésta materia existen prácticas reiteradas de cono­

cimiento general en el ambiente bursátil, las cuales están 

fuera del ordenamiento. pero son ampliamente conocidas; y 

después de algún tiempo de vigencb: se integra él la Legisla­

ción. 

Los USOS: Dentro de las operaciones mercantiles existen prácticas 

constantes de una determinada conducta no legisladas, pero 

sí muy frecuentes por ser eficaces, existen usos particulares, 

generales, nacionales e internacionales, sobre todo en ésta 

materia. 

A efecto de aclarar la diferencia· entre usos y costumbre,. señalaremos 

que los·tisos e::dsten sean generales, particulares, locales, etc., pero sólo se 

aplican c~ando la ley expresamente lo dispone, en tanto que la costumbre es 

fuente directa del derecho. 

En el siguiente cap!tulo veremos la forma Y. procedimiento para 

constituir una sociedad de inversión, y estudiaremos ·los elementos que la 

estructuran. 
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IV, E S T R U C T U R A 

4. l FIHl'IA DE CONSTITUIRSE 

Como lo hemos señalado con anterioridad se trata en esencia de una 

Sociedad Anónima, y para la r.:unstitución de ésta debemo8 atender la legislación 

mercantil, pero como para operar requiere rle una concesión debemos ajustarnos 

a la Ley de Sociedades de Inversión. 

Procedimiento para la constitución di:! una Sociedad de Inversión: 

Los solicitantes deberán proporcionar la siguiente información y 

llevar a cabo los trámites que se indican a continuación: 

l. Presentar .:;olicitud para obtener concesión¡ dirigida a la Secre­

taria de Hacienda y Crédito Público, Dirección General de Bancos 1 Seguros y 

Valores, la cual deberá ir acompañada de la siguiente documentación (Art.5° de 

ln Ley de Sociedades de Inverslón): 

1.1 Proyecto de escritura constitutiva, conteniendo los elementos 

a que se refiere el artículo 6° de la Ley General de Sociedades Mercantiles y, 

en lo conducente. las reglas especiales establecidas en el presente ordenamiento; 

1. 2 Señalar los nombres, domicilios y ·ocupaciones de los socios 

fundadores, de quienes hayan de integrar el primer consejo de administración 

y c:Ie los principales funcicinarios; 

l. 3 Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la 

Sociedad; 

1.4 Presentar un programa general ·de funcionamiento de la sociedad, 

que indique por lo menos 

a) Los objetivos qui;i perseguirá; 
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b) La política de adquisición y 5elecc:iéin de valores; 

e) Las bases para realizar la diversificación del activo; 

d) Los planes paril poner en venta las acciones que emita; 

e) Las bases para aplicar utilidades (excepto para sociedades de 

renta fija, ya que en estas el resultado se registrará en 

la cuenta 4103 "Provisión para Adquisición de Acciones 

Propias11
). 

f) La política de participación en las empresas promovidas, as! 

como de venta de los activos accionarios, tratándose de las 

sociedades de inversión de capital de riesgo y 

g) La denominación de la sociedad operadora o, en su caso, Casa 

de Bolsa que le prestará sus servicios. 

2. Para que la Comisión Nacional de Valores emita su opinión ante 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público se requiere además: 

a) Criterios de valuación de su cartera. 

b) Tablas de Comisiones 

e) Relación de personas que integren el comité de inverBión. 

d) Relación de personas que integren el comité de valuación. 

e) Proyecto de prospecto de colocación de acciones con que se 

va a iniciar la sociedad. 

f) Proyec_tos de cualquier tipo de publicación que requiera aprobación 

de la Comisión Nacional. de Valores. 

g
0

) Manual de pi-ocedimientos operativ~s y contables. 

-h) ~royectos de con~rato de administración entre la sociedad ~e 

inversión y la operadora (adminiStradora) ¡ de contrato de 
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distribución de acciones entre la oper<Jdora (administradora) y ln 

~i:-cicd.J<l Jt.! lnVt!l'SiÓn. 

J. Una vez obtenida la concesión por parte de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, la sociedad informará a la Comisión lo siguiente: 

3.1 Ubicación de sus oficinas 

J.2 Enviará fotocopia del oficio de la concesión del gobierno federal 

otorgada por la Secretaría. 

3.3 Fotocop!a de la publicación de la concesión en el Diario 

Oficial de la Federación. 

3.4 Copia de la escritura constitutiva definitiva de la sociedad, 

aprobada por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, así como de la inscri.I?. 

ción de la misma en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio. 

3.5 Fotocopia del oficio de aprobación de ]a escritura c.onstitutiva 

y estatutos de la sociedad de inversión. 

3.6 Copia de certificado provisional o de los títulos definitivos 

de las acciones de la sociedad. 

3. 7 La sociedad enviará a la Comisión, solicitud de inscripción en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios de las acciones representativas del 

cap! tal de la sociedad. 

4. Una vez analizada y verificada esta información, el Departamento 

de Sociedades de Inversión formula el dictamen correspondiente·, el cual pasa a 

Junt.'.l Je Gobierno para que sea autorizada la inSc.ripción en el Registro Naciorial 

de Valores e Intermediarios de las acciones representativas del capital de la 

sociedad; posteriormente la sociedad de inversión paj;ará en las oficinas de la 

Comisión la cuota de inscripción, entreg5ndosele el original del ofocio de autor! 

::aciúu. 
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5. Para iniciar operaciones la Socie-dad de inversión proporcionará 

una cartera (analítica) y un balance inicial as! como una simulación de opera­

ciones que comprenda 5 días, documentación complementaria para formar el 

expediente y poder entregar el oficio de aprobación a su programa general de 

funcionamiento. 

6. Con el oficio de aprobación del programa general de funciona­

miento la sociedad solicitará la inscripción en la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. y abrirá una cuenta en el Instituro para el Depósito de Valores 

para la custodia y resguardo de sus valores, cruzará sus acciones en Bolsa y 

empezarii a C'lperar normalmente. 

