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INTRODUCCION GENERAL

En los Gltimos afios las sociedades de inversidn han crecido vigorosamente
en M&xico, en particular las sociedades de inversién comunes y las socie-

dades de inversidn de renta fija.

El gobierno mexicano a su vez ha procurado tambifn immovar y reforzar la
estructura jurfidica que reglamenta a estas socledades para agilizar su -
funcionamiento y apoysr a su fomente y expansidn, con la finalidad espect

fica de que contribuyan al fomento del ahorro y la inversidn productiva.

Este tipe de socledades tiene su origen en los paises altamente desarro-
llados y fue producto de profundas transformaciones en el dmbito financie
ro de estas naclones, para satisfacer a su vez las ingentes necesidades

econdmicas que requerla el emergente desarrollo del capital industrial,

En México la emergencia de este tipo de socledades se dic en funcifn de
la crecienté necesidad de Eomencér el ahorro interno y contribuir al fo-—
mento de la planta productiva por un lado, ¥ por el otro de procurar el
acceso del pequefio y mediano inversionista al mercado de valores amplian
do las alternativas de ahorro, que finalmente redundarian en satisfacer

adecuadamente - 1a necesidad de los recursos antes sefialados.

Una vez establecidas las sociedades de inversidn comunes y de renta fija
en nuestro pals y que demostraron 1; efectividad de su funcionamiento se
continud evolucionando en este terrerno y se crearon las sociedades de -
inversidn de capitales (SINCAS). Estas sociedades fueron creadas con la
finalidad de. fortalecer a la pequefia y mediana industria de acuerdo a --
105 caracterfsticas del desarrollo industrial que el pais exige, acorde

también a las profundas transformaciones que se estdn dando en el ambito
mundial y del cual México es parte.



La estructura expositiva de la presente tesis se ha conformade por tres
partes sustantivas;

En la primera de ellas se trata de estudiar a las sociedades de inver--
si6n como tal, esto es, sin especificar modalidades, ublcando su surgi-

miento en el contexto mundial y su desarrolle hasta nuestros dias.

En la segunda parte se aborda de manera particular a las sociedades de
inversidn en México, destacando dos de sus modalidades, esto es, a las
socicedades de inversidn comunes y a las sociedades de inversién de ren-
ta fija.

Y en una tercera parte nos abocamos a tratar de explicar especificamen-
te la naturaleza y conformacidn de las SINCAS, dada la extraordinaria -
importancia que conslideramos tiene este tipo de sociedad dentro de las

expectativas del desarrollc industrial de nuestro pails.

A partir de estas consideraciones, la estructura formal que le dimos al

trabajo fue la siguiente:

La primera parte corresponde con el capirulo

:  LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y ELEMENTOS QUE LA DEFiNEN.

—

La segunda parte corresponde con el capitulo

t. . LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

N
.

Y la tercera parte corresponde a su vez con el capitulo

3: .LAS SOCIEDADES DE EINVERSION DE CAPITALES COMO FIGURA PARTICULAR DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXIGO.



CAPITULO 1. LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y ELEMENTOS QUE LA DEFINEN.

INTRODUCCION.

Entre los economistas no existe un consenso acerca de cual teoria de la
inversidn puede ser considerada come la mejor, sin embargo, no podemos
dejar de observar que: "La inversifn es estratégicamente importante (...)
ya que determina de manera significativa el curso de la actividad econd

mica a largo plazo" de una determinada economfa {Ackley, 1978, p.734).

Sin duda la capacidad productiva de una economfa crece en virtud no sé6-
lo de una expansidn cuantitativa de la fuerza laboral y de mejoras en
las té&cnicas de produccidn sino tambi&n en virtud de la capacidad de —-—
acumulacién de capital. Esta acumulacidn es precisamente la que favo-
rece el acomodo de las adiciones de la fuerza laboral y la introduc---

cl6n de nueva tecnologia.

Sin embarge la inversidn es una de las componentes mis fluctuantes del
Producto Nacional Bruto al grado que numerosos economistas "tanto an--
tes como despuds de. Keynes han creido que esta volatilidad es responsa
ble en gran parte, de las fluctuaciones observadas en la produccifn, -

el ingreso y el empleo” (Ackley, 1978, p. 733).

Por varias generaciones ha existido la creencia de que la inversidn -
tiene una importancia estrat@gica en la economfa de un pafs. A lo lar

go de<la historia, en lnsvdiferen:es sistemas. de produccidn y de orga-

‘. nlzaclén econémica, los mecanismos de formaciSn de capitales para-fave'

recer.la inversifn y en consecuencia el crecimiento econdmico. han sido’
diversos o se han ido adecuando ‘a las peculiares necesidades de cada -
..organizacidn social. 4 !
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‘Para el caso particular que nos ocupa tenemos gue, desde mediados del ~
" siglo pasado en Inglaterra, lugar donde mejor se desarrolld el modelo -
econdmico capitalista (modo de produccidn existente), =’ facter finan~-
ciern que mids contribuyd a la formacidn de capitales que demandaban el -

procese industrial fue la bolsa: ya que &sta, captd eficientemente los

pequefios ahorros individuales transformindolos en sumag de grandes pro-

porciones.

Tan importante ha sido el mecanismo de la bolsa en el sistema financie-
ro ¥y en el erecimiento econdmico que &sta ha prapiciado, que iancluso se
puede afirmar que "la bolsa de valores de Londres fue un puntal en el -
desarrollo de la marina, de los ferrocarriles, y de les textiles, del ~
hierro y del acero, y otros sectores industriales. Ademds indirectamen
te fue un factor importante en el desarrollo de les Estados Unddos de -

Norteam@rica, de Canadidi,de Australia y de Argentina’ (Herndndez y Merca

da, 1984, p. 4).

Por lo anterior podemos decir gue ol mercado de valores constituye un -
factor decerminénce en la evolucidn del capitalismo, ya que este mercado
ha concr;bﬁido a que los pa¥ses cuenten con un sistema. financiero inte-
gral y una econonfa mis estable, pues de heche “el origen del capital -
financiero estd fntimamente vinculado ceon la aparicidn de distintos mer~
cados de valores. Como elemento esencial de la economia éurgia la so-—
'ciedad por acclones, ya que sblo por medio de la miama, es: posible el -~
'acopio y captacion de capital imprescindibles para 1la producciun en ~ -

. masa . (Asuc. Mex., de Casas de- Bolsa. 1987, p. 5},

El mercado da valores a sy .vez ha procurado a lo largo de su existencia
que ge instromenten diversos mecanismoa financieros, de tal iarma que -
10s 1nversioniecas cuenten con diferentes combinaciones de riesgo yoren-
“:dimiento._cuestion que a su vez favorece que el ahorro domes:ico Yy las

inversiones se incremencen.



Cabe destacar que el &xito del mercado de valores, consiste en — ~ -
cumplir con su cometido, el cual, es que benefilcle tanto a los
inversionistan como a los que acuden en busca de financlamiento; ya que
en el aspecto del financiamiento un mercado de valores no sGlo debe pro
veer a las grandes corporaciones sino también a pequefios negocios de mg
nera directa o a través de operaciones de capital de riesgo que son mis
flexibles. Por ello, paralelamente al compleio desarrollo de la econo-
mia mundial, se’ ha hecho necesaric que se desarrollen férmulas y estra-
teglas que impulsen la inversién haciéndola cada vez mas dinamica, y -
que al mismo tiempo ofrezca ventajas en competitividad y escala de pro~

duccidn.

Una de estas fdrmulas lo constituye precisamente las sociedades de in-
versidn, instituciones de las cuales nos ocuparemos en la presente in-
vestigacidn con la fimalidad de conocer su naturaleza, sus objetivos,

su comportamiento y .los beneficlos que aporta.

Las socledades de inversidn tuvieron su origen en los pafses industria
liiados gozéndo de una gran aceptacién, de tal forma que han sido nume
roﬁas empresas e individuos que han financiado a través de las socieda’
des de inversidn péoyectos‘nccnamicos nuevos, abriendo asl, causes -=

igualmente novedosos a la marcha de la economia mundial.

Pasaremos entonces a exponer en el apartado siguiente los antecedentes

"histdricos de- las sociedadas de Inversidn.

1.1. ANTECQDEFTES HLSTORICOS DE LAS SOCLEDADES DE INVERSION.

1-1.1; VPAISES DE?ARROLLADOS

De acuefglo a 19_ citadd por Lagunilla Iﬁa;:ri:i:, primera socvi_.edad de inver-

s8idn se’organizé en B&lgica (Societé Gendrale de Belgiqqe)'an ;822}_—

.Pero, no ..es  sine . hasta 1860 cuando se fupaabelyp?imer,fbndu de f




Inversidn Mobiliaria ( Lagunilla Lharritu, 1969, p.37). Este fondo de
Inversidn se forma a rafz de que los inversionistas escoceses se inte
resaron en los bonos extranjeros porque &stos producian un rendimien-
to de casi el doble con raspecto de los bonos ingleses. Sin embargo -
los inversionistas escoceses no querfan correr riesgos al invertir en
una sola clase de colocacliones, es por ello que procedicron a trear -~
los Trust de inversidn, como se¢ les conocia entonces, para diversifi-
car estos riesgos. Esto es, nace por primera vez la Socledad de Inver

sidn que procede deliberadamente a la diversificacién de cartera.

Estos Trust sc¢ constituyen lepalmente bajo el nombre de O0ld English -
Trust, y los integrantes de &stos recibleron titulos de capital en la
proporcidn del capital invertido y " eun todos los casos el Trust con-—
tinud el principio bdsico de diversificar la compra de valores" - ~ —
( Ibid. p.38).

Otros autores como Hernindez y Mercado también sitdan en 1860 el ori-
gen del primer Fondo de Inversidén Mobtiliaria, aunque ellos nos refie-

ren la parte anecdStica de la historia:

"En 1860 el joven escocés Robert Fleming se disponia a realizar un via
je de negocios a Estados Unidos, motivo por el que un grupo de amigos
le encargaron la compra de acclones de diversas compafifas en los merca
dos de valores de ese pais. A Fleming le preocupd el amplio margen de
riesgo que significaba una inversién de tal tipo en aquellos momentos

de incipiente desarrollo industrial. Asi, decidif reunir todas las in
versioﬁes en un fondo comin y distribuir a cada uno de los interesados

una parte alicuota proporcional de dicho fondo" ( Herndndez y Mercado,
1984, p.47).

Entre las caracteristicas mds importantes que tenfan estos Trust y que

los convertfan en buenas alternmativas de inversidn se encuentran las -



sigulentes: captar recursos de capital y emitir certificados y nccio-
nes; invertir en una amplia variedad de valores tanto extranjeras como
nacionales, donde la clientela limitaba su inversidn a un sélo valor -
{ acclones de Trust ) por lo que no incurrfan en responsabilidades de

gestldén empresarial disminuyendo sus costos de operacidn; también, -

supervisaban los valores de su cartera de manera nmuy concienzuda, para
lo cual disponfan de poderes discrecionales y se esforzaban en obtener

un rendimiento tam alto como era corriente comseguir en otras inversig
nes de la misma clase.

En un principio las sociedades de inversidn o Trust de Inversidn se -

desarrollaron exitosamente en Inglaterra., Al mismo tiempo en Estados
Unidos en el afio de 1894, comenzd & funcionmar la primera Sociedad de -
Inversién pero no es sino hasta mediados de 1a década de los veintes de este
siglo que alcanzaron un progreso comparable al de Inglaterra, en esa década
las sociedades de dnversidn tuvieron un éxito sin precedente en Esta-
dos Unidos, crecimiento que se vio ampliamente favorecido por el auge

econdémlico del comercio estadounidense.

Las sociedades de inversidn estadounidense sufrieron una gran transfor
macidn ya que las sociedades de fomento que intervenfan en proyectos
especificos, se conmvirtieron en carteras de valores con las caracte—
risticas generales con que actualmente se conocen y abiertas totalmen
te al piblico inversienista, esto ocurrid fundamentalmente con la or-
ganizacidn de la Massachusetts Inventors Trust en 1924, fecha que se
sefiala como la del nacimiento de las Sociedades de inversién en su con
cepto moderno. Sin embargo estas scociedades se vieron fuertemente a-—
fectadas en su desarrollc con la Gran Depresidn de la dicada de los —
treintas. Con la depresidn bursdtril las Sociedades vieron disminuidos
sensiblemente sus activos, aunque debemos destacar que estos efectos -
no. fuerop tan fuertes y severos en relacidn al mercado accionario to-
‘tal, si1 bien la crisis trajo consigo la quiebra de cientos de institu—
ciphés financleras, la muyorié de los fondos de invérsién sobrevivie-



ron, lo que de alguna manera demostrd las bondades de este sistema de
inversidn. Sin embargo la dridstica experiencia del crack bursdtil 1lle
v3 a que se fuera mis cauteloso y se instrumentaran nuevas reglamenta-
clones; de manera que, las Sociedades de Inversidn quedaran protegidas
tanto para tiempos de prosperidad como de crisis. Como resultado de -
esto en 1940 se promulgd el "Investment Act. Company',esta medida con-—
tribuyd sin duda a que se diera un crecimiento acelerade de este tipo

de instituciones. 1 /

El crecimiento de las sociedades de inversidn continud dindose duran--
te todo el  perfiodo de la posguerra, periodo que &e caractefiza
por condiciones de prosperidad que favorecieron el crecimiento de los
acclonistas y los activos de las sociedades de inversién. Como un ejem
plo de esto tenemos el caso estadounidense en donde durante un periodo
de 40 afios los activos totales de las sociledades de 1nversidn, se in-
crementaron de 448 millones de dSlares a mis de 20,000 millones 1o -
que representd una tasa media anual de crecimiento de 14.99%; asimismo
en lo que se refiere al nimero de Sociedades de inversién &stas aumen—
taron de 68 a 750 lo que significd una tasa media anual de crecimiento
de 6.18Z.

Este proceso de expansidén de las sociedades de inversidn durante el =~

periodo sefialado se dio también tanto enh Europa, como en Japdn.