7, Finalmente y ya en operación la sociedad tendrá que enviar a la 

Comisión Nacional de Valores sus actas de valuación diarias y su balance tr.ensuill, 

Para su revisón y autorización. 

4. 2 REQUISITOS 

Los ·requisitos propios para las sociedades de inversión los señala 

el Are. 9 de la Ley respectiva y son en principio los que señala la Ley General 

de Sociedades Mercantiles pero con algunas variantes; por principio de, cuenta, 

recordemos ¿l proceso constitutivo' de una sociedad mercantil: 

A) Solicitud de Permiso y aprobación del· act~ constl~Utiva por: 

la Secretaría de Relaciones Exte~iores·, Y. otorgamiento ~e· d1~hos 

p~rmisos y aprobnción. 
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B) Prutuculi?..dciún de l<.1 escritura constitutiva 

ante Notario Público. 

C) Se demanda la homologación y la orden de registro 

ante el juez de primera instancia. 

D) Con la sentencia homologatoria, se inscribe la 

escritura constitutiva en el Registro rdblico de 

Comercio, con lo que se termina el procedimiento. (1) 

En el art. 60. de la Ley General de Sociedades Mercantiles nos 

indica' que los elementos básicos del acta constitutiva son: 

Los socios 

Nombre 

Objeto Social 

Duración 

Capital Social 

Domicilio Social 

Los órganos sociales 

Nacionalidad 

Independientemente de lo anterior, el art, 89 Fracc. I señala que 

las Sociedades Anónimas requieren de: 

a) Un f!Ú'!!.~ro ~!:ni-:lo de 50C.foi;. (u1Í11imo cinco) 

b) Un capital suscrito que alcancé un mínimo determihado 

(veinticinco mil pes.os [ art. 89 Fracc. II) 

e) Que a lo .. mcnos parte de ese capital, este exhibido (mínimo 

un .20% {art. 89 Fntcc. III y lVj) 
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!fo obslantt> lu Anterior¡ el /\rt.9 de l.:1. Ley de Sociedades dl'. In-

versión .igrega los siguientes requisitos: 

I) El capital mínimo totalmente pagado será el que establezca 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

II) El capital fijo de la sociedad estará representado por 

acciones que sólo podrán transmitirse previa autorización 

de la Secret:'.lría de Hacienda y Crédito Público.; el 

monto del Capital Fijo no podrá ser inferior al capital 

mínimo. 

III) No podrán participar en el capital de éstas sociedades: 

gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, entidades 

financieras del exterior, agrUpaciones de personas 

extranjera, físicas o morales. 

IV) El pago de las acciones se hará siempre en efectivo. 

V) El capital deberá ser variable, pero las acciones que 

representen capital fijo, serán sin derecho a retiro. 

VI) Su duración será indefinida' 

VII) Tendrán un consejo de administración cOn un mi'.nimo de 

cinco consejero$; y también habrá un con1ité de inver-

sienes. 

taríS de. Haé.ienda .Y C~~di.to Público permite la ins'cripción los misntos eñ él Ri:gistro 

.Plib1ico de Comercio' sin mandamiento judicial. 
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4. 3 DENOl!INACION 

Al referirnos ~• la denominación, estamos tratando el nombre de la 

sociedad; recordemos que uno de los atributos de la personalidad, es el nombre 

y la sociedad como persona mor.i.l, 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 apellidos de alguno o algunos de 

los socios; Y de dond~ se der lva un régimen d~ responsabilidad 

solidaria, subsidiaria e ilimitada de los socios. 

DENOMINACION: Se presenla cuando el nombre de la sociedad se 

compone por un nombre de fantasía o que hace referencia al 

objeto :;oci.:11 de. la empresa y d régimun di.: rl!sponsabilül¿1J 

de sus socios se limita al monto de sus aportaciones, 

En el caso de las sociedades de inve~sión hablaremos respecto de 

su DENOHINACION porque así lo señala el art. 8 de la Ley de Sociedades de 

Inversión en su párrafo segundo que a la .letra dlce: nLas Socit!;<laúe.!:> de 

Inversión. enseguida de su denominación, deberán expresar invarlnblemente el 

t~po al cual pertenecen". Esto es, si se trata de una sociedad de inversión 

común, de inversión de renta fija, o de inversión de capitales. 

Por otra parte, en la. actualidad .las razones sociales ha~ dejado de 



- 60 -

utilizarse pues el incluir el nombre o nombres de los socios es importante sólo en 

Jlt;unoa i.:outadoH casos en lo que se pretende identificar a la socie<lnd Ct1n :J.lgun.'.! 

persona física que la integra por el prestigio o cualidades de ésta. 

En la actualidad y en virtud de que el alfabeto griego, el nombre 

de los astros, cuerpos celestes, constelaciones y signos del zodiiico se han agotado, 

lo que se usa, es buscar un nombre, en base al objeto social y con las iniciales 

de éste nombre, que enuncia la actividad de la sociedad, se obtiene su denomina­

ción. 

4. 4 OBJETO 

El objeto de una sociedad es en sí el marco central de su .1.ctividad 

al cual llama el maestro Mantilla Malina "fin sociál". 

Para Cervantes Ahumada las Sociedades Mercantiles en general se 

especializan en un11 actividad determinada, constituyendo esta el objeto social. 

En el caso de las Sociedades de !Oversión el Art.3º de la Lt!y de 

Sociedades de Inversión manifiesta claramente s:u objeto social en los siguientes 

términos: 

"Las Sociedades de Inversión tienen por objeto la adquisición de 

~áror.es .. y_documentoa sel~ccionados de acuerdo cOn ~1 criterio de diversificación 

de ri~sgos 1 con. recursos provenientes de la colocación de las acciones representa­

.tivas .de su capital sOcial entre el públicó inyersionista". 
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De ea ta forma la Ley de Soc f.edades de Inversión dirige la actividad 

de éstas sociedades n la concretlzación de los objetivos propios de l<J Ley 

planteados en el Art. lº que son: 

1. Fortalecimiento y descentralización del mercado de valores. 

tr. Acceso del pequeño y mediano inversionista-

III. La democratización tlel capital, y 

IV. La contribución tll financiamiento de la planta productiva 

del pais, 

4, 5 DURACION 

Como las personas Ffsicaa, las personas Morales, y en éste caso 

las Sociedades de lnversión tienen vida~ 

Para Joaquín Garrigues es importante determinar la duración de una 

sociedad, para puntualizar e.l momento en el que cesa la responsabilidad de los 

sociÓa y admi~istradores. (2)'; 

Por regla general el término marca una de las causas más· simples· 

de disolución aunque puede prolongarse éste; lo más usllal es constituirla con 

una: duración de 99 años lo cual presupone que vivirá u1Üts que sus fundadores. 

Las Sociedades de Inversión no tendrán una duración determinada sino 

que será su plazo de vida .indefiÍlido .según lo ordena la fracción VII del Art. 

de la. Ley de· Sociedades de Inversión. Esto constdcro que es muy positivo pues 

p~e9upon~· 1a vida· de "la sociedad niás all5 qu~ ·la de sus sOcios y ésto en alguna 
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forma podría interpretarse como una pequeña seguridad o garantía para el invt!r-

sionista. 

4, 6 CAPITAL SOCIAL 

Las personas físicas 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 desarrollo de sus actividades, y esta integrado 

por cosas materiales e inmateriales, o cosas o derechos.(3) 

Para algunos autores el Capital Social es uno de los elementos más 

importantes, dice Garrigues: 11 La Sociedad Anónima es, puede decirse un capital 

con categor{a de persona jurídica" .<4> 

La diferencia Doctrinaria entre patrimonio y capital, esta· dada en 

que el primero es variable, puede incrementarse o disminuirse, según las condi-

cienes comerciales ante la sociedad. 

Por otra part~, el capital social siempre será fijo y estable en la 

contabilidad representando la aportación social; incluso en las sociedades de 

capital variable, se señala un capital mínimo en su acta constitutiva, el cual 

es intocable. 

En el ·caso de las Sociedades de Inversión en. bnse a la. Ley que las 

regula, deberán observar lo ordenado por el artículo 9° en la siguiente forma: 
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l. El capital mínimo pagado será el que establezca la Secretaría 

de Haciendn y Crédito Público w,;Jlant-.: <lli>pusic iun~:-; d~ 

carácter general para cada tipo de sociedad y atendiendo 

las condiciones prevalecientes en el mercado de valores, así 

como las regiones en que operen. 

Esta facultad se encuentra legitimizada en el art.84 del Reglamento 

interior de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público de conformidad con el 

Art. 9 Frac e. I de la Ley de Sociedades de Inversión. 

La Sccretar!a de Hacienda y Crédito Público ha mandado los oficios 

relativos a la Comisión Nacional de Valores a efecto de que se fiJen los montos 

mínimos de capital sin derecho a retiro. para cada una de las sociedades de 

inversión. 

La Comisión Nacional de Valores ha· publicado en el Diario Oficial 

las:·circulares 12-9, 12-10 y 12-11 en las siguientes fechas: 10/Julio/1986, 

17/Noviembre/1986 y 19/Agosto/1987 respectivamente; señalando los siguientes 

capitales m!niwos sin derecho a retiro: 

A) Circular 12-9 señala para las sociedades de inversión de 

capital de riesgo, como mínimo la cantidad de $ l00'000,000~­

(cien millones de pesos 00/100 M.N,) o el 10% de su capital 

siempre y cuando sea superior 81 mfnimo (~iP..n mf.ll('!ne~). 

B) Circ.uliir 12-10 señala para la~ !Joc_iedades de inversión .de 



- 64 -

renta fija un capital mínimo sin derecho a retiro de 

$ S00'000,000.- (quinientos millones). 

C) Circular 12-11 se1'lala capital mínimo sin derecho a 

retiro para las sociedades de inversión comunes) ln 

cantidad de $ 250 1 000,000.- (doscientos millones). 

Il. El capital fijo de la sociedad estará representado por acciones 

que sólo podrán transmitirse previa autorización de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público quien la otorgará 

o negará discrecionalmente, oyendo la opinión de la Comisión 

Nacional de Valores. 

El monto del capital fijo no podrá ser inferior al del 

capital mínimo. 

11!. En ningún momento podrán participar en forma alguna en el ca-

pita! de éstas sociedades, gobiernos o dependencias oficiales 

extranjeras, entidades financieras del exterior o agrupaciones 

de personan extranjeras f!sicas o morales 1 sea cual fuere, la 

forma que revistan, directamente o a través de intcrpositc 

persona 

De las Fracciones transcritas anteriormente se desprende· que. las 

autoridades reguladoras de las Sociedades de Inversión tratan de actualizar 

i"a con~titución de las mismB.s al señalar la Secretaría de Hacienda y Crédito 

P.úbli~o el capital mfnimo de la misma. y no los 25 mil pesos que señalan el 

art •. _89 Fracc. II de la Ley. General ~e Socicdndes Mercantiles. 
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,\demás, la Ley de Sociedades de Inversión al prohibir la 

participación de extranjeros en el capital socilll clt> l;i c;,....ci•:d:?:l (2.:-l. 

Fracc.III), ésto -Rcru-1 cono un sc~uro .1.dicio1111l .:l la cl.:íu&ul.i Calvo la cual 

debe ser estudiada por la Secretaría de Relaciones Exterior~s. lo que hace 

más nacional y soberana la actividad bursátil. 

La división del capital social es importante en las socit-dades 

de inversión y el principio general lo da el art.10 al disponer que: "Ninguna 

persona física o moral podrá ser propietaria directa o indirectamente del 10% 

o más del capital pagado de una sociedad de inversión. 

4. 7 DOMICILlO SOClAL 

L.1 sociedad corno toda persona tiene un domicilio, el cual se indica 

en la escritura. El domicilio de la sociedad hn de ser único. aunque pueda tener 

varias sucursales, de donde se infiere que todo establecimiento que los estatutos 

deslgnen además del domicilio social tendrá el concepto jurídico de sucursal. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles señala en la Fracc. VII 

de su art .6° la declaración del domiciUo socitll como requisito de la escritura 

constitutiva. 