_1/ " La organizacidn de.la Massachuserts Investors Trust fue diferen
te de las anteriores en algunos aspectosw Su capital inicial -
fue dnicamente de 50 mil délares, pero se tomaronh provisiones -~
para emitir nuevas acciones tan pronte comwo pudieran ser. soldici
tadas y asi esperar sobre la base del nuevo capital variable =~
despufs de la constitucidn, todas las acclones fieron declara-
das redimibles a demanda, sobre la base del valor del activo ne
to menos una pequefia retribucién. ' SGlo fueron emitidas atcilones
comines. -En contraste a muchas socledades cerradas, MLIT comen-
z3 a proporcionar a sus accionistas un reporte de sus operacio-
nes y de su cartera de valores; MIT se convirtid asi en el pro-
totipo de una Open-end (Compaiifa de Inversidn. abierta).  En -—
otras palabras ut fondo mutuo". (Lagunilla T. pp..39—40).



Por Gltimo cobe destacar que las décadas de los cincuentas. y sesentas

las ' aciedades de nversidn se abocaban a los fondos de laxgo plazo, ~
cuya inversifn fundamental se daba en acciones, y no es sino hasta des-—
pués de la d@cada de los sesentas en que el giro de las sociedades de
inverslidn sufren un cambio, Este cambio estuve determinado bisicamente
pot la incertidumbre econdmica y financiera teinante, donde las altas
tasas de interés y 1a inflacidén 1levd a que los inversionistas canali-

zaran sus recursos hacia otras opciones que les diera mayor seguridad,

rendimiento e ingreso.

Esto caondujs a su vez que las saocledades de inveraidn, buscaran alterna
tivas a dicha sitvacidn para sostener la demanda de los inversionistas.
Fue entonces que’ se intredujeron nuevas versiones de fondos de banos :
y fondos del mercade de dinero, que satisfacieran esencialmente las nué
vas necesidades de.los inversionistas en'condiclones de incertidumbre.
Naturalmente que egta opcidn no ha ido en detrimento de fas soctedades
de inversidn accionarias, al contrario, las ventas de fondos de renta

variable se han sostenido, como lo ehservaremos en les siguientes apax

tados.
1.1.2. PAISES EN DESARROLLO.

En lo que se refiere a los pafses de América Latins es ampliqmeﬁce co--
nocido que, el ahorro intetns, éunerado por las qiptin:aé antidades
‘cbnEmicas no ha side suficience para formar un. fondo de acumulacidn de

capital y‘pbr tanto para cubrir Ia_demgnda de. fnversidn pro&uctiQiy

“por lo que &stas naciones han tenido ﬁue~recurrir creclentemente al
‘Veﬁdeudhmiento externo.  §in embargoe dste mecanismo se agots en‘la>méd£
da que comanzé a revertir lés efectos ﬁositivas para el crecimiénco“g~x
 condmice. que ‘en un principio genérE; ello derivé en la necesidad pri- ‘
lmordial de fomentar el ahorro interno e ina:rumen:nr los mecanismns -
.nenesarioa para que egte fluya hacia 1a invetsion productiva.-
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Es conocido ampliamente también que "el mecanismo que se ha utilizado

con mucho éxite en gran parte de los paises del globo, que ha permiti-
do canalizacidn directa del ahorro del gran piiblico a la expansién y -
dotacién de recursos a la planta productiva naclonal ha sido el merca-
do de capitales”. Sin embargo los mexcados de valores de los palses -
latinoamericanos no se han desarrollado lo suficiente; y aquellos pai-
ses en donde existen, poseen generalmente una estructura mixta, esto =
es, son sistemas que cuentan con apentes ¢ casas de bolsa especializa-
das en la Intermediacidn de valores y al mismo tiempo tienen injeren-

cia del sistema bancaric. De tal manera que los palses en desarrollo

han tenido una captacidn a través del mercado de valores inferior a la

realizada por las instituciones bancarias.

Entre otras cosas la situacifn antervior se debe a que los mercados de
valores en estos paflses son, por una parte, de reciente desarrolle, y
por otra, a que el acceso a estos mercados ha estado limitado para el

pequefio ¥ mediano inversionista que conforma el grueso de la poblacidn.

Ademin, otro problema con que se han enfrentado estos mercados es el -
poco acceso de gran parte de las empresas establecidas al financlamien
to a través de la bolsa; ya que, en virtud de su tamafio y su reciente

historial no cumplen los requisitos para inscribirse en ella.

Sin embargo toda esta problemdtica de desincentivacidn del ahorrd y -
la inversidn ha encantrado una via iddnea para ser contrarrestada de -~
la forma ms adecuada a sus particularidades; y estas vias han sido las
1nscituéiones que de alguna manera ya han probado sus beneficios en ~
pa¥ses desarrollados, esto es, las sociedades de inversidn por un lado,
¥ la constitucidn de las Sociedades de Inversidn de capital de Riesgo
como med;da de canalizacidn de recursos por el otro lado. Pasaremos -
ahora a definiyr y a.establecer el objeto de las SBociedades de inver;
s8idn para poder reconocer las peculiaridades de estas instituciomes
que las convierten en una via alternativa de inversidn sobre todo pa-

‘ra el pequefio y mediano inversionista.



1-2.

DEFINICION Y OBJETO DE LAS SOCLEDADES DE INVERSION.

Primeramente enunciaremos la definicidn adoptada por el Imstituto Nor-

teamericano de Sociedades de Inversidn, que las describe como:

" Un consorcic financiere que reune los fondos de inversidn de
muchas personas e invierte estos fondos de una cartera diver

sificada de valores bajo continua supervisidn profesional”.

A partir de esta definicidn podemos decir que se detacan tres aspectos

primordiales que caracterizan a las Socledades de Inversidn:

1)

2}

3)

El acto de unir recursos en una propiedad colectiva, en donde cada
accién o certificado de participacidén es una propiedad fracclonal -
de actives, representados por valores, cuyos beneficlos se aplican

en proporcifn a la tenencla de cada inversionista.

La inversidn de los recursos comunes en una cartera diversificada -
con el propdsito de disminuir riesgos, optimizar rendimientos y te-
ner movilidad en las inversiones, a fin de aprovechar las diversas

opciones que los mercados de valores presentan en cada momento.

La supervisidn profesional en 1a administracién e inversidn de los
recursos, que es el clemento esencial para cubrir el aspecto de ren
dimiento y proteccidn del capital entregada al culdado de la Socie-
dad de Inversidn y gracias a que de ésta genera eccnomfas de escala,
el costo de esa asesorfa financiera repercute de manera casi imper-
ceptible en el rendimientodel inversionista. De manera general estas se

rian las caracterfsticas fundamentales de una Sociedad de Inversidn.

En. funcifn de estas caracteristicas podemos decir entonces que las socie
dades- de inversidn o fondos de inversidn, satisfacen los requisitos de -
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cualquier financiamiento,ya que el ahorrador que adquiere una accidn de
una Socieﬂad de Inversidn no s8lo estd obteniendo una participacidn en
una empresa ( cuya caracteristica en este ¢aso, es que no realiza acti-
vidades industriales, comerciales o de servicio sino de inversidén ), si
no que ademds establecce una especle de comunidad con los recursos de o-
tros inversionistas ya que la unidn de patriwonios individuales que la
Sociedad de Inversidn realiza a través de aportaciones accilonarias o -
venta de certificados de participacidn para la inversidn en valores, -
constituye una comunidad de derechos y una propledad colectiva en dende
los ingresoes,gastos o pérdidas se reparten en propercidn a las tenencias
de los.poseedores de titulos de su capital.

Por lo que hemos visto, también los aspectos que tipifican a estas so-
ciedades, sin duda hacen posible el acceso de cualquier inversionista
al mercado de capitales y convierten a las socledades de inversidn en
un-elemento de crecimlento e incluso, en la mayoria de los casos, de -
estabilidad social para un pafs, en la medida que garantiza un fondo de

acumulacidn imprescindible para las necesidades reproductivas de una econo-

mfa o al menos contribuye a eso.

_También en la medida que se de la participacién indirecta del gran pi-
blico en el capital de las emisoras provoca que &ste se convierta en -
un inversionista invelucrado con el bilenestar de las empresas y.se for
me criterios mds amplios sobre el funciopamiento de estas, comprometién °

dose de manera mids directa con los objetivos establecidos de las-mismas.

Asimisno las séciedades dé inversién fomentan el shorro. patrimenial a
:15:39 plazo, ejerciendo una influencia impositiva sobre la curva de 1la
démanda de los valores, al representar compradéres,potencialcs]y.pﬁrmh-
nentes anterla oferta de las emisoras. ?scﬁs motivos han ll;vado‘é los.

R gobietnbs de muchos pafses a fomentar la creacidn de este tipo de Socie
dades. )
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Sin duda los fendos de inversidn constituyen una excelente alternativa
y en particular al pequefio y mediano inversionista, sobre todo si toma
mos en cuenta que todo inversionista ( no importa su rango ) debe con~
siderar para la realizacidn de una iInversidn tanto la diversificaecidn
como la administracidn profesional. Elementos con los que un pequefio

y mediano inversionista no podrd contar de manera individual:

" Un inversionista con fondos limitados en forma individual difIcilmen
te tendrd acceso a las mejeres ventajlas del negoclo bursdtil, su. carte
ra estard formada por pocos valores estando a merced del riesgo inheren
te a toda concentracidn'.

( Asoc. Mex. de Casas de Bolsa, 1987, p.l15).

Ademds de que en su caso "la adquisicidn de sus valores y la reinver—
846n de sus utilidades estardn sujctas a su propia intuicidn por fac-
tores como tiempo y conocimientos financieros que implica la toma de
decisiones en un terreno cuya complejidad es notoria. El costo que -
implicarfa contar con un asesor que admwinistrara su cartera, le resta
ria toda redituabilidad a su pequefio capital”™. ( Asoc. Mex. de Casas
de Bolsa, 1987, p. 13).

Sin embargo el fondo de inversidn o Sociedad de Inversidn con las ca-
racteristicas ya enunciadas mds arriba viene a soluclonar en gran me-
dida el elitismo que habia privado en las carteras importantes, exten
diendo. asI, a la inversién individual, todas aquellas veuntajas y bene-
ficios que las earteras habfan disfrutado de manera exelusiva casi - -
siempre.v !

En cuanto a 1la diversificacidn del riesgo, tenemos que este es un piiﬂ .
‘cipio fundamental en la teorfa de las. inversiones y, asimismoc una con-
diciGn'que las . socledades de inversidn ofrecen a sus inversionistas -
v,sin,iﬁpotcnr el monto de los recursos. Cabe recordar que el concepto -
de diversificar el riesgo de una inversidn es un concepto que va apa-~ :

rejado al del .comercio mismo.
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" Diversificar consiste an distribuir en varias inversiones un importe
global, con el fin de reducir los riesgos inherentes a la concentracidn”.

{ Asoc. Mex. de Casas de Bolsa, 1987, p. 17).

De este mode todo consumidor o inversor, sobre todo &l pequefio y media
no, preferird tener una relativa seguridad al mismo tiempo que buscarid

tener un rendimiento medio elevado; y para afrontar este riesgo seguird
acertadamente el principio de la diversificacidén, que consiste esencial

mente en ''mo apostar tode a una sola carta®’.

Ya que una cartera divergificada es menos arriesgada que una especlali-
zada: dado que los rendimientos de los activos no varfan todos al mis-

mo tiempo, el inversor puede reducir el riesgo sin reducir rendimientos.

"' De hecho, a medida que aumenta la diversificacidn, disminuye ya la va
riabilidad de la cartera. El riesgo disminuye progresivamente a medida
que aumenta el namero de valeres con rendimientos independientes ",

( Fischer y Dornbusch, 1985, p. 521).

Por todo ello la forma mids eficiente de obtener los beneficios de la di
versificacién, y por lo tanto de la disminucidn del riesgo es comprar
acciones en un fondo de inversidn que tenga una cartera muy diversifica

da.

Las sociedades de inversidn en consecuencla centran sus esfuerzos en ad

ministrar una cartera de tftulos que reuna las caracteristicas necesa-

. rias para atraer la-atencidnde los ahorradores interesados en obtener -~
beneficios de su inversidn., Ahora bien, las caracteristicas necésarins
para lograr esta finalidad consisten precisamente en la diversificaciln
de las cartéras de acuerdo con tantos .planes como sean necesarios para

_cubrir tanto el aspecto de rendimiento como el de crecimiento del capi~-
tal entregado a su cuidado, asf como 12 movilidad de las diversas alter

nativaquue los valores presentan en cada momento..  La virtud de esta =~



diversificacién no solamente reside en poner promedio de titulos de in
versidn que responda a los propdsitos perseguidod, sino gue también la
cartera pueda ser modificada en sus componentes o titulos y otros acti
vos, conforme las condiciones del mercado varien, as{ como la situacidn

de los negoclos ( Ibid ).

Ahora bien, es impoartante recordar que de lo que se trata no es solamen
te de cudl es la mejor forma de ganar dinero en la bolsa, sino de si
€sta es un medio efilciente por el cual la sociedad puede decidir cuando
debe invertir. Asi, las empresas obtienen dinero para invertir y am-
pliar sus procesos de produccidn; y si las sefales de precios que obte-
nemos en la bolsa son las certeras, podemos suponer entonces que la —
inversidn es correcta; por ejemplo a principios de la década de los o=
chentas "las empresas dedicadas a la injerencia gen@tica o a las compu
tadoras personales ( previa luz verde e¢n materia de precios ) no tuvig
ron problemas para obtener dinero en las bolsas. Esas empresas se ex=
pandieron utilizando el dinero en efectivo que habfan obtenido para £i
nanciar en su funcionamlento' ( Fischer, Dornbusch, 1985, p.529), sin

duda esta serfa la manera en como deberfa actuar una bolsa equilibrada.

Por otra parte habria que enfatizar que por la ferma particular que han
asumido las sociedades de Inversidn con el paso del tiempo, parecen cons
tituir dentro de la bolsa hoy por hoy una de las mejores alternativas de
inversidn, y de captacidn de recursos para canalizarlos a la produccidn
quizd a eso se deba(como veremos mids adelante)que la inversidn canaliza
da de esta forma no se viera afectada tan fuertemente en el reciente -
crack bursdtil, como lo fue en el pasado, pues de hecho es la forma de
inversiSn idénea que puede enfrentar en los tiempos actuales a la incer

tidumbre que invade la vida econdmica.

Para finalizar con este capftulo en el sigulente apartade pasaremos a ——

destacar las diversas modalidades de socledades de inversién que existen. -



1.3. DIVERSAS MODALIDADES DE SOCIEDADES DE INVERSION.

De acuerdo a un estudio elaborade por la Asociacidn Mexicana de Casas -
de Bolsa existen diversas clases de fondos ¢ Sociedades de inversidn, -

clasificadas de acuerdo a los sipuientes criterios a saber:

1) 1a naturaleza juridica;

Z) 1la integracidn de su capital v patrimonios

3) 1la polftica y m@todos de gestiom de la carteras

4) - la polftica de venta y métodos de adquisicidn de lasa:ciones;j

5) las polfticas de inversiones y composicidn de la cartera

Pasaremos aquf a describir brevemente las diversas clases de Sociedades
de Inversidn de acuerde al criterio establecido, con la finalidad de ob
tener miis elementos que nos permitan apreciar mds adelante (capftulo 2)
las caracteristicas de las sociedades de inversiﬁﬁ que existen en Mé&xi-

co.

Tenemos entonces que de acuerdo a su naturaleza jurfdica los' fondos de

inversidn pueden ser de estructura societaria y de estructura caontrac—

tuali la estructura societaria es la estructura propia de lgs socieda-

des comexciales y le es aplicable las normas de las sociedades mercahci
les, por 1o que los inversionistas son accionistas de la campaifia y tie-

nen derecho a.voto. 'En cuanto a las de estructura contractual estas se

fundamen:én en un contrato celebrade entre quienes 15 integran, aslcismo
':la relacidn juridiég entre el administrador y €l depositario s pe:mhnég_’

te. . También existe un nexo entre estas dos partes y cada uno de los par

cicipnntes del fondo, que se materializa cada’ vez que se emite una parti‘

cipacion, cuando estas son readquiridas o amortizadas.

La gerencia adminiBCradota a su vez se'éncarga de '1a venta y dis:tibu—
JC1on de los certificados de participacion, participa ‘como nsesor ‘de in--

version y efectua 1la adquisicion y ven:a de- los valores que forman par-
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te de la cartera. E1 fiduciario o depositario es el responsable de la
custodia de los activos.

De acuerdo a la intepracién de su capital a patrimonio, los fondos pue-

den. ser ablertos o cerrados. 51 son fondos abiertos es posible la emi-

sifn continua e ilimitada de acclones o certificados.de participacién,
asf como su reembolso mediante la readquisicidn de los certificados
70 acclones por parte del fondo. Los fondos cerrados a su vez emiten -
una cantidad fija de acciones y capltal. Se puede decir de acuerdo a -
esta caracteristica que, son como cualquier compafifa industrial que, -
con excepcién de los fraccionamientos de acciones o aumentos de capital,
mantiene bisicamente el mismo nidmero de acciones durante plazos exten-—
508,

Por otra parté las acclones de los fondos cerrados se negocian en bolsa,
2 igual forma que cualquier otra socledad que haga oferta piiblica de sus
acclones y son negociadas al precio que filja la oferta vy la demanda, in-

‘dependientemente del valor de su actlvo neto.

Los fondos clasificados de acuerdo a las polfricas y métodos de gestidén
se dividen en: Fondos de Inversidén Fija ( Fixed Ipvestment Trust.),
‘Fando de Administracidén de Inversiones ( Management Investment Trust ).

. Los Fondos de Inversidén Fija se caracterizan porque establecen la compo
sicldn’de su cartera al momento de su constitucifn, permaneciendo fija
alo largo de la vida del fondo. En 1o que se trefiere a los Fondos de
Administracion de Inversiones, estos se catacterizan por la facultad -
conferidu a sus administradores de elegir libremente la cumposiciun de
la cartera.

En la clnsificacian establecida de acuerdo a 1as polftices de venta, la‘
division se da entxe las: comisiones de ventu ©y el mEtodo de adquisi-

cidnide lns acciones, por lo que- se obtiene a su vez la siguiente clasi

:Eicucion. a) fondos con comision de ven:a. y b) fondos sin comision -
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de ventas. Los primeros se adquierena través de un agente piblico de va=-
lores o de un agente de ventas del fondo; y los segundos se adquieren

directamente de los mismos.

Y por filtimo tenemos los que se clasifican de acuerdo a la politica de
inversiones, 1a clasificacién mids genérica que en este rubro se tiene
es la divisidn entre: a) fondos de renta variable y b) fondes de renta

Eija,

Los Fondos de Renta Variable, se caracterizan porque se invierten funda

mentalmente en acciones de empresas industriales, comerciales etc., y —

los Fondos de Renta Fija a su vez invierten en valores de renta fija ~

que representan tftulos de deuda y por lo general devengan intereses.

Estas son a grandes raspos las clasificaciones mds importantes que exis
ten en lo que se reflere a las socledades de inversidn. En el sigulen—

te capitulo retomaremos precisamente esta Gltima clasificacidn.



CAPLITULO 2. LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO.
INTRODUCCION.

El surgimiento de las sociedades de inversidn en M&wice, ha obedecido -

fundamentaimente a las necesidades estructurales de captacidn de ahorro
y de canalizacidn de recursos; necesidades que privan en todos los pai-

ses de América Latina, como ya lo sefialibamos en el apartado 1.1.2. del

primer capftulo; y cuya problemitica, describfamos, es propia también -

de nuestroe pais.

Para comprender entonces ¢l surgimiento y expansidn de las sociedades -
de inversidn en México; debemos tomar en cuenta que, pese a las particu
laridades que pueda presentar; el marco global que explica el surgimien
to de estas instituciones en el resto de los pafses en desarrollo y en

particular de América latina, explica también el de las sociedades de —

inversidn en México.

En el caso de México, esta necesidad se habIa expresado en las medidas
encaminadas a la formacidén de las socledades de inversidn. - De hecho el
gobierno mexicano habIa venido legislando desde afios atrds en torno. a —
estas instituciones, sin embargo’ las medidas que tomS no fuaron suficien
tes para lograr incentivar la creacidn y el fomento de &stas.

Quizd esto se deblS a que las sociedades de inversidn eran relativamente

nuevas dentro del marco de la legislacidn mexicana.

Sin ehbargo. en los iltimos afios, y sobre todo en lo que va de la pre-
sen;é década, el gobieino ha puesto especial énfasis en darle un adecua
do marco legal a este tipo de instituciones. para aprovechar toda la po-
tenciélidnd que'tienen tomande en cuenta que constituyen excelentes.me-
dios de fomento al ahorto interno y por ende de cnnalizacinn de recur-
sos a las prioridndes del desarrollo econdmico nacional. Por tudo ello,

en las legislaciones vy reformas - reciences se ha manifestado de manera —

5
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clara la prescupacidn del gobilerno por modernizar y refuncionalizar to
do el andamiaje jurfdico de las saciedades de inversidn, de manera que
estas puedan desempefiar mds activamente la funcién que les corresponde

dentro del sistema {inancicero nacilonal.

Por otra parte es necesario destacar que pese a que se consldera que es
tas instituciones son relativamente nuevas en nuestro pais, sucede que
en América Latina, M&xico ha sido el ploncero en lo dque se refiere a las
sociedades de inversidn, ya que su primer precepto legal data de 1950,
precepto que fue sucedido por 1a Ley de Sociedades de Inversidn 1934, -
de existencia effmera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de —

Inversidn de 1955 (vigente hasta abri]l de 1985 ),

Eata Ley de 1955 no haclareferencia a ningdn tipo especi{fico de socieda-
des de inversidn aunque jurfdicamente las dinicas ociedades de - nver-
si6én autorizadas eran las de répimen de iwversidn integrado por instru
mentos de renta variable y del mercado de capitales recibiendo la deno

minacidn de Sociedades de Inversidn de Renta Variable.

" Asimismo esta Ley ten¥a tambi&n la particularidad de que reconocfa ''una
sola modalidad de sociedades de inversidn de tipo mixto" porque no era
ni completamente abierta, ni completamente cerrada. Ya que, en la me~
dida que las sociledades de inversifn podfan poner en circulacifn nuevas
acciones-de acuerdo a la demanda existente—estas sociedades actuaban en
forma abierta, pero al no poder recomprar sus propias acclones actuaban
en forma cerrada. Este (ltimo componente eliminaba la posibilidad de -
otorgar liquidez inmediata a los inversionistas, sitvacidn que incidid
sin duda para que durante 24 afios existieran dGnicamente 4 sociedades =
de inversidn ( que por cilerto desde su surgimiénto crecieron.a 15 som-
bra de instituciones de crédito ).

De hecho tal como estaba estipulada la Ley de Sociedades de Inversidn

de 1955 no favorecfa la creacidn y expansién de los fondos de inversidn,



por ello, cuando en 1980 se reforma dicha Ley con la autorizacidén a las
sociedades de adquirir temporalmente sus acclones, se propicié el surgi
miento de nuevas Sociedades de Inversidn y ademds se die una innovacidn
muy importante en la medida en que se incorpord dentre de las institucio-

nes concesionadas a las casas de bolsa.

Por otra parte en el afio de 1982 surge la idea de disefar una figura que
mediante la infraestructura ya consolidada de las sociedades de inver- -
sifn, propleciara o permitiera el acceso de los pequefios inversionistas —
al mercado de dinero, que pese a ser un mercado relativamente nuevo se -
habfa convertido en pocos afios en uno de los mis activos del sistema fi-
ngnciero mexicano y de gran atractive para los inversionistas. Este mer
cado se caracteriza por ser um mercado de mayoreo de valores dé bajo = =
riesgo, alta liquidez y de corto plazo.

Sin embargo el pequefio inversionista mo podria tener acceso directo, dg
bido a las altas denominaciones de los valores que en este mercado se —

cotizan, as{ como por los mfnimos requeridos por las casas de bolsa.

Por ello para que el paquefio inverslonista aprovechara todas las venta-
Jas que cste mercado ofrecia se introdujeron algunas modalidades relati
vas al régimen de inversidén y operatividad aplicables a las sociedades
de inversidn constituldas con concesidn para operar exclusivamente con
valores de renta fija,@stas se autorizaron reglamentariamente el 2 de -
agosto de 1982, pero no es sinc hasta 1983 cuando se otorgaron las pri-
meras concesiones y en junio de 1984 cuando comenzaron a funcionar las

primeras secledades de este tipo.

Posteriormente el goblerno mexicano continuande con el afdn de fomentar
el ahorro interno moderniza las disposiciones legales sobreblns socie~
dadel de inversiﬁn con la finalidad de que estos desarrollen toda su -
potnnqialidad canalizdndolas a las necesidades estratégicas de la pro-

duccidn; es asl como en abril de 1985 entra en vigor .la nueva Ley de. -

i
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Sociedades de Inversidn que introduce la figura de las Sociedades de ~
Inversidn de Capital de Riesgo. Mds adelante en diciembre de 1986 se
decretaron algunas reformas y adiciones a la Ley de Sociedades de Inver
5i6n, cuyo objeto central consiste en reforzar la figura de las Socie-
dades de Tnversidn de Capital de Riesgo mediante el empleo de nuevos -
instrumentos que propician su desenvolvimiento, asi como también preser

var la administracidn profesional de las socicedades.

Ademds cabe destacar que mediante, las reformas decretadas se amplian -
las alternativas de composicidn accionaria de las sociedades operadas -
de sociedades de inversidn comunes y de capital de riesgo, y asimismo,

se modifica el régimen de inversién de las sociedades de inversidn de -

renta fija.

De ‘esta manera con la promulgacidn de la Ley de Sociedades de inversién
de 1985, actualizada con las reformas y adiciones del decreto de 1986,

se dan cambilos sustanciales que modernizan el marco legal de las sncie-
dades de inversidn. Se abren nuevas perspectivas a la expansidn de estas

instituciones.

Por Giltimo cabe senfialar que en los apartados siguientes-pasarémos a e-
nunciar las disposiciones legales que sobre las sociedades de inversién
existen, asl como el comportamiente de diversas categorfas que nos-ex-
presan el fomento a las sociedades de tnvers;Gn; a travé@s de la cuanti
ficacidn que hagamos de las diversas variables es probable obtener una
aproximacidn sobre la funcionalidad de dichas sociedades.en nuestro pa-
{s. . . . ’

: 2.1 DISPOSICIONES LEGALES QUE REGLAMENTAN A LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
INVERSION

Pasaremos ahora a exponer las disposiciohes legales que estdn contenidas.
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en la Ley de Sociedades de Inversldn y que rigen la existencia y el -

fomento de las Sociedades de inversifn en la actualidad.

En primer lugar se establecen como objetivos centrales de la estrategia

de fomento a las Sociedades de Inversidn:

1) el fortalecimiento y descentralizacidn del mercado de va-
lores;

2) el acceso del pequefio y mediano inversionista a-dicho mer
cadoj;

3) 1la democratizacidn del capital;y

4) 1la contribucidn al financiamiento de la planta producti—v

va del pals.

Asimismo, se reconocen por primera vez tres tipos de sociedades de in-

versidn, cada uno sujeto a una concesién diferunﬁe; aquf cabe recordar,
como la sefialamos mids arriba, que hasta la aparicién de esta nueva ley
no se hacfa referencia aningiin tipo especifico de sociedades de inver-—
s16n. De hecho las {inicas que existfan eran las socledades de inversidn
de renta variable por lo que a partir de 1985 la denominacién de "Socie
".dades de Inversidn Comunes” para distinguir a estas de otras sociedades

que se autorizan con la nueva ley.

De este modo los tres tipos de sociedades de inversidn que se reconocen

en la legislacidn son las siguientes:

a) las Sociedades de Inversifn Comunes primeras que aparecile
ron en el pafs, cuyas operaciones se realizan con valores

y documentos de' renta variable y de renta £ija;

‘b)Y las Sociedades de Inversifn de Renta Fija que operan ex-

~clusivamente con valores y documentos de renta fija y cu-
ya utilidad o pérdida neta se.asigna diariamente entre -

los acclonistas; y



c). . las Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo, que -

habrdn de operar con valores y documentos emitidos por -

empresas que requieren recursos a largo plazo.
Pasaremos ahora a seflalar las disposiciones legales que la Ley de Socie
dades de Inversidn establece de acuerdo a cada uno de los regimenes, en

que se reglamcnta, para las sociedades de inversidn en general.