Para las Sociedades de Inver•diín ~\.!. tlc:;.ic.iliv bucü1l será el que 

señale en la escritúra constitutiva y estatutos sociales, los cuales deben ser 

aprobados por la Secretaria de Hacienda y Crédito· Público, con lo ·cual· podrán s~r 
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inscritos en el Registro Púh1 ico de Comercio sin más trámite, según lo indka 

la Fracc. XII del art. 9" de la Ley General de Sociedades de Inversión. 

Ahora bien, para el escablecimiento y clausuras de oficinas de las 

Sociedades de Inversión, ue r~quierc la autorización de la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público, y deben de dar aviso previamente a ésta Sec.retar!<l para el 

cambio de domicilio; la autorización a cargo de ésta Secretar!a antes indicada, 

la otorgará oyendo ln opinión de la Comisión Nacional de Valores y del Banco 

de Héxico. 

4,8 DISOLUCION 

11 Como las personas f!sicas, las socieda~Cs nacen, crecen, pueden 

sufrir accidentes o trat\sfonnaciones, ·y mueren. A la muerte ele la sociedad se 

le llama disolución" .. (S) 

Para Mantilla Melina al hablar <le disolución· de la sociedad, se 

traca a ésta como sinónimo de negocio jur!dico y no como persC1na moral, pues 

dice el maestro que "eata (pe-s:sona moral) subsiste no obstante el fenómeno 

llamado disolución". (&) 

El -artículo 229 de la Ley General de· Socie.dades Mercantiles enuncia. 

cuando se'·disuelven las sociedades en los siguientes in'cisos: 

L · Por la Expiraéión del Término fij~Jo en el <:ontrato social. 

U. Por irnpos!bllidad do seguir reaHzando el objeto prlncipat 



- 67 -

de la sociedad o por quedar éste consumido. 

II l. Por acuerdo de los socios tomando de conformidad con el 

contrato social y con la Ley; 

IV, Porque el número de accionistas llegue a ser inferior nl 

mínimo que esta Ley establece, o porque las partes de intcr~s 

se reúnan en una sola persoua; 

V. Por la pérdida de dos terceras partes del capitnl social. 

Para las Sociedades de Inversión se aplican estos supuestos pero 

con algunas adecuaciones; por ejemplo, la Fracc. VII de la Ley de Sociedades de 

Inversión se contrapone con la Frdcc.. I del 229 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles, puesto que según la 'disposición primera la disolución. por cxpirci-

ción de término fijado es practicamente imposible, pues se dice claramente que 

la duración de las sociedades de inversión será indefinida. 

Por otra parte, la Fracé. VIII del art. 9 de la Ley de Sociedades de 

Inversión dispone un consejo de administración con un mÍ:nimo de cinco socios, lo 

cual hace suponer que será muy difícil caer en el supuesto de la Fracc. IV del 

229 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, ya que_ C:ste ordenamiento supone 

un mínimo de 5 socios, a menos de que todos los_ socios formen parte del conse,1o 

de administración y sean cinco en total. 

Salvo éstos supuestos y siguiendo .lo ordenado PC?r la Fracc. XII del 

art. 9° de la Ley de Sociedades de Inversión, la. disÓlución- se regi~tra por lo 
, 

d.isp_ueSto" ~n los capítulos X y XI de la. Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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Debccos tacblén .scfi.:ilar que la revucación di.! la concesión producirá 

la disolución y más tarde la liquidación de la sociedad según lo dispone la 

Fracc. VII del art. 41 de la Ley de Sociedades de Inversión. 

4. 9 LIQUIDACION 

La liquidación es a mi punto de vista, la consecuencia jurídica de 

la disolución de la sociedad. 

Para el maestro Garrigues. Liquidación es el conjunto de operaciones 

de la sociedad, que tienden a fijar el haber social divisible entre los socios, y 

además cita el art. 154 de la Ley de Sociedades Anónimas Española, que dice: 11 La 

sociedad disuelta conservará su personalidad jurídica mientras la l:!..quidación 

se realiza 11
• e 7> 

Para Mantilla Holina la disolución de la sociedad da origen a la 

Liquidación de la misma basando su criterio en la Ley General de Sociedades Mer-

cantiles art 234. 

Cervantes Ahumada señala: 11La liquidación equivale .ª la sucesión dt! 

l.:rn pcr!:on.::i:!l f:!nic.:i:;, !:J. pcr;:;analidad jurídlcc.. <le ld buclt!duci en liquidación se 

continúa hasta que la liquidación-se termine11
; se apoya en el art·. 244 de la 1 .. ey 

General de Sociedades Mercantiles para afirmar ésto. (S) 
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Como lo scfü1lé ~u el punto anterior, si se rcvocc'.l la concesión, la 

sociedad de invcniión está en liquidación, scgUn loordena el 2° p.:Írrafo de la 

Fracc. VII del art. 41 de la Ley de Sociedades de Inversión, precepto que nos 

remite a su vez a la Fracc. XII del art. 9° del mismo ordenamiento, el cual nos 

señala lo siguiente: "La disolución y liquidación se regira por lo dispuesto en 

los capítulos X y XI de la Ley General de Sociedades Mercantiles o, según el 

caso por el capítulo l del título VII de la Ley de Quiebras y suspención de 

pagos con las siguientes excepciones: 

a) El cargo de síndico y liquidador siempre corresponderá a 

alguna institución de crédito. 

b) La Comisión Nacional de Valores ejercerá, respecto a los 

síndicos y a los liquidadores, las funciones de vigilancia que 

tienen atribuidas en relación a las propias sociedades, y 

c) La Comisión Nacional de Valores podrá solicitar la suspención 

de pagos en las condiciones de la Ley de Quiebras y de Suspen­

ciOn de Pagos, y la declarará en quiebra". 