Régimen de Concesidn.

De acuerdo a la legislacidn las ocledades de nversidn pueden consti-
tulrse por personas fisicas o morales, y deben solieitar la concesidn

del Gobierno Federal, otorgada a través de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pioblico. Los requisitos a los que deben sujetarse son los si

guiéntes:

Primeramente la solicitud de concesidn deberi acompailarse del proyecto
de escritura de acuerdo a lo estipulado en el articule 6o. de la Ley -

General de Las Sociedades Mercantiles.

Por otra parte deben describir el perfil profesional; la experiencia
Yy relaciones financieras qué tengan los socios. fundadores, y los inte=
grantes del primer consejo de administracidn asi como los princihales
'ancionarios. Asimismo se debe presentar un estudioc que justifique el
estah;ecimiento de '1a sociedad, y por {iltimo, debe ptesentar un progrn—

mq gengral“de funcionamiento que indique:

Los objecivos que, perseguira

La pol{tica de adquisicianes y selecciﬁn de valoreu.

las bases para realizar la diversificncion del activo.

Los planes para poner en vcnca las acciones que emita.
Las bases para aplicar utilidades. : )

La polItica de pnr:icipacion de las empresas promovi—

.

"das, asI como de venta de los activos nccionarios. -



tratindose de las gsocledades de inversidn de capitales;

y
. La denominacién de la socledad operadora o, en su caso,

Casa de Bolsa que le prestarad sus servicios.

Régimen de Organizacidn.

Comp toda sociedad mercantil las socledades de inversisn deberiin organi
zarse como sociedades andnimas y de acuerde a las reglas especlales gue
se establecen en el artfculo 90. de la Ley de Sociedades de Inversién.
Citaremos aqui algunas de las reglas mds importantes que son las siguien

tes a caber:

El capital minimo totalmente pagado lo establece la Se
cretaria de Hacienda yCrédito Plblico, mediante disposi
clones de cardcter general y para cada tipe de sociedad.

£l capical f£ijo de la sociedad estard representado por

acciones que s8lo podrin transmitirse previa autoriza-
¢i8n de la S.H.C.P.
No podrdn participar en el capital de estas sociedades,

goblernos o dependencias oficiales extranjeras, entida-
des financleras del exterior o agrupaciones de personas H

extranjeras, fisicas o morales.

Podrin mantener dcciones en tesoreria. :

El pago de las acciones se hari siempre en efectivo, ;

El capital deberd ser variable, pero las acclones que

representan el capital fijo, serdn sin derecho a reti- {
ro.
. Su duracidn serd indefinida.
. Su consejo de administracidén serd de un minimo de cin-
co consejeros.
« En caso de aumento de capital, las acciones se poﬁdrin
en circulacidn sin que rija el derecho de preferencia

establecido por la Ley de Sociedades Mercantiles.
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. Podran adquirir temporalmente las acciones que emitan,
a excepcisn de las sociedades de inversién de capital
de riesgo.

.. La Comisién Nacional de Valores, previa aprobacidn de
la S.H.C.P., dirtard las reglas generales a las -
que deberdn sujetarse las necesidades de inversidn pa
ra la adquisicién y venta de las acciones que emitan.

.. No estaridn obligadas a constituir la reserva legal es
tablecida por la Ley Gcnefal de Sociedades Mercantiles.

. La disolucidn y liquidacifn de las sociedades de inver
sidn se regird por lo dispuesto en la Ley General de —

Socledades Mercantiles.

Répimen de Propiedad.

En cuanto al régimen de propiedad se sefiala que ninguna persona fisica o

moralrpcdtﬁ ser propietaria, directa e indirectamente del 10% o mis del

cnpitalrpngada de una Sociedad de Inversidn a excepcidn de los siguien-~

tes casos:

a)

B

Los accionistas fundadores, que deberdn disminuir su por
centaje de tenencia conforme a los planes de venta de ag
clones emitidas por las sociedades de inbersién.

Las Casas de Bolsa que nperen sus activos; socicdades o-
peradoras de sociedades de inversidén, asi como aceionis-
tas de sociedades de inversidn de capiéal de rieégd.

Régimen de Operacién.

En cuanto al régimen de operacidn se establece que las Bociedades dein

versidn sdlo pcdran operar con aquellos valores y ducumentos que autori

‘cela Comisisn Nacfonal de Valores:de los inscricos en: el Registra Na-'
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cional de Valores e Lntermedinrios, excepto tratdndose de las socieda-
des de inversido de capital de riesgo de las operaciones podrdn efec-

tuarse con valores y documentos que no estén registrados.

Régimen de Valuacidn.

Las acciones que emitan las sociedades de inversidn deberan valuarse -
conforme a las disposiciones de cardcter general que expida la Comisidn
Nacional de Valores, con la aprobacidn de la S.H.C.P. y a través de

cualquiera de los siguientes sistemas:

Del Instituto para el depdsito de valores, a solici-
tud de las sociedades interesadas,

. .De comit&s de valuacién designados por las socieda-
des de inversidn que se sujete a los requisitos es—
tablecidos en el articulo 13 de la Ley.de Sociedades
de Inversidn,

. De instituciones de crédito designadas por las socie
dades de inversidn que cumplan las funciones de los —

comités de valuacidn.

Réagimen de Inversidn.

En 1o que se reflere a este régimen se establece que estard sométida a
_les criterios de diversificacidn de riesgos; fomento de actividades .-~

prioritarias; seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva.

Las reglas a las que se someterd el régimen de inversidn, sin perjuicio
de las disposiciones aplicables a cada tipo de sociedad; son las sigulen

tes:

. Por lo menos el 94% de su activo total estard repre—
: sentado. en efectivo 'y valores,
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. Los gastos de establecimiento, organizacidn y simila-
res no excederd del 3% de la suma del active total; y
el mismo porcentaje se fija por el importe toral de =~
muebles y (tiles para las oficinas de la sociedad.
Unicamente en casos excepclonales la S5.H.C.P., po-—

drd autorizar variaciones a los limites previstos.
2.1.1. MARCO LEGAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

Hasta aqui hemog sefialado las disposiciones legales que existen en Maxi

co en torno a las socledades de inversidn en general.

. Pasaremos ahora a particularizar las disposiciones —
que se dan en torno a cada tipo de sociedad de inver
siéng poi lo que, en este apartado nos ocuparemos de
enunciar las que corresponden a las sociadudes de in-—

- versidn comunes.

E1l primer ordenamiento que en torno a‘estas socledades existe es el de
que operardn con valores y documentos de renta variable y de renta fija.

Ahora bilen, en lo que se refiere a su rEgimen de inversidn, se sefala —
que las inversiones en valores y documentos se sujetardn a los ' lfmites
que establezca 'la Comisldn Nacional de Valores y de acuerdo 8_1&5'51—:’

“guientes reglés:

. Seﬁalérﬁn-el’porcéhCBje maximo &el capithl contable. =
«de las socledades de inversidn que podta invcr:irsc -

en vnlores emitidos por una mismn empresn, sin que en

ningun caso pueda exceder del IOZ.
. Asimismo sefialarén el porcentaje maximo de una misma
- emisora que podra ser adquirido por una sqciedad de_—‘ﬁ

inversi6h..sin:que en ningdn caso pugda'excedgr;del~f ;;
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30% de las acclones representativas del capital de la
emisora. ‘

. Sefalarin el porcentaje minimo del capital contable -
de 1:‘15 sociedades de inversifn que deberd invertirse
en valores de fdcil realizacidn. A su vez los valo-
res emitidos por el Gobierno Federal no estardn suje-
tos a los porcentajes miximos sefialades anteriormente,
Yy

. En lo que se refiere a los valores y documentes emiti
dos o avalados por instituciones de crédito, las so-
ciedades de inversidn podrdn invertir en ellos hasta
un 30% de su capital contable.

2.1.2 . HARCO LEGAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FILJA .

En lo que se reflere a las disposiciones legales que veglamentan de ma—
nera eéspecifica las socledades de inversidn de renta fija se establece
que: .@stas operardn exclusivamente con valores y documentos de renta -

fija y la utilidad o pérdida neta se asignaréydiariamente entre los me—
fcinniscas.

Asimismo en lo que se refiere a su régimen de inversiSn se sefiala que -
lag inversiones en valores y documentus que rTealicen se sujetardn a los
' limitnq que establezca la Comisicn ‘Nacional de Valores mediante teglas‘

de cardcter general’ y conforme a- 1as siguiences dlspc:icioneq-.

Ty 'Senaluran el porcentaje maximu del cnpitnl contnble de.
~1as sociedades de inversion que podru invertirse en va

5 . lores emitidos_por una misma empresa, sin que exceda - .

de1 107,
empresa que podra ser adquitido poY una qnciedad de in

tal ‘delas emisiones de dicha empresa.

i Séﬁélarin el porcentaje maximo de valores de-una misma.’ §

version. sin que.en ningun caso excedn del 101 del CU—Q




. - Seflalarin el porcentaje miximo del capital contable ~

de las socledades de inversidn que podrd invertirse -

en valeores cuye plazo de vencimiento sea mayor de un

afio, a partir de la fecha de adquisicidn, sin que en

ningiin caso pueda exceder del 30%Z de dicho capital.

", Por Gltimo faltarfa enunciar las disposiciones que en

torno a las sociedades de inversidn de capitales exig

ten, pero esto lo abordaremos en el cépitulu 3, dado

~que en ese capitulo analizaremos de manera particular

este tipo de sociedades.

2.2. EXPANSION Y CRECIMIENTO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION .

La creaclidén de las sociedades de inversidn en México se ha visto amplia

mente favorecida sobre todo a partir de 1980, en que se hacen algunas -

‘reformas como ya lo seiialamos

hasta la fecha las sociedades

en apartados anteriores de tal forma que

de inversidn han seguido.una tendencia -

" ‘creciente. Egto lo podemos abservar claramente por el nimero de socie~

dades de inversifn que se han creado en ese lapso de tiempo. De esta

manera tenemos que en 1980 existian 4 sociedades de inversidn, ocho afos

después’ en junio de 1988 su niimero llegé a 90 sociedades de inversidn —

(- ver cuadro No. 1).. En ese

dades de inversifn’'en el pais’

"Este dcelerado crecimienCU se

cio de operacianes en 1984 de

perigdo’ ( 1980-1988 ) el niimero de socie—
crecif a una tmsa promedio anual' de 47.57%
explica tambidn en gran medida .por-el ini.

las ‘socledades de ‘ipversidn de.renta £ija,

sociedades que desde su funcionamiento iniﬁial eXperimen:aron ‘un -gran -

dinamismo. 81 observamus el comportamienco de’ estas iiltimas aociedades

“Vtenemos que en 1984 se creuton 6 socledades de’: inversion de ‘renta fija
¥y en.1988 exiscian 67 de EIlBS lo que significo una ‘tasa .de crecimientu
prcmediu anual de 67.3% de este tipo de sociedades.

H’( vgr grEfica.Nc. 1)
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Pe esta manera si analizamos la composicidn en el nimero toral de socie
dades de inversidn tenemos que de 1980 a 1984 el nimero tocal de estas

estuve integrada dnicamente por las sociedades de inversidn comunes o -
de renta variable. A partir de 1984 aiio en que empiezan a funcionar -

las sociedades de reunta fija, la participacidn promedioc de las socieda~
des de inversidn comunes con respecto al total ha sido de 1984 a 1988 -
de 49.26%, contra 50.7% en promedio de las snciedades de inversidn de -

renta fija en ese mismo lapso de tiempo.

Ahora bien, cabe destacar que pese al elevado nimero de sociedades de ~

inversidn de renta fija, las socledades de invergidn comuncs hanrcenido'

tambi&n un dinimico ritmo de crecimienta; durante el periodoe 80~88 pre-

sentaron una tasa media anual de 34.56% y durante el lapso de 1984-1988°
'Vde 37.6% ( ver cuadra No. 1 y grdfica No. 2 ). '

Cabe destacar también que en lo. que se refiere al. incremento en el nime
ro de socledades de inversidn, estas han side particularmente sensibles
a las diversas disposicicnes legales que han emitide para su fomento.
Como elemplo de elle podemos observar que a partir de la reforma a la ~
Ley ‘de Sccledades de Inversién en diclembre de 1980, esto es, cuando -
se permite que las sociedades de inversidn operen como sociledades abier::
.tas. el nﬁmcro de estas sckincremenca, ya p.ﬁrcit de la nueva ley de ~
1985 que procura su fomento y expansidn, estas sociedades vuelven a ere

cer.

Por dltimo cabe destacar que después de 1987, afio en gue las sociedades:
ée inversi6n de renCa‘fija experimehcaran un leve decremenEO'coﬂ’rcspec ‘
to a_.las sociedades de inversian COmUnes, y ueguramente deepues de ln -7
experiencia del- crack bursatil 1a participacion de estas volviu a expa-
 rimentar un rapinte con respecto a las sociedades de. inversion comunea
sobre’ cado durante el ler. semestre de 1988 lo que sa.explica en gran =
medida por las catatterISticas de estns sociedades de nl:a rendimiento.“'

-gran liquidez Y corto plazo. .
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2.3.  COMPORTAMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO Y DEL CAPITAL SOCIAL
PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Con el andlisis del comportamiento que ha experimentado el.capital so-
clal pagado de las socledades de inversidn, se pretende conocer, en -
parte, como ha sido el crecimiento de este tipo de sociedades. Primera
mente consideramos a su capital social autorizado como la demanda "po -
tencial’ al mercado de valores, y al capital social pagado como la .de-
manda ''real”. Asimismo, veremos que aun cuando. las socledades de in-
versidn solicitan constantemente aumentos en un capital social autori-
zado, el porcentaje que de €ste ha sido pagado se ha mantenido en nive-

les relativamente bajos.