De lo anterior concluímos que al liquidar una Sociedad de Inversión 

pueden intervenir varias leyes, lo cual pretende dar un máximC! de seguridad a 

los acreedores de la Sociedad de Inversión que entre en Liquidación. 
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v. AllTORT01\llES Y ORC,\ O .. ::CtJLADOR 

La actividad principnl de las sociedades de inversión y que de 

hecho constituye su objeto social, esta regulada directamente por dos leyes: 

La Ley de Sociedades de Inversión y la Ley del Mercado de Valores. Para vigilar 

su funcionamiento tenemos autoridades que las regular; algunas en forma directa 

y otras de manera consultiva, lo cual da una mayor protección al público 

inversionista. A continuación citaremos las principales autoridades reguladoras 

de éste servicio y en forma sintética sus atribuciones. 

5.1 SECRE1'ARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

Sin duda alguna esta es la autoridad que más importancia reviste 

para las Sociedades de Inversión, puesto que su funcionamiento depende de la 

concesión que les otorga esta autoridad. 

En relación con la Ley de Sociedad.ea de Inversión el otorgar la 

concesión es su principal facultad, además de lns siguientes: 

- Autoriza el establecimiento y clausura de oficinas y reéibe 

a.vi.;.);;; 1.h: .1,;.c:iu1hlu <l~ ubicaéión de· las mismas;, (art. 7) 

- Establécerá· el c'apital mínimo totalmente pagado de la Sociedad 

de lnvcrs_~ón y autoriz8rá la venta de acciones· repi::esent':l:tiyas. del 

capital fijo; .as{ mismo, aprobará la escritura constitutiva y 
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~st:atutos de las sociedades de inver!?iéÍn. (.;:;rL.9) 

- Podrá autorizar, se rebase tii!mporalmc-ntc los límites a que se 

refiere el artículo 10 inciso b. 

- Aprobar las disposiciones de carácter general que dicte la 

la Comisión Nacional de Valores en cuanto a como valuar las 

acciones que emitan las sociedades de inversión (art .13). De la 

misma manera podrá aprobar las disposiciones de la ComisiQn Nacional 

de Valores para la obtención de créditos o préstamos por parte de las 

Sociedades de Inversión (art. ló) 

- También tiene la facultad de aprobar las disposiciones de la 

Comisión Nacional de Valores a las cuales se refieren. los artículos 

15, 16' Frncc. III, 18, 20, 23, 24 Fracc. l y 38 ), 

- Esta facultada parR revoca1· la concesión de l.as sociedades de 

inversión en los casos a que se t'efiere el arL 41. 

- Corresponde a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

sOncionar las infracciones a la Ley de Sociedades de Inversión, 

e imponer las multas a las que se refieren los art!culos 43 y ~4 

de la misma. 

Ahora bien, dentro del Sistema Financ.iero Mexicano y mñs, espe~ifica-. 

mente en cuanto a la actividad bursátil se r_efierc, la Sccre~ar~a de· Haci~~da 

y Crédito Público ·desempeña div~rs.as funciones .BiP,n~0 :l~:i wde! i.mport_ante"s_ 18.s 

.sigu~_r:nt.es: 
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Comisión Nacional de VAlor<>~, Li cu:?l c..star.1 prcsi<l.iJa poi: uno de el.los, también 

nomlH<Hrl tres vocales, quienes <lcLcn conocer la materia y no ser funcionarios 

públicos. Designará dos representantes para el consejo directivo del INDE\11\L 

(tnstituto para el Depósito de Valores), y a tres miembros con experiencia, y 

propondrá un;i. terna pnrn la elección del director general de dicho instituto. 

- Permitir operaciones distintas a las que la Ley indica para las 

Bolsas. y determinará las operaciones que sin ser realizadas en Bolsa deban consi­

derarse como hechas por los socios de las mismas. Otorgar concesión para la 

explotación de Bolsas y aprobar la escritura constitutiva. estatutos y modifica­

ciones de las Bolsas y en su caso revocar la concesión dada por irregularidades, 

art:. 41 Ley del Mercado de Valores Fracc. VII. Intervcndrú para disolver y 

liquidar a las Bolsas¡ as! mismo esta facultada para aprobac los aranceles de 

Bolsas. 

- Indicará las actividades incompatibles con la intermediación de 

valores para impedir su inscripción en el Registro Nacional ·de Valores e Interme­

diarios. Autorizar actividades complementarias o análogas y a las pérsonas· Y 

t"ítulos que podrán operar. Conocer y resolver inconformidades contra procesos 

de inspección y vigilancia. Sancionará administrativamente las infracciones a 

la Ley_ y aplicará multas. 

- AprnhAr~ !1Js prc.::~pu.::stv;; J~ la.'ComÚiión Nacional de Va.lores ~ 

Cuotas de ést"a, a~! como los aranceles-con fundamento en el arc.28 -de la Ley 

del Mercado de Valores. 
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5. 2 BANCO DE MEXICO 

Sin lugar a duda, la función más importante del Banco de México 

dentro de la Ley de Sociedades de Inversión es la de ser un órgano consultivo 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

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

emitirá su opinión para los siguientes supuestos: 

- Para otorgar la concesión del Gobierno Federal para el 

funcionamiento de una sociedad de inversión (art .4) 

- Para el establecimiento y clausurn de oficinas, y serii 

informada del cambio de ubicación. (art. 7) 

- Para fijar los límites de lns inversiones en valores 

documentos que realicen las sociedades de inversión en los 

supuestos del art .41. 

Por otra parte dentro d~ la Ley del Mercado de Valores, las funciones 

miís importantes del Banco de México son: 

- Dictar disposici.ones de carácter general para que las Casas de 

Bolsa puedan reci.bií:' préstamos o créditos pára realizar sus ·activi­

dades propias, y para la adq~~sición de Valores con garan~ía. de~ 

lo~ mi!:urio·s. 

- Nombrará un· miembro de Ía ·Junt_a de· Gobiern~ de la. Comi~ión_ 
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Nacional de Valores, y tare.bién nombrará un miembro del 

INDEVAL (art, 43 y 58 de la l.ey del Ne rendo de Va101·es). 

- Podrá vetar disposiciones de la Comisión Nacional de Valores 

que afecten el mercado de títulos de renta fija garantizados o 

emitidos por instituciones de crédito (nrt. '•9 Ley del Mercado 

de Valores. 

Estas atribuciones porten del art.2 Fracc. IV de Ley Orgánica 

del Banco de México que dice: "El Banco, conforme a lo dispuesto en la presente 

Ley desempeñará las funciones siguientes: IV.- Fungir como asesor del gobierno 

federal en materia económica y, partJcularmente financiera 

5.3 !.A COH!SION NACIONAi. DE VAi.ORES 

Sin lugar a duda la autoridad que más interviene en el funcionamiento 

de:· 1as sociedades de inversión es la Comisión Nacional de Valores pues reglamenta 

~ran número de actividades '! junto con el Banco de México sirve de órgano consul­

tivo y autoridad directa a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

Entre las principales atribuciones que la Ley de Sociedades de 

Inversión le confiere a la Co.mtsión Nacional de Valores de:s_tacan las siguientes: 

- Emite su opinión para el otorgamiento de la conccsió~ 

por pnrtc del Gobierno Federal para 1:ü funcionamiento de 

lás Sociedade~ _de Inversión (art.4), as.! mismo, -opiná.rá 
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sobre el establecimiento y clausura de oficinas y será 

informada del cambio de ubicación (art. 7), 

- Podrá intervenir administrativamente al establecimiento 

que utilice las expresiones soc:ledad de inversión 1 fondo de 

inversión u otra equivalente sin concesión para ello. (art.8) 

- Emitirá su opinión respecto del capital fijo de una sociedad 

de inversión (art. 9 Frac e. II), y sobre el rebase temporal de 

los límites que marca el art.10 inciso b. 

- Autorizará los valores y documentos con los que podrán 

operar las sociedades de inversión. Dictará las reglas genera­

les a las que deberán sujetarse las sociedades de inversión 

para la adquisición y venta de las acciones que emitan. Vigilará 

a los síndicos y liquidadores, y podrá solicitar la suspención 

de pagos en los términos· del art, 11. 

- Dictará disposiciones de carácter general conforme a las 

cuales debetiín valuarse las acciones que emitan las sociedades 

·de inversión, y podrá vetar las designaciones de las personas 

que integren los comites de. valuación. Determinará la forma 

en que se de a conocer al público el precio de valuación 

de las acciones. Dictará las disposiciones de carácter general 

pa!'."J. l~ oOL~uclón ·de crédito~ y présta_mos por par~e de las 

sociedades de inversión (Art. 14). 

- Establecerá· los límites ~ las inversiones cuando se concentren 

en un mismo ramo tendientes a la diversificación de riesgos en 

los t~nnin_os dCl _artículo 15. 
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- Dictará disposiciones de carácter general sobre las 

inversiones en valores y documentos que realicen las 

sociedades de inversión comunes, art .18. Igualmente lo 

hará para las sociedades de inversión en renta fija en 

los términos del art.20 • Para las sociedades de invcr-

sión de capitales antes de capital de riesgo en los 

términos del art. 23. También dictará las medidas que 

deberán considerar la viabilidad de las inversiones de 

las sociedades de inversión en valores de las empresas 

promovidas, las cuales deberán someterse a la inspección 

y vigilancia de la propia Comisión Nacional de Valores como 

lo establece el art. 24 , aprobando los programas de coloca­

ción de las acciones de dichas empresas, art .25. 

- Es importante el hecho de que según la Fracc. II inciso 

1 e' del artículo 24 de la Ley de S~ciedades de Inv~rsión, se 

podrá resolver ante la Com:!.sión Nacional de Valores contro­

versias en Juicio arbitral ante esta. 

Este juicio arbitral se debe desarrollar bajo el auspicio de la 

propia Comisión Nacional de Valores que tiene un departamento especial para 

el caso de resolver diversos conflictos mediante en proceso arbitral que se 

desarrolla dentro de la misma Comisión Nacional de· Valorea. 

- Autorizará a las sociedades operadoras de Sociedades de 

inversión cuando satisfagan los requisitos que lista el 

art. 29. de la Ley de Sociedades de Inversión, <is! mismo 

eutoriz~rá la adqu.isición del control del 10% o más de accio-
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nes representativas del capital de una sociedad oper;1dora 

de sociedades d.:? inversión art. 30. Autorizard la ap~rtura 

y c::lausura de oficinas da éste tipo de bociedades, a<lcmús 

de recibir aviso por cambio de ubicación de las mismas art, 32, 

y podrá revocar la autorización a que se refiere el art. 29 de 

la Ley de Sociedades de Inversión en los términos del art. 34 

de la misma Ley. 

- Autorizará el Catálogo al cual deben ajustarse las cuentas 

de las Sociedades de Inversión art.35 y 36 de la Ley de Sociedades 

de Inversión. Dará las reglas para que las sociedades de inver­

sión, publiquen sus estados contables art. 38. Ejercerá inSpección 

y vigilancia respecto de las sociedades de ·inversión en los 

términos del art. 39, 

- Tiene funciones consultivas ante la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público emitiendo su opinión e interviniendo para 

revocar la concesión y sancionará a las sociedades de inversión 

en los términos de los artículos 41,42, 43 y 44 de la Ley de 

Sociedades de Inversión. 

Ahora bien, dentro del Sistema Financiero Mexicano, y como 

lo indica' la Ley del Mercado de Valores en su nrt. 30. La Comisión Nacional 

de Valores es el órgano encargado de vigilar y regular el Mei::cado de 

Valores. 

La Comisi'ón Nacional .4e Valores se. integ'ra. en base. al organi-



grama que encontramos en 

prlnclpóles; la Juntn de Gobierno, la prt!sld~n\.!ia de la Comisión y el Comité 

Consultivo. 