De esta manera se obgerva que el capital social autorizade de las socig
dades de inversidn para 1982 era de 7,300 millones ( considerando iinica-
mente las sociedades de iInversiSn comunes )} 'y para agosto de 1988 las -’
socledades de inversién contaban con un capital socilal autorizado de —
13'164,000 millones de pesos { ver cuadro No. 2 ). Tales cifras repre-
sentan ‘una’ tasa media de crecimiento de la demanda "potencial” al mer—
cado de valores por parte de las socjedades de {nversidn del orden de
' 248.88%. Si lo consideramos en té€rminos reales ( pesos constantes ) -
el ritmo promedio anual de crecimiento fue de 84.4%.( ver cuadro No;‘ﬁ),
El ritmo de.crecimiento del capital soclal autotizado fue también m5§
alto a rafz de que entraron en operacidn las primeras sociedades de in
:version de renta fija; ya que en el periodo 1984 - agosto- 1988 el cApital
'Bocial autorizado de las socledades’ de inversidn en su conjunto presen‘
td una taqa unual de crecimiento de, 2997, tasa de. crecimiento que en: -

“terminns reales es de 107 5%.

se puede ‘affrmar que para el mismo periode: ( 1984—1988). tanto las s~
_ciedndes de inversidn comunes como las de renta fiJa han gozado ‘de es-“

-las pximeras ha-‘aumentado’ en terminos renles ‘en un ‘155%, y el de lasg:~
‘1'de rentﬂ fija un 92.26% ( ver cuadro No. 3 ).
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Ahora bien, cabe destacar que pese a que el total del capital social -
autorizado n las sociedades de inversién, las sociedades de inversién
de renta fija han representado en promedie el mayor porcentaje (81.,27%)
en un lapso de s afios, y las sociedades de inversidn comumnes han repre
sentado en ese mismo lapsa una menor proporcién (18.71%), la tasa de -
crecimiente de las soci{edades de renta fija, en cuanto al capital so— -
cial autorizado se refiere, ha sido mids o menos constante a través de -
los afios; en tanto que, las tagas de crecimiento del capital social au-
torizado de las sociedades comunes ha tenido un extraordinario repunte
en 1988, ya que de 1982 a 1986 crecid en términos reales un 4.7% y de -
1986 a agosto de 1988 aumentd en un 257%, lo que puede significar que -
las espectativas de demanda potencial se han incrementado sensiblemente
para las sociedades de inversidn comunes, aunque proporcionalmente con-
tindan ocupando un lugar por debajo de las sociedades de inversién comu

nes ( ver cuadro No. 3 ),

Por lo que respecta al capital social pagado, se observa un comporta-
miento similar de las sociedades de inversién en general. De esta ma-
nera tenemos que de 1982, cuando el capital social pagado representaba
un monto de 2,194 millones ha aumentado a 4'120,950 en agosto de 1988
lo que significa una tasa media anual de crecimiento de 251.25% ( ver
cuadro No. 4); es decir una tasa de ¢recimiento para este periodo, en
términos reales de 85.72% { ver cuadro No. 5 ). Aslmismo, haciendo el
andlisis a partir de 1984, cuando empezaron a operar las socledades de
inversidn de renta fija, el capital social pagado de las sociedades de
inversién en su conjunto -ha crecido en té&rminos reales 93.89%. Ahora
bien, durante el periodo 1984-88, el capital social pagado de las so-~

cledades comunes ha ecrecido en términos reales a upa tasa anual de -

124.25% y las de renta fija a una tasa de 87.97%, Asimismo cabe desta .

car due tanto la participacién de las sociedades de laversidn comunes
como las de renta fija en el capital social pagado fue proporcicnalmen
te similar a la guardada en el capital soecial autorizado, sin “embargo

se puede obaervar que existe una tendencia a que se incremente la par-—

ticipacidn de las sociedades de inversidn comunes en relacidn a las de

renta fija.
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En el caso del capital sécial auvtorizado las sociedades de inversidn -~
comunes han observado un extraerdinario repunte durante 1988, Este es,
de 1982 a 1986 su capital social pagado aumentd apenas un 0.03% en t&r
minos reales, mientras que de 1986 a agosto de 1988 ha aumentado ea un
207%. De ahi que, en parte, se puede explicar la fuerte presifn sobre

el mercado acclonario que ha hecho subir el precio de la mayorfa de las
acciones.

Quizd se podria argumentar que estas tasas de crecimiento se deben tdni-
camente a que afio tras afio entran a operar nuevias sociedades de. inver-—
5idn, originandn que esas datos se inflen. No obstante si se conside-
ra el capital social autorizado y pagado promedioc. por seciedad de anaé
s3i0n observamos que afn de esta manera, los tasas de crecimiento en es-
tos capitales siguen siendo bastante significatives en tanto que mantig
nen un -ritmo de crecimiento superior al 100% las conclusiones a las. que
l1legamos no difieren sustanclalmente de las planteadas anteriermente,
esto es,»alcas tasas de crecimiento en el capital social, tanto autori-
zado como pagado, as{ como el espectacular repunte de las sociedades‘de
inversisn comunes entre 1986 y mayo de 1987 ( ver cuadro No. 6 ).

Por otra parte, debemos destacar que, ante la creciente demanda por ay
mentos en e} capital social autorizado regisrrada en las Gltimas fechas,
‘es particulatmence natoriu que en sy conjunto las socledddes de inver—
ision durante agosta dc 1988 s6lo pagardn el 31% de su capital aocial -
autorizado; .por lo que se .puede advertir que no existe razdn espccial
para. tantas solicitudes de nuhentos al capital, ya que primero ge debe
ria cubrir la parte no exhibida del mismo.

Obsetvando esta situecion en cada-uno de los tipos de sociedndes de 1n
'version. tenemos que para 1988 las scciedades de renta £ija han . pagado -
un 3%. 492 de su, capital autorizado, mientras las' comunes han pagado so
‘1o el18.49% ( ver cuadro Noi7 'y 8 ).  Se ubserva asimismo que de las ‘:

:44 sociedades de inversian que se enccncraban Dperandn a mayo de | 1987
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tan solo 14 habfan pagado totalmente su capital autorizado; y 11 de es
tas sociedades habfan pagado menos del 50% de su capital social autori

zado { ver cuadro No. 9 y 10 ).

Se podria decir que esta situacifn es un poco irregular en tante que,
la 's.H.C.P., institucién que se encarga de otorgar o aprobar las -~
concesiones de aumentos al capital social autorizado de acuerdo al ar-~
ticulo 133 de la Ley de Sociedades Mercantiles sdlo otorga o ge supone
debe otorgar este tipo de concesiones cuando se cubre integramente el
capital no exhibido; sin embargo las sociedades de inversién general-
mente aprovechan, para solicitar aumentos a su capital social autoriza
do, aun cuando ne han cubierto totalmente su capital no exhibido el mar
gen de elastleldad que conoce la Comisidn Nacional de Valores. Sin em-
bargo esté margen que concede la Comisidén Nacional de Valores es en pre
visidn de que en un momento dade las sociedades de inversidn no tengan
que parar sus actividades para cubrir totalmente su capital social autg
rizado., No obstante las socledades de inversidn usan desmedidamente es
te margen que se le otorga y este incide en que el crecimiento de las -

socledades se d&é hasta cierto punto sobre bases no muy convincentes.
2,4, COMPORTAMIENTQ DE LOS ACTIVOS NETOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Gon respecto a las sociedades de inversidn, se tiene que el activo neto
es la diferencia entre el activo total y el pasivo total, y es igual al
capital contable. En tal virtud al analizar la evolucldn del activo ng
to, de algunamanera se obtendrd el comportaﬁiento de las otras varia- =
'bles; esto quiere deeir que si el activo neto crece,puede‘ser pér un .ag
mento en el activo total mayor al del pasivo total o bien por una dismi

nucidn -de este Gltimo.

»Una>Vez definido lo anterior y profupdizando en el anilisis se observa
"que en el periodo que va de 1980 a abril de 1988 el activo neto de las
socledades de inversién aumentd de 2,968 millones a 16'782,593 millones



lo que representa un crecimiento promedio anual de 194,4%; 67% en tér—

minos reales (ver cuadro No. 11y 12}. Sin embargo, gran parxte de este

incremento se registraentre los afios de 1980 y 19B6. De esta manera -

los actives netos de las sociedades de inversidn crecieron de 1980 a -

1986 a una tasa promedio anual de 170.52% en tanto que en el periodo -
" de 1987 y abril de 1988 su monto ha variado en 49.68%.

Ahora bien si. se hace el andilisis a partir de 1984 para evitar sesgos,
por la aparicidn de las sociedades de renta fija se encuentra que el ac
tivo neto pasd de 49'455,154 a 16 mi) 782,593 millones en 1988; es de——
cir un ritmo de crecimiento promedioc anual de mis del 300% lo que signi
fica que las socledades de inversién de renta fija imprimen un mayor --
dinamismo en el comportamiente de los activos de las sociedades de in——
versidn,

Por otra parte si se observa el comportamiento de los activos netos de
lns sociedades comunes se tiene que estas crecieron a una tasa anual de

2391 mientras que las socisdades de renta fija crecieron a una tasa de
384X,

En base a lo anterior, a simple vista se aprecia que los activos netos
de las socledades de renta fija han crecido a tasas mayores'que los de
las comunes ( ver grificas 3 y -4 ). BSin embargo, se debe considerar que

.existe un nGmero mayor de sociedades de renta fija, por.lo que es conve-~

niente observar la evolucidn de los activos netos promedio por. tlpe de = |
sociedad. De esta forma, el activo ncto promedio por sociedad de renta ..
fija'de 1984 a-mayo de 1988 ha.crecido a4 una tasa de 189.37% anual en ="

tanto que las comunes para el mismo periodo observan un crecimiento de

146. 452' con lo cual se puede deducir. que ambos tipos de sociedades -

han presentado’ tasas geométricas de crecimlento, (' ver cuadro No. 13y

14.) 'y que las sociedades.de inversidn de- renta £ija han mantenido hﬁa

{tusa de ctecimiento mis alta;” se puede ubservnr cambicn que desde que Lo

: surgieron las sociedades de inversion de renLa fija estas representaton:,‘

1a mayur proporcion ‘en la capcacion ‘de activos, Sin embargo, en 1987 -
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esta participacién disminuyé notoriamente volviendo a recuperarse para
el afio de 1988 lo que puede significar sin duda que despuds del crack
bursdtil los inversionistas optan mis por las sociedades de inversidn
de renta fija,por el relativo margen de seguridad que dan en relacidén a

las sociedades de inversidn comunes ( ver cuadro No. 11 ).

Por dltimo, se puede concluir que gracias a la promocidn y fomento del
gobierno y a la gran aceptacidn de las sociedades de inversidn, &stas
entidades bursitiles cada vez son mis fuertes y no sélo mds grandes, ya
que el valor de sus carteras o posesidn de valores se ha incrementado -
de una manera realmente considerable; sin embargo, no deja de extrafiar
el por qué los pasivos de las iaversoras ( compromisos con la operadora)
han aumentado a un ritmo mayor que sus activos totales ( ver cuadro No.

15 ).




2,5, COMPORTAMLENTOQ DEL REGISTRO DE LAS UTILIDADES DE LAS SOC1EDADES
DE INVERSION.

Mediante el andlisis de la evolucidn de las utilidades obtenidas por -
las sociedades de inversidn, se podrid evaluar gque tan altos rendimien-
tos se otorgaron a los accilonistas de estos fondos. Asimismo se podrd
distinguir también que tipo de sociedad de inversidn gand las mas altas
utilidades.

En 1a contabilidad de las sociedades de inversidn de renta fija, sus u-
tilidades aparcecen bajo el rubrc de provisidn del ejercicio para adqui-
sicidn de acciones propilas; en el caso de las sociedades de inversidn

comunes aparecen bajo el término normal de resultado del ejerciciv.

Una vez explicado lo anterior, se procede a analizar al crecimiento de
las utilidades de las sociedades de inversian. De acuerdo a las cifras
del cuadro 16, se puede apreciar que en 1982 las utilidades fueron de -
252 millones de pesos y para agosto de 1988 fueron de 5'508,628 millones,
en este lapso { 1982-88 ) las utilidades c¢recieron a una tasa promedio -
anual de 428.7%.

Nuevomente cabe recordar que con la aparicidn de las sociedades de inver
sidn de renta fija se hace necesaric considerar también el comportamien-—
to del periodo 1984-88, para precisar mids el comportamiento de la varia-—
ble. De esta manera tenemos que la tasa de crecimiento de las utilida-
des obtenidas por las sociedades de inversifn durante el periodo mencig
nndb, fue-de 431.4%, se puede observar que si bien la tasa de crecimien
to de las utilidades se mantuve alta, la aparicion de las sociedades de
inversidn de renta fijé, no modificaron sustancialmente la tasa de cre-
cimiento de las mismas. Ahora bien, si analizamos el comportamiento por
tipo de sociedad de inversidn, se observa que las utilidades obtenidas
por las socledades de renta fija crecileron a una tasa de 605.5% y las
utilidades de las sociedades comunes crecieron a una tasa de 196,7% se-
"gin se puede apreciar las tasas de utilidades fueron sumamente altas pa
_fé las sociedades de renta fija.
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Ahora bien para comecer de manera efectiva el comportamiento de la dini
mica de las utilidades, analizaremos cual fue e) promedio de estas por
sociledad de inversidn. En el cuadro No. 17 se aprecila que las utilida-
des promedio por sociedad de inversidn, sin distinguir por cada tipe -
crecieron a una tasa de 277.9% anual durante el periodo 1982-88. Ha-
ciendo el andlisis por tipo de sociedad, se tiene que las utilidades -
promedio de las sociedades de inversidn comunes crecieron a una tasa =
media anual de 115.68% durante ¢l mismo perfiodo ( 1984-87 ); y las uti
lidades de las de renta fija en 321.81%.

Es asi como en un periodo de tiempo relativamente corto, las utilidades
de las sociedades de inversién en general, han crecido a tasas sumamen-
te elevadas. Sin embargo las utilidades promedio de las sociedades de
inversién de renta fija fueron las que tuvderon el ritmo de crecimien-

to mids alto.