La Junta de Gobierno se compone por once vocales, de los 

cuales uno será presidente de la Comisión y tendrá un secretario; y le co-

rresponde a la junta de gobierno el ejercicio de la facultades de la 

Comisión, las cuales podrán ser delegadas al presidente de la Comisión 

Nacional de Valores (art. 40 y 1,4 Fracc. I Ley del Mercado de Valores) siendo 

las siguientes funciones las del presidente de la Comisión Nacional de 

Valores: 

- Dirigirla administrativamente, representarla personalmente 

o mediante otros funcionarios de la misma; ejecutar los acuerdos 

de la Junta de Gobierno y presentarle informes y presupuestos 

durante su ejercicio, la situación del mercado de valores y 

someter a la junta presupuestos de ingresos y egresos y aprobar 

los a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público; Además deter-

minar el nombramiento del personal directivo, técnico y admi-

nistrativo de la Comisión. 

; Estructurar .el Registro Nacional de Valores e lntcrmediari~s 

a su cargo; inspe,ccionar y vigil~r a los emisores de valores 

inscr1 tnA ~n ':!! Rc~i::tro ·y türu~l~h ·d· lut1 Agecites y Bol~as de . 

Valores. 

- slit:Jpender las cotizaciones de. va lo.res cuando en el mercado 
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existan condiciones desordenadas o se realicen operaciones 

no conforces con los correctos usos y prácticas bursátiles. 

- Señalar las disposiciones generales para la canalización 

obligatoria por Bolea, de las operaciones con tl'..tulos inscritos 

en éstas, que eft!ctúen agentes de valores. 

- Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administra­

tivamente a las personas fbicas o morales que sin la autoriza­

ción correspondiente, realicen operaciones de intermediación en 

el mercado J.e valores o efectúen operaciones de oferta pública 

de valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 

- Formar estad!sticn nacional de valores. 

- Dar las disposiciones generales a las que se ajustarán 

los Agentes y Bolsas de Valores, .en la aplicación de su 

capital pagado y reservas de capital. 

- Hacer publicaciones sobre , el mercado de Valores~ 

- Inte"rvenir administrativamente a los Agentes y Bolsas· de 

Val~res·con la finalidad de suspender,.corregir, Ílormalizar· o 

r_t::solver operaciones que pongan en peligro su solvencia, .liqui­

dez o que realicen operaciones ilegales. 
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- Determinar los días 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 

y Bolsas de Valores. 

- Ser conciliador en los conflictos originados para operaciones 

con valores bursátiles. 

- Proponer .'.l. la Secretaría de Hncienda y Crédito Plíbl ico 

sancionar por violaciones a la Ley del Mercado de Valores. 

- Verificar inscripciones del Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios. 

- Ser órgano de consulta del gobierno federal de los organismos 

dcscCntralizados en materia de va.lores • 

. 5. 4 REGISTRO. NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS 

L·a Ley de Sociedades de Inver_sión señala, que sólo se pueden operar 

v~_lores y docum'entos autorizados por la Comisión Nacional: de Valores, :y que 

ésccn inscritos en el Registro Nacional de Valores e ~ntérmediarios, art.ll, 

exceptuando aquellas a las que se refiere el are, 24. 
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Es lmportantc que las Sociedades de inversión inscriban las 

acciones representativas de su capitnl en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, pues de no hacerlo, se les pondría la concesión en ajust~ a 

lo dispuesto en la Fracc. I del art. 41. 

Se trata de un Registro Público integrado por tres secciones; la 

de Valores, la de Intermediarios y una sección especial art. 10 y 11 de la 

Ley del Mercado de Valores. 

La sección de Valores esa conformada a su vez por cuatro apartados: 

¡ • Para valores aprobados en oferta pública fuera de Bolsa. 

2· Para valores aprobados en oferta pública inscritos en Bolsa~ 

3º Para valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, 

por instituciones de crédito y por las sociedades de 

inversión. 

4" Para documentos en oferta pública, que otorguen a sus titu­

lares derechos de créditos. de propiedad o de participa­

c!.ón en el capital de personas morales. 

La sección de Intermediarios también se compone de ·cuatro apartados: 

l" Para agentes de Valores como personas físicas. 

2" Para agentes de Valores como personas morales. 

3" Pá.ra agentes de Bol!'ia como persona física. 

4" Para Casas de BolBn. 

La sección especial es para valOres. emitidos en :México o por .pers<;>~as 
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~:1 Registro Nacional de Valores e lntermediarjos, esta a cargo de la 

Comisión Nacional de Valores que lo garantiza conforme a la Ley deJ Mercado de 

Valores. 

Las emisoras pueden solicitar se cancele la inscripción de sus 

valores en el registro, pero sólo pot.lrñ ser materia de oferta pública e interme­

diación los documentos inscritos en In sección de valores, y la intermediación 

sólo la podrán realizar quienes est~n inscritos en la sección de intermediarios. 

5. 5 BOLSA HcX!CANA DE VALORES 

Definitivamente ln Bolsa Mexicana de V.:ilores no figura como autoridad 

dentro de la Ley de Sociedades de Inversión, pero si es muy importante considerar­

la pues la Bolsa Mexicana de Valores es el lugar en el cualse realiza la actividad 

bursátll <le intermediación entre oferentes y compradores del mercado de valores. 

Para operar una Bolsa de Valores se requiere una concesión que otorga 

la Secretar fa de Hacienda y Crédito Público en los términos del art. 30 de la 

Ley del Mercado de Valores, y sñln f'".ldr.5: b.:?bcr ur..:;. IhJl~u Üt! Vaiores en cada plaza. 

Las Bolsas de Valores deberán estar constituidas como Sociedad Anónima 

de Capital Variable sujetándose a la Ley General de Sociedades Mercantiles en los 

términos del art .32 de Ja J,Py ri~! Ncr::.:it!u J.., \'.-tlorcs. 
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La Ley del Me,..cado de Valores regula la actividad y funcionamiento 

de las Bolsas de Valores en su capítulo cuarto. 

siguientes: 

Las actividades <l~ Bolsas <l~ Valor:t!t> 1:rn base al <lrt. 29 son la::; 

l.- Establecer locales, instalaciones, y mecanismos que faciliten 

las reglas. operacivnes entre la oferta y la demanda de valores. 

2.- Proporcionar y mantener a disposición del público información 

de valores inscritos en Bolsa, sus emisores y las operaciones 

que en ella se realicen. 