Se puede apreciar sin duda que las sociedades de inversidn de renta fi-
ja en términos de utilidades generadas y el ritmo en que estas crecieron

han constituldo una buena alternativa de inversidn.

De cualquier manera cabe resaltar que este crecimiento tan espectacular
en las utilidades, podrfa ser el respomsable directo de la avalancha de

solicitudes de concesidn para operar socledades de inversidn.




2.6. COMPORTAMIENTO DE LA COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES
DE' INVERSION.

Hasta este momento hemos cuantificado y analizado las diversas variables
financieras que expresan el comportamlento de las sociedades de inver-—- -
$18n en general y de cada una en particular. Para tratar de completar -
esta semblanza general sobre las sociedades de fnversidn realizaremos -
ahora un andlisils sobre la compesicidn de sus carteras pars observar los
movimientos y el comportamiento que han sufrido éstas en razdn a la di-
versificacidn de los instrumentos de inversidén y al desarrolio del merca
do. ‘Aslmismo cabe destacar que la Comisidn Nacional de Valores ( de — -
acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores ) ha emitide -
reglas de cardcter general, con el propdsito de regular el ré&gimen de in
versidn, tanto comunes como de renta fija, a fin de que éstas lugren la
diversificaci8n necesaria para disminuir riesgos y promediar rendimien-
tos, cabe hacer notar que la infraccidn de dichos lfmites de inversldn -

se sanclona con multas administrativas impuestas por la S.H.C.P.

Iniciando nuestro andlisis con la composicidn de la cartera de las socie
dades ‘de inversidn comunes tenemos que £stas se han caracterizado por una
baja en la participacién de los titulos de renta variable. AsI la parti ‘
cipacidn que representan las aceiones de empresas industriales, comercigy
“les y de. servicios, y las de instituciones de crédito,. secguros y fianzas
dencro de su cartera pasd del 61. 712 en 1982 a un 33.66% en mayo de 1987‘
es' ' decir. una cnntraccion de aproximadamente la mitad. Pot lo tanto, la' g
tencncia dc CFTES que en 1983 representa’.ya el 43 88 o sea.mis del do-
.ble que en aquel afio ( ver cuadro No. 18 y 19 ). ' B '

Segurnménce el mayor crecimiento de. las gociedades de inversidn en_relg‘
.cifn a las inscripbiénes de nuevas emisiones, cuyo- fiCmo de crecimien:n
'Ces inferior, ha- influido en que se dé la disminucion en 1a parcicipaciop
fde 1a5 acciones ¥ el aumento en la de los CETES. -De csta mancru cenemos»‘
que en 1954 de 8 nuevas inscripciones 7 fueron sociedades de inversion' :
‘en 1985, 12 de 18; y en 1986, 12 de 16 nuevas inacripciones. Decgstef—'




modo la disminucidn en la participacidn dc las accienes se deriva de -
una oferta escasa y una demanda creciente en forma acelerada, lo que -
nuevamente hoy hace pensar que de entrar a operar todas las sociedades
:de inversidn comunes concesionadas ocasionarfan un exceso de demanda -
en el mercado accionario, lo que seguramente redundarfa en una varia-

cidn brusca hacta el alza de los precios; y si la oferta se mantiene -
constante lo que ocurriri es que sélo se dard una redistribucidn en la

tenencia de las acciones.

Ahora bien por otra parte se¢ debe tener en cuenta que en general todas
las socfedndes comunes mantienen cajones en valores de facil realiza-—
cidn ( principalmente CETES ) que de ninguna manera se ajustan a los 1%

mites establecidos por la Comisidn Nacional de Valores.

En lo que respecta a las socledades de inversidn de renta fija, tenemos
que en su composicién de cartera los CETES son el instrumento que domi=~
na en participacién; asimiswmo, se observa que la tenencia de estos tity
los ha crecido de 1984 a mayo de 1987, a una tasa de 421.43%. Tal si-
tuacién ha propiciado que, en promedio, la cartera de estas sociedades
se mantenga por encima de los limites establecidos, y que ¢l cierre de
mayo de 1988, 17 de las 27 sociedades en operacidn no se ajustan al
limite de no invertir mis del 602 ni wmenos del 30% de sus activos tota
les en CETES y PAGAFES ( ver cuadro No. 20y 21 ).

Por lo que se puede apreciar, las sociedades de inversidn, tanto comunes .
como de renta fija, no cumplen con los regimenes de ifnversidn estableci—
‘dos por la Comisidn Naclonal de Valores, y si blen con este se hacen sus
ceptibles.. de una sancidn, quizd esto no constituya un medio adecuado P2
ravconcener las infracciones que las sociedades cometen, ya que final- =
mente la diversificacién de las cartéras de las sociedades se hace en -
respuesta a las condiciones del mercado y el mantener regimenes de in-

versidn distintos a los establecidos es priacticamente algo usual., De '

hecho este tipo de situahﬁGn provoca que se haga una revisidn de los -
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limites establecidos por la Comisidn Nacional de Valores, ya que el he

cho de que se violen constantemente puede estar indicando que no se ade
cdan a las condiciones actunles del mercado o biem han perdido vigencia,
y es muy factible que eso este sucediendo dado que los regimenes de in—
versidn tanto de las socledades de inversidn comunes como de renta fija

no han sufrido cambios sustancilales.

2.7. EL COMPORTAMIENTO DE LAS SOCTIEDADES DE INVERSION EN MEXICO CON =
RESPECTO A LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE ESTADOS UNIDOS DE NOR-
TEAMERICA.,

Por filtimo, tomando en cuenta que las sociedades de inversidn han expe-
rimentado desde su surgimiento en Estados Unidos un acelerado crecimien
to “aun en relacidn a los demds pafses desarrellados en donde Estas han
proliferado, consideramos que constituye un buen parimetro para compa-
rar el comportamiénCQ de la sociedad de inversidn mexicana y obsgervar -
en términos relativos a nivel de uno de los pafses representativos. del
resto del mundo al grado o dindmica de crecimiento de las instituclones
gociectarias de invergién nacionales. Para ello nos remitiremos a la =
primera mitaq de la diécada de los ochentas ya que este periodo estd com
prendido dentro de las etapas que hemos estade analizando.

De esta manera observamos que en un perlodo de 5 afios los activos tota-
les de las sociedades de inversidn estadounidenses se incrementaron de
132,847 millpnes de dﬁlnres en 19B0 a mids de 459,071 millones de ddla-
__res’en 1985 esto representa una tasa de crecimiento.de 28% ( ver cuadro
No, 22 y 23 ). Por su parte en el caso de México, tenemos que paca el
afio de 1980 los actives totales de las sociedades’de inversidn represen
taban un monto de 6,057 millones de pesos constancés; para 1985 ;en&r&n ;
:-activos totales por. 44,698 millones: de pesos conataﬁtes, de.que repre- -
senta una tasé dé crecimieﬁtu medio anual de 49% en.un periédc'de‘ssé
lo 5 afies. ’ ‘ .




Por otra parte duraute el periodo mencionade el nimero de socledades -
de inversidn en Estados Unidos, aumentd de 582 a 1419, esto quiere de-

cir que crecieron a una tasa media anual de 19.5%.

Y en lo que respecta a México tenemos que en 1980 habfan tvan s8lo 4 so-
ciedades y en 1985 el nimero total era de 30. Esto representd una tasa
de crecimiento del 49% anualmente, Por lo que podemos observar pese a
que el nimero total de sociedades de inversidn fue mayor o superior en
Estados Unidos el ritmo de crecimiento de las sociedades de inversidn

en México fue mis alto, esto es, fueron mAs dindmicas.

De acuerdo a esta dindmica de crecimiento consideramos que una parte im
portante del incremento en los activos y nimero de accionistas de las -
sociedades de inversidn puede ser atribulds al sostenido aumento de los
precios en las acciones comunes, a la mds amplia captacidn de recursos

en las capas de poblacidn con no muy altos ingresos ¥y a las necesidades
de resguardar lo8 ingresos monetarios del detexiore en el poder adquisi
tivo del dinero, dada la inflacidn observada en nuestro pafs y los dese

quilibrios econdmicos que han existido.

Por otra parte advertimos también que casi e) 60X ( 450 de las 750 ) so
cledades de inversidn norteamericanas invierten exclusivamente en titu-
los de renta variqble. En México el 44% ( 22 de las 50 ) sociedades de
inversidn, son comunes; es decir, invierten tanto en valores de renta -
fija coﬁo de renta variable, podriamos decir.entonces que existe para - -

el caso de Méxice una mayor diversificacién.

Sin embargo observamos que a pesar de que ha aumentado grandemente.el -
nimero de sociedades de inversidn en nuestro pafs, sélo existen 3 tipos
de sociedades de inversidn operando: las de renta fija, las comunes o ~
de renta variable; ademds de las de un tercer tipo,las sociedades de in

versildn de capitales.
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Por el contrario tenemos que en el caso de Estados Unidos existe una -
mayor .variedad en tipos de sociedad de inversidnj aunque algunas de las
caracteristicas de @stag pueden atribulrse a las sociedades de inver- -

sifn que existen en Méxice.

Por ejemplo comparadoe con el tipo de sociedades de inversidn gue exig--
ten en Estados Unidos como son los fondos ablertos y sociedades cerra-
das; vemos que en México, tanto las socledades de inversidn de remta fi
" ja como las socledades de inversidn comunes son sociedades abiertas en
el sentido de que pueden recomprar sus propilas acclones; es decir, exis
te un rescate inmediato de sus titulos por lo que su liquidez es priacti
camente .absoluta. Ademds, al igual que en Estados Unides, dependiendo
la sociedad de inversién y su operadora, puede haber reinversién de di-
videndos o su depdsito en cuenta de cheques, y otros diversos mecanis—

wmog atractivos para todo inversionista.

Las sociedades de inversibn de capitales en M8xico, serdn una especie -
de sociedades cerradas, en el sentido de que segiin la Ley de Sociedades
de Inversidn con vigencia actual, se les prohibe recomprar sus acciones
por lo que su liquidez estard un tanto limitada. S$in embargo, ante eg
te margen de tlempo que poseen, este tipo de sociedades podrd invertir
en proyectos-a no muy corto plazo. Esto es, plazos que generen rendi-

mientos mids altos.

En funcidn de lo anterior, consideramos conveniente aprovechar las- expe

riencias de otros paises y enparticulnr de Estados Unldos para impulsar
el crecimiento vy diversificacidn de las sociedades  de inversién de una
manera sana y equilibrada, acorde &l cun:ex:o de 1a economia nnciunnl -

en general y al mercado de valores en parcticular.

{
i




CONCLUSIONES.

El propdsito del goblerno federal de fomentar a las sociedades de inver
sién a través de las disposiciones quec sefinlamos anteriormente se ha
cumplido en gran medida, pues si analizamos a nivel global el comporta
miento de los distintos rubres o categorias que expresan el funciona-
mients de las sociedades de Inversidn tenemos que efectivamente ha habi

do actos favorables.

En el lapso que va de la presente década las sociedades de inversidn ~

“han experimentado un rdpido crecimiento; y de manera particular han sido
las sociedades de inversidn de renta fija las que mds crecieron desde -
el momento miswo de su surgimiento., De este modo en el lapso de 4 afies
las sociedades de inversidn de renta fija llegaron a constitulr prdcti-

camente la mitad del total de las sociedades de inversidn.

Ahora bien, el dinamismo presentado por las socledades de inversidn de
renta fija no ha sido en detrimento de las sociedades de inversidn comu
nes en el sentido de que se haya dado un desplazamiento; esto lo pode-
mos observar por el elevado ritmo de crecimlento que las sociedades de
inversidn comunes han mantenido aun despiies del surgimiento de las so—
cledades de inversidn de renta fija; antes bien, las sociedades de ren-
ta fija han contribuide a una mayor captacidn de inversionistas.  Sin -
'embargb,pur las caracterfsticas y condiciones tan atractivas que las so
ciedades de Inversidn de renta fija ofrecen-al 1nversionistq. ﬁu'creci—
miente no deja de ser mds alto y dindmico que la de las sociedades dé -
inversidn comunes; esto’ lo.vemos en el comportamiento de los activos de
cada tipo de sociedad donde si bien fas sociedades de inversidn cpmﬁﬁes
se mantuvieron muy dinimicas, en este aspecto, las socieda&es de renéa

fija'lns superaron.

La aceptacidn y el &xito al - fomento de las sociedades " de inversifn'-
en su ..conjunto ha sido extraordinario 'y el futuro de ‘&stas es -~

| bastante prometedor.  Esto sévharvisco refléjado no sdlo en el elévado




niimero de socledades de inversidn, que se han creade, o en la elevada —
posesidn de activos, sine también en las elevadas utilidades que se han
obtenido, Pese a la situacidn financlera tan grave por la que la Bolsa
de Valores ha pasado en los {ltimos meses, las utilidades promedio de -
1980 a 88 de las sociedades de inversidn ha presentado una elevada tasa
de crecimliento promedio anual, lo que quiere decir que estas sociedades
han tenido &xito en sus funciones y cumplen con sus propdsitos; sin em-
bargo el crecimiento de las utilidades de las socledades de renta fija

fueron las mas altas, podriamos decir que crecieron extraordinariamente

en relacidn a las de las sociedades de inversidn comunes.

81 bien hemos tratado de destacar que las socledades de inversidn comu—
nes han mantenide un clerto crecimiento y contindan siende una alterna-
tiva de inversidn para algunos ahorradores; definitivamente las socieda
des de inversidn de renta fija ofrecen las mejores alternativas de inver

g1dn, por los excelentes rendimientos que ofrece al Iinversionista.

Por otra parte el elevado ritmo de crecimiento de las sociedades de in
versidn de renta fija responde en buena medida a las condiciones econd
micas prevalecientes, ya que esta década se ha caracterizado por estar -
atravesada por una sucesidn de crisis econdmicas; situacidén que ha lle-
vado a que el ahorro se canalice fundamentalmente a las alternativas de
inversidn que mis garantfas den al inversionista, esto no sdlo se ve re
flejado al nivel del empuje de las sociedades de inversidn de renta fija
sino que se puede apreciar también al nivel de la composicidn de carte-

' ra, pof ejemplo en cuanto a las sociedades de dinversidn comunes en titu
los de renta varjiable y de renta fija han sufrido una contraccidn en sus
tftulos de renta variable y un considerable incremento en los titulos de
renta fija.

Sin duda con la creacidn del esquema juridico de las sociedades de inver
518n en México; se ha logrado el acceso del pequefic ¥y mediano inversio-
nista al mercado de valores ya que como lo hemos sefialado es una figura
ideada para.captar pequefias aportaciones, e Integrar un monto importan-

te que se. invierte en una cartera diversificada.
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Con las sociedades de inversidn pedemos decir que se ha lograde consg
lidar una excelente alternativa de inversidn para el gran piblice aho-
rrador de pocos recursos y se ha logrado tambifn una excelente produc—
tividad por el capital invertido lo que se puede apreciar por las altas
utilidades obtenidas. Esto quiere decir que los efectos de economias
de escala que se esperaban de este tipo de operaciones se han logrado,
esto es, al agrupar a un gran nimero de inversionistas y formar una can
tidad muy grande o considerable de capitales, el costo de la asesoria -
financiera y demds gastos que pudiera representar el financiamiento de
un fondo comin representa una cantidad mfnima y su repercusidn es mini-
ma tambi&n e imperceptible en el rendimiento de los inversionistas con
lo que las utilfdades nc se ven afectadas por los costos que pueda im-

plicar el manejo del capital en forma profesional.




CAPITULG 3. LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES ( SINCAS ) COMO
FIGURA PARTICULAR DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXI~
co.

INTRODUCCION

Es ampliamente conocido que en los paises en desarrollo, las empresas
pequeiias y medianas tienen grandes dificultades en hacerse de financla-

miento para su proceso de produccidn.

Las empresas que llegan 2 consegulr asistencia financiera la obtienen en
forma muy restringida y a plazeos muy cortos; ya que las instituciones =
piblicas o privadas que lee otorgan préstamos no quieren correr ricsgos
por las pocas garantias que puede ofrecer una empresa de dimensiones re

lativamente reducidas.

Debide a esta situacidn las empresas pequeilas y medianas han carecido -~
de opciones de financiamiento, salvo cuando se trata de programas espe
ciales en los que el goblerno actda como aval, Este es el caso de las
empresas pequefias de algunos palses en desarrollo que reciben asisten~
cia financiera del gobierno bajo objetivos especificos tales como el -
desarrollo regional, promoridn a las exportaciones, creacidn de empleos,
etc. - Sin embargo,estas empresas enfrentan muchos problemas y una fuer—

..te competencia para la chtencifn de estos créditos ya que los recursos

'_‘asignadns1suelen ser insuficientes y al mismo tiempe les es muy diffeil

dar cumplihiento al complicado tramite administrativo que se tiehe que |

llevar.a cabo.

Asimismo en otros pafses las empresas obtienen pré&stamos subordinados -
~que tienen la caracteristica de que el importe de la deuda estd condi-
_' ¢ilonado alvpago de los. demds adeudos existentes; sin émhhtBO. este: tipo

‘de financiamlento estd normalmente reservado para proyectaos de innova-

cilones  tecnoldgicas.
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Por otra parte las empresas pequefias y medianas de los distintos paises,
diffcilmente obtienen financiamiento a través de mercados de valores a-
biertos; debide 3 que no cuentan con la administracidn vy la infraestruc-~
tura necesaria para dar cumplimiento a la informacién requerida o bien
por no cumplir con los requisitos Impuestos por las bolsas de valores.
Ahora bien, debe destacarse que a pesar de que las empresas pequedas ¥
medianas no ofrecen en la actualidad "garantfas o utilidades atractivas”
en el sentido tradicional, si constituyen en la mayorfa de los casos pro
yectos viables y rentables en los cuales es convenlente invertir, Bajo
esta espectativa es que se forman las sociedades de formaridn de capital
o "venture caoital',

Este Gltimo eoncepto se utiliza internacionalmente para denominar todas
aquellas operacliones que se caracterizan por dotar de asistencia técnica

y financiamiento a las empresas.

El binomio financiamiento y dotacidn de asistencia técnica conllevan a
una "nueva filosoffa empresarial" ya que no se busca @Gnicamente capita-—
lizar a empresas pequefias y medianas,sino de inducirlas paulatinamente
a la evolucidn de sus estructuras familiares a través de una adminis-
tracidn profesional que les permitird crecer y operar con eficiencla pa
xa posteriormente incursionar en mercados abiertos, tanto bursitiles cg
mo extrabursdtiles, dotando asi de enormes ventajas, tanto 2 1la empresa

como a sus accionistas actuales ( A.M.C.B. ).

Ahora bien, cabe destacar que esa féarmula de inversidn para los palses
en desarrollo puede significar una excelente alternativa a su problema
estructural de financiamiento; ya que al menos en cl caso de los palses
desarrollados ha demostrado sus bondades con 1la creacidén y fomentc de -
la pequefia y mediana empresa modernas. Pues de hecho la génesis de las
sociedades de inversidn de capital de riesgo se encuentra estrechamente
asociada a la revolucidn industrial en marcha y a las profundas trans—
formaciones que dentro de la estrategia industrial se ha venido dando

a nivel mundial, particularmente en los palses desarrollados.
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En Estados Unidos por ejemplo las inversiones de capital de riesgo han
florecido rdpidamente y esto se ha demostrado por el extraordinario desa-
rrello tecnoldgico que esta nacidn ha experimentado; ya que se generan
continuamente numeroscs proyectos de nuevas empresas que buscan innovar
crecientemente la produccidn sobre todo en el campo de la electrénica y
la computacidén. De hecho cada dfa surgen nuevas empresas de este tipo
que obtienen financiamiento por via de las firmas de capital de riesgo:
y cuando estas empresas lleguen a tener €xito, o bien venden acciones,

al piiblico o son vendidas a empresas mids grandes,

De cste modo en Estados Unidos se formaron numerosos clubes de capital
de riesgo para facilitar el encuentro eatre los inversionistas y los nue
vos empresarios que hacen capital. AsI por ejemplo firmas como "Seience
Park Development Corporation de New Haven, Connecticut' ( ... ) estan —
considerando el establecimiento de fondos de rieago para ayudar a los —
"diamantes en bruto' a convertirse en empresas exitosas ( Latin Ameri-

ca Finance; 1986, p. 36).

El capital de riesgo ha constituido el punto de partida em la creacién
de nuevas empresas cuyo &xito se garantiza en buena medida por el mismo
desarrollo tecnoldgice, ya que la dindmica es de continua renovacidn -
tecnoldgica, lo que conlleva a que exista un campo propicio para que se
dé la creacidn de nuevas empresas que desarrollen nuevas vias de tecno=-

logizacidn.

§1 nos remontamos un poco hacia finales de la década de los cincuentas -
(.1958-1962 ), tenemos que la industria de capital de riesgo en Estados
Unidos alcanzd su nivel mids alto durante este periodo, esto ge debid -
por una parte a que las primeras inversiones incrementaron sﬁstancipl—
mente su valor; por .lo que la clichtels se incrementd considernbleﬁente,

y por el atro a que se abrfa una nueva era de modernizacidn.

Asi pot ejemplo en Estados Unides les fondos mutuos ablertos vy, cerrados

empezaron invirtiendo en compaiifas privadas y comprando ‘acciones pri-
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vadas' en compaiifas de hecho posefdas por el piblico. Muchos iugenieros,
quimicos o doctores, por ejemplo podian captar suficiente capital de rieg
go y empezar un negocio sin mucha difieultad. Los tipos predominantes de
compafifas en las cuales se invertian eran de orientacidn tecnoldgica y ad
ministradas por una sola persona. ( Asoc. Mex. de C. de E. ). Sin embar
go con el paso del tiempo ya no se invertia tan fidcilmente, los andlisis
de evaluacidn de ivversiones se hlcleron mis sofisticados; ya que muchas
nuevas compafifas habfan fracasado lo que hizo que los inversionistas de-

sarrollaran medios mis complejos para escoger empresas ganadoras.

Si bien los peligros que existen con respecto al capital de riesge no -
deben ser subestimados "la mayorfa de los expertos coeinciden en gue estos
peligros pueden ser controlados. También, sugieren que hay que tener -
100,000 délares en una cartera de inversiones diversificadas antes de i~
nanciar el nacimiento de una empresa. Advierten que no se debe invertir
mis del 10% de los activas en esa clase de proyectos’. ( Asoc. Mex. de C.
de B. ). Esto es, el inversionista debe considerar un margen de tole-
rancia al hacer este tipo de inversidn y no quedar en un momento dado to
talmente desprotegido ante cualquier eventualidad; el inversionista en~
tonces debe contar con un nivel de patrimonioc y de ingreso aceptable pa-

ra que pueda comprar participaciones en este tipoc de empresas.

Seglin los especialistas los inversionistas aiin md3s experimentados en pro
yectos de alto riesge deben ser cautelosos al invertir en compaiifas que

estdn surgienda; por ello los inversionistas profesionales estudian cada
afio centenares de planes de nuevas firmas antes de seleccionar ias dos o
‘tres que respaldarin, y generalmente forman parte de la administracidn -
de la empresa, cuidando ademis constantemente que &sta no se descapitali
ce hasta que se haya consolidado, por easo se comprometen a proveerlas de

capital durante un lapso de tiempo bastante largo.

Si bien este tipo de inversiomes implica como hemos visto ciertos nive-

les 'de riesgo, y a la vez estd asoclado a procesos de alto desarrollo -



tecnolégico, por las caracterfsticas y forma de funcionamiento que tie
nen s8f pueden cumplir una funcidn importante dentro de los paises en -
desarrollo, adecuindcle a las particulares necesidades del grado de de

sarrollo de estos como sucede en el caso de México.

Totando en cuenta entonces la potencialidad que este tipo de sociedades
de inversidn representa en el desarrollo de la pequeifia y mediana indus-—
tria y en consecuencia en su contribucidn al fortalecimiento del apara-
to. productive nacional, sobre todo en momentos de profunda transforma-
cidén estructural en que la ecanomia es particularmente propicia para &=~
provechar y desarrollar ampliamente este tipo de sociedades, abordare—
mos en este capitulo cl andlisis de las sociedades de lanversifn de ¢a

pitales.

De manera general el capftulo se subdivide en dos grandes momentos; esto es,
su contenido estd articulado en funcién de una exposicién de las causas
estructurales que pusibiiitnn el surgimiento de este tlpo de socieda-
des y que pueden dejarnos en claro el porqué de la potencialidad e im-
portancia de las SINCAS cuestién que se aborda en el punto nimero 3.2.

y en segundo momento se enuncilardn todas aquellas disposiciones legales
que definen a las SINCAS, asf como todos aquellos tubros mediante los .
cuales se conforman estas constituciones en México, acentuando el régi
men fiscal de las mismas dada la Importancia que tiene para su fomento

y expansiodn.



3.1. CONCEPTO Y OBJETIVO .

Con la promulgacién de la nueva Ley de Sociedades de Inversidn que en-
trd en vigor en abril de 1985, se introduce el esquema de las socinedn-
des de inversidn de capital de riesggo que con las veformas de 19B6 pa-

saron a designarse como Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS).

Estas funcionardn como "firmas que recaudan recursos, vendiendo sus pro
pias acciones al piblico inversfonista para luego invertirlos en empre-

sas y proyectos con opertunidades futuras”. ( A.M.C.B. ).

Las sociedades de inversidn de capitales en México, son socledades que
administraran la inversidn mediante la operacidén de valores o documen-
tos que emiten las empresas que requieren recursos a largo plazo y cu-
yas actividades estdn relacionadas preferentemente con los objetivos =

econdmicos de caracter estratégico de la nacidn.

Estas ofrecen al inversionista individual la posibilidad de reunirse con
otros inversionistas en un fondo con el objeto primordial de transformar
proyectos posibles en empresas fructfferas de cuya venta futura obten-~

dran sus principales beneficios,

El funcionamiento de las SINCAS implica de suyo la asesoria y la admi~
nistracién de profesionales, con que toda sociedad de inversidn. cuenta,
y. quienes asumen un papel activo dentro de 1a sociedad con la finalidad
dé" conocer ampliaﬁcnte los planes de las empresas antes de seleccionar a
aquellas que respaldardn, asimismo orientarfin el manejo . de las empresaé
élegidas y tratarin de lograr una adecuada diversificacifn de los recur-
sos.  Todas estas cuestiones quedan totalmeate resueltas a través de la
figura de las SINCAS. ' )

- Por otra .parte las SINCAS lo mismo que cualquier sociedad de inversién -

'egtEn adminiscradas por Casas de. Bolsa o bienvoperadoras independientes
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que entre otras funciones se encargaran de proporeionar su servicio pro
fesional en materia de asesorfa financlera y operativa a la sociedad a

través de un contrato de¢ administracidn, lo que serd altamente reditua-
ble para las SINCAS ya que se evitarin gastos de instalaciones de ofici
nas, muebles y itiles de oficinas en general, asi como de personal ocu-
pado, pudiendo d¢ e¢sta manera uwtilizar fntegramente su capital recauda-

do en la promocién de empresas.

Las SINCAS tfenen como obhjetivo fundamental apoyar principalmente a em-
presas pequefas y medianas, a través de la aportacién de capital pero
proporcionindoles al mismo tiempo asistencia técnica en lag dreas admi-
nistrativas, financleras, productivas,mercadotéenicas y tecnoldgicas, -
para lograr que desarrollen sus potenclalidades y se lleguen a incluir

en un futuro en mercades ablertos.
La légica de operacidn de estas socicdades se resume en lo siguiente:

lo. La adquisicidén de la empresa.

20. El desarrollo y expansidn de €stas a través de la dotacidn
de asistencila técnica a fin de afladirles valor.

3o. La venta de las empresas que fueron promovidas a través =

de oferta piiblica dentro o fuera de la bolsa.

Se puede decir que este es ¢l cieclo que sigue una SINCAS de manera glo-
bal.