3.- Hacer publicaclones sobre las materias indicadas en el punto 

anterior. 

4.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a 

las disposiciones que les sean aplicadas. 

5.- Certificar las cotizaciones en Bolsa. 

6.- Realizar otras actividades análogas o complementarias, previa 

autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y 

de la Comisión Nacional de Valores. 

Además las Bolsas de Valores pondrán la cotización de valores y 

cancelarán la inscripción de valores en ellas, siempre que escuchen al. emisor y 

se los autorice la Comisión Nacional de Valores. (art. 35 Ley del Mercado de Valores) 

entrará en liquidación por ·una institución fiduciaria. 
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CONCLUSIONES 

1.- Las Sociedades de Inversión son instituciones de origen Anglo-Sajón 

y propias de una economía desarrollada, de Europa pasa a los Estados 

_Unidos de Norte América, de donde fue adoptnda a México a mediados de 

éste Siglo, siendo dotadas de una legislación específica. 

2.- Las Sociedades de Inversión son Sociedades Mercantiles cuyo objeto 

es la captación de recursos y la distribución de los mismos, dentro de 

un mercado ·Je valores con la finalidad de dar mayor seguridad al capital 

mediante una política de diversificación de riesgos. Como todn socit'.dad 

mercantil, las sociedades de inversión son personas morales, pero su 

actividad principal esta sujeta al régimen rle ·concesión. 

3.- Existe una Ley específica actualmente en vigor, la cual ha tratado 

de superar las deficiencias de sus tres predecesoras, aplicando supletoria­

mente: La Ley Generalde Sociedades Mercantiles, la Ley General de Títulos 

y Operaciones de Crédito, la Ley de Quiebras y Suspención de Pagos, los 

Usos y las Costumbres, asI como el Código de Comercio; Y atendiendo a 

sus actividades y autoridades reguladoras, es dl! gran :importancia, la Ley 

del: Mercado de Valores. Sin embargo, ést~ ·marco jur.!dico no. es lo sufi­

cientemente flexible par responder efectivamente a las necesidades fi~ancie­

ras que· reclaman ordenariiümtos y ·µutoridades más. versátiles; dináÍnicas y 

eficaces. 
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En el proceso para su constituclóu es muy importante atender 

a la forma y requisitos que impone la administración pública par.a otorgar 

la concesión y estructuralmente tiene los elementos propios de una Socie­

dad Anónima. Del Marco Jurídico de las Sociedades de Inversión emanan 

di versas autoridades que regulan su funcionamiento y vigilan todas sus 

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

Las Sociedades de Inversión para su correcto funcionamiento 

requieren de un mercado de valores significativo, una capacidad de ahorro 

público y por lo tanto un nivel económico pr'6spero en la población. Un.:1 

conciencia de las ventajas que representa la actividad industrial y comer­

cial dentro de la economía nacional. 

La existencia de las Sociedades de Inversión beneficia ri los 

inversionistas por la política de diversificación de riesgos al invertir el 

capital en diversos valoree y documentos, públicos y privados, combinando 

y diversificando los riesgos para poder lograr incrementar los réditos 

y disminuir las posibles pérdidas. 

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

capital es propiedad de un pequeña élite, por lo cual el art.l Fracc.111 

de la Ley de Sociedades de Inversión que· señala como objetivo: 11Ln democra­

tización del capital", esta fuera de la realidad nacional; pues si queremos 

de.sarrollar una c.ap'acidad- de ahor~o y elevar los nivel~s de vida de nuestro 

P°:ehl<:J, debemos de impedir que los pequeños· ahorradores. ar.riesguen sus 
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csplt<lles en instrumentos de inversiones con riesgos que desconocen. 

con óptimas, pero penttitieron, y lo señalo como gran falla~ que ingresar~in al 

mercado de valores más inversionistas de los que el mercndo podía soportar. 

La oferta y la demanda constituyen una Ley económica interesante, 

pero no pueden romper un orden jurídico y r:estnr fuerza a las autoridades regul<1-

dorJlG de un mercado~ Debe eatructura.rsc un control de ajuste de precios y cotitn­

ciones, que permita la especulación con bases rcllles y con cierto límite. 

Debe crearse un organismo que informe 41 pííblico cual ea el valor 

real de las acciones de una emisora, y hasta cuanto puede ascender en un pcriódo 

de treita d!as. Este organismo deberá integrarae por mic.mbTos de la Comisión 

Nacional de Valores, y tener repreeentnntes de las Bolsas de Valores y de lA 

Secretaría de H<Jcicnda y Crédito Público. Lns emisoras deberán proporc!onar 

tDensunlmente. un informe sobre sus estados Unanc:i{!'tOll, detallando a.ctivoa y 

pasivos; señnlando cual es el valor real de lns acciones represenrntivas de su 

capital y cual es la espect.1.tiva máx.ima y tnfolma para los aigulent:es 30 dfas. 

El organismo que propongo recibir-R ~stc .1.n(orme y después de nnali-

zarlo señalará a las Bolsas de Valores el precio base en el cual saldrán a ln 

venta los t!tulos de la emisora en cuestión, los cuales podrán decrementar hasta 

un 50% de la base o incrc111entarse hasta lOOX de la misma, y las dará a conocer 

publieamente. La Bolsa de Va.lores vigilará que las cotizaciones q~e logre la 

intermediación esté dentro rl~ !e::; p.-i.1.dmetros antes ind!cndo~, y suspenderá las 

operaciones de los t!tulos que toquen urlo de dfchos parámeéros~ Pedirá al organismo 
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propuesto una nueva base. 

Las autoridades del Sistema Flnancicro Mexicano tienen la obligación 

de asimilar las experiencias por amargas que scnn 1 y ofrecer una mayor seguridad 

al inversionista. reconociendo las fallas y corrigiéndolas. Tenemos las institu­

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

las necesidades lo demanden, para evitar el penoso enfrentamiento entre instituci~ 

nea y leyes viejas frente a nuevas y crecientes necesidades. 
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