Ahora cabe destacar a las empresas que mds fdcilmente pueden obtener re

cursos de las SINCAS, estas son:

~ Empresas y proyectos de nueva creacidn.

- Empresas en cuyo capital participe el sector pidblice, y
que el-Estado esté interesado en vender.

~ Empresas ﬁuqueﬁas ¥y medianas que enfrenten. problemas pa

.ra el finaneiamiento de aumentos en su capacidad produc



tiva, y que con una inversidn de capital, logren superar
los obstdculos y mejoren sus perspectivas de desarrollo.

~ Empresas extranjeras que busquen naclonalizarse.

En suma. podemos decir que las SINCAS dan su apoyo a empresas que si bien
no se encuentran totalmente consolidadas muestran grandes y prometedoras
perspectivas de alcanzax un desarrollo con la posibilidad de convertirse
en empresas abjiertas, esto es, tener nuevas responsabilidades y deberes

respecto a informacidn y posibles socios externos.

De este modo los cobjetivos de las SINCAS pueden resumirse de la siguicn

te¢ manera:

~ Apoyar el desarrollo y consideracién de la pequeiia y me~
diana empresa a través de la aportacidn de capital, la
asistencia téenica financiera, mercadotecnia y teecnolé-
glca.

- Institucionalizar a la empresa al admitir una base de so
clos mis amplia.

- Reforzar su posicidn frente a la competencia asi como -

sus relaciones con el gobiernc.

- -Tener mayor oportunidad de finapciamiento.

Ahora: blen, cabe destacar que en los fdltimos afios se ha tratado que las
politicas gubernamentales se adeclen a las urgentes necesidades en ma-
teria de modernizacifn del apartado productivo naclonal. precisamente =
1as.sINCAS fueron ereadas bajo estas politicas, concretamente bajo el ~
espiritu del Plan Nacional de Desarrolle. Por ells destacaremos aqui -
lags prieridades estratégicas formuladas en este plan en materia finan-
clera y crediticia que resaltan la necesidad del funcionamiento de este

mecanismo.

En el plan se sefiala que la canalizacidn de recursos presupuestales ——

y erediticios deberd estar acorde a las priovidades establecidas en la
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estrategla de desarrollo. De  modo que se reconoce gque la expansidn
industrial en los sectores priovitarios de la economfa hace necesaria
la’ asignacidn creciente de crédito de largo plazo procurando de esta —
manera establecer una relaeidn Sptima entre recursos propilos y ajenos

a las empresas y, cuando asf lo requieran el arorte de capital de cics~
BO.

Parn ello se propone que la asistencia financiera parta de una base in
tegral gque albergue desde estudios de prefactibilidad hasta comerciali
zacidn; asimismo dispone de un conjunto amplic de servicios financieros
vinculados con programas globnles de fomento y contemplsondo 1n situacién
del conjunte de las articulaciones ptcductiﬁas involucradas.

Se recondcen como las fuentes generadas de recursos al
de las empresas y de las familias, el ashorro plblice y

no.  Asimismo dentro del plan se busca que mediante la

ahorro interna .~
el ahorro exterw-
recuperacidn ecp

posibiiite el for
talecimiento del ahorro interno de las emprasas y de las famflias.

ndmica y todo el proceso de reordemacifn financiera sco
Por otra parte en el programa sectorial "Programa Nacional de Fomento -
Industrial y Comercio Exterior" { PRONAFICE ') se establece gue el finan
cianiento se dard de mcuerdo a la coordinacidn programitica de las asig
blnaciones presuvuestnlns y. de scuerdo a la provisidn de criéditos de las
ninstitucionea otorgadas. .Y precisamente dentro de este programg se ton
templa de manera patticqlu: los aportes de capital;de fiesgo ﬁara que -

¢ spoyen temporalmente 105 planes ‘de éxpansién. las prandes invaréicnes ¥
bel desarrallo.

tecnologico cuando este mecanismo resulte mis adecuado
‘que el credito.

Esto 'se tealiznza en funcidn de grada de prioridnd y -
considerando la . rentabilidad futura de 1a empresa.

-




3.2. REESTRUCTURACION INDUSTRIAL Y SINCAS.

Los paises de América Latina se encuentran sumergides como ya lo hemos
sefialado anteriormente en una profunda crisis vinculada con el agota~
miento de sus modelos de crecimiento. Esta crisis eatd centrada en la

actualidad alrededor de los problemas del endeudamientoc externo.

Sin embargo uno de los mayores retos que leos paises de América Lacina -
deben enfrentar estd originado por el comienzo de una verdadera reveolu—

cidn industrial en leos paises centrales

Cuando se da el proceso de la modernizacin en los paises centrales ~ —
( en los afios sesentas ). Esta se concibe Gnicamente a través del creci
miento de las grandes corporaciones; en América Latina la visidn de la
modernizacién se expresd a su vez por medio de la transnaclonalizacidn

del sector industrial.

A pesar del impacto modernizador y del dinamismo industrial sustentado

soﬁfa estas bases no sc puede dejar de observar que la modalidad de de—
sarrolle industrial 1levado adelante por el imbulso de las grandes - ~

transnacionales se degliga bastante de los problemas que enfrentan los

pafses de América Latina en su desarrollo industrial.

- "Esta modalidad de difusidén de la modernizacidn lleva a que los procesos

de reestructuracidn industrial y tecnoldgica del mundo desarrollado pon-
ga en dificultades a.la base industrial de la mayoria de los pafses en

" desarrollo:

Visto en-un contexto mds amplio la conformacidn en los pafses industria
1izades de un niicleo de dinamismo industrial en sectores donde ‘los paI—‘
ses en desarrollo pafticipan limitadamente, es materia de préocupaci&n
_para el desarrollo en el mediano plazo de estos paflses.

Este nicleo industrial dinimice de suyo tiene fuertes interrelaciones -
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que sugieren que la estrategia de desarrollo industrial debe considerar

un frente mds amplio, debe abarcar también tanto a los paises desarrolla
dos para no constitulr un obstdcule, Sin embargo, para los pafses de Améri
ca Latina esto plantea de inmediato el problema de los reguerimientos de
inversiones para que el desarrollo pueda darse en un frente tan amplio v

poder "ecanalizar" los beneficios dindmicos del conjunto desarrollado.

Visto desde la perspectiva de los enormes requerimientos en términos de
masas de inversiones que los procesos de reconversidn industrial y los
desarrolles de la nueva infraestructura representan, se visualizan algyu
nas tendencias, como aquellas que implican una mayor racionalizacidn del
capital a nivel microeconSmico, donde sus implicaciones en el tramafio de

minimo econdmico de planta aparecen como aspectos de primera importancia.

Hasta ahora en los paises en desarrollo las potencialidades de la peque-—
fla y medlana empresa se ha reducido a considerarlas dnicamente como fuen
tes locales de trabajo, de produccidn para el autoabastecimiento y sin -
tomar en cuenta las diversas modalidades de Insercidn en el resto de la

economia.

Sin embargo esta forma de considerar a la pequefia. y mediana empresa ha
quedado atrds ante la emergencia de la crisis por un lado y los nuevos

desarrollos tecnolSgicos por el otro.

En los pafses desarrollados por ejemplo se han planteado ya esquemas de
apoyo para la pequefia y mediana empresa. Este es el caso dé Estados —
" Unidos, donde una forma de apoye ha sido el fortalecimiento de la moda-

lidad de inversidn de capital de riesgo.

De hecho en los paises desarrollados son grandes complejos de pequefias

y medianas empresas que estin involueradas en proyectos de tecnologia -
de punta.

El desarrolle de la pequefia y mediana empresa como tal { en cuanto a -




su tamafio, tomando en cuenta el niimero de trabajadores por planta ) es
varilable y puede canalizar el desarrollo de nuevas tecnoclogias y secto
res de punta. Sin embargo para que pueda cumplir con esta funcidn re-
sulta indispensable que se readapte la polftica indusirial respectiva -
con el objeto de hacerla coherente con el desarrollo de estas pequeiias

unidades econdmicas.

En algunos pafses diversos factores estdn propiciando la operacidn de -
plantas pequefias en el sector manufacturero. En este proceso estdn inter
viniendo también grandes empresas, las que a través de su fragmentacidm,
estin adecuando sus métodos y procesos produectivos a las condiciones que
la tecnologfa le demanda y la competencia que estin exipiendo. Estos -
cambios en la orpanizacién industrial no son gratultos pues estdn propl
ciando, ademds, la reduccidn de los problemas laborales propios de las
grandes plantas la mejor atencidn a encargos de producciones espec{ficas
y el acceso a la flexibilidad operativa propias de las pequefias unidades,

las cuales estdn participando activamente en este proceso.

En México es bastante escasa la evidencia acerca de la intemsidad de es
te fendmeno. Sin embargo, el hecho de que en gran nimere de activida-—
des las economias de escala se agoten en tamafio ne muy grandes estas in
dican de que se podfa implementar exitosamente una politica industrial
en-ese sentido.

Pasaremos ahora a analizar esta problemdtica dentro de las condiciones

particulares de la economfa mexicana.

La- economia nacional conserva serias deficiencias estruCCUruleq dentio
de las que destaca el cardcter dependience e insuficiente del desarrollo

:ecnologico incorporado. al p:oceso de crecimiento.

El aparato productivo mexicano no ha sido capaz de generar una dindmica
tecnoldgica propia, donde la expdnsién de los esfuerzos en lda investiga-
cidn y desarrollo se dé en funcifn de los requerimientos de la planta -



productiva que es el sens y origen de la innovacidn tecnoldgica para la

produccidn.

A los problemas en materia de progreso técnico y cientffico se suman a-
quellas relaciones con una organizacidn industrial que por un lado, no
ha podido aprovechar plenamente las economias de escala que se despren-—
den de 1la dimensién y estructura del mercado nacional y el potencial ex
portador y por el otro no ha estimulado una articulacidn mis eficien
te entre empresas de dist.ntos tamaiios, tendiendo asi a esquemas de in-
tegracidn vertical de lus grandes empresas en lugar de aprovechar las -
_ventajas de la subcontratacidn entre &stas y las pequeflas y medianas 1in

dustrias.

Estos factores estructurales, aunadas a los efectos de los desequilibrios
macroecondmicos internos y a un contexto internacional desfavorable ha -
redundado en una estructura industrial con serios problemas de integra-—

cidn 'y poco articulada con los demds sectores econdémicos que no ha gene-

rado los beneficios esperados.

La economfa mexicana se va a encontrar entonces frente a dos cuestiones
fundamentales: 1la primera es de naturaleza interna ya que la prieridad
seria crear empleos y garantizar el abastecimiento de satisfactores bd-
Biéos para redistribulr mas equitativamente el ingreso nacional; ‘la se-
:gunda seria de orden externo, y consistirfa en superar la vulnerabilidad

de la economfa en el contexto internacional.

;.Para alcanzar a cubrir estas dos cuestiones se plantearia primeramente
la conatitucion de un sector industrial integrado hacia adentro y arti-
culado ‘con la economia nacional, pero com un grado de dcaarrollo tal que
fuera competitivo en el exterior.

Por ello el cambio esrructural se ha venide planteando en diversos pro=
gramas economicos como la ulternn:iva a los problemas estructurales que
se.han venido arras:rando desde tiempo’ atras.



Es por eso que en el contexto actual, cuando en los palses industriali-
zados se plantea el cambilo a través de los fendmenos de reconversidn o
redespliegue industrial para superar estructuras productivas obsoletas,
la zespuesta a esa necesidad de transformacidn en los paises en desarro
1lo como M&xico que tienen una profunda Interrelacidn con estos paises
{ en particular con Estados Unidos ) si bien no ha podido ni puede darse
en forma paralela sI debe orfentarse de acuerdo a la estrategia general
marcada por los paises desarrollados, se entiende que serfa de acuerdo a

las peculiares caracteristicas del grado de desarrollo del pafs.

Ello implica una estrategia que de manera integral aborde los principa-
les problemas y obstdculos estructurales que son concomitantes al desa-
rrollo mexicano. De este modo ha sido de suma importancia lo que en los
dltimos afios se ha propuesto en materia programitica y de cambio estruc—
tural donde éste plantee soluciones que superen viejos esquemas que han
acompafiado al debate sobre la industrializacidn en los palses en desarrg
1lo y que de permanecer en el discursoe econdmico acarrearia graves peli-

gros para el futuro.

Por lo tanto el nuevo patrdn tecnoldgico debe promover el progreso técni
co buscando una vinculacidén efectiva y articulada entre los esfuerzos de
inversidn en investigacién y desarrollo y los requerimientos especificos
de la planta productiva.

La estrategla .tecnolégica para el cambio estructural comprende tres orien
taciones referidas a los distintos tipos de tecnologfa madura o convencio

nal, nueva o de punta.

En cuante a 1as nuevas tecnologias, se debe buscar en todo momento que se
incorporen de manera dindmica a fin de elevar la éompetitividad interna-

éiqnnl. pgxticplérmenCe de aquellas actividades con vocacidn exportadora.
* Dicha asimilacian deberd darse mediante un proceso de continua transferen
cia de cgcnologiﬁ (" los . mecanismos puaden ser diversos ) con el propdsitoc

- de que se generen’ procesos proplos de imnovacidn tectnoldgica.




Sin' embargo como lo hemos seilalado este amplio proceso de reconversidn
industrial requiere de masas de inversiones muy altas, y dado que exige
gran escasez de recursos este obliga a plantear una politica selectivn
que contribuya efectivamente a estimular el crecimiento autosostenido -
en sectores prioritarios, y particularmente, donde se seflalen los casos
en que el desarrollo deba ser a través del aprovechamiento de economias
o por el contrario, con base en el fomento a actividades que se puedan

realizar eficlentemente en pequefia escala.

En este sentido las economias de escala ofrecen ventajas al desarrollo -
industrial: porque se da una disminucién de los costos unitarioes, resul—
tante de un aumento en la escala de la produccidn que determinan la exis

.tencia de economfas de escala.

Actualmente el desarrollo de nuevos procesos y tecnologias en clertos -
sectores y los requerimientos de hienes cada vez mis especificos y sofis
ticados por parte de la demanda, estdn propiciando que la produccidn se

realice en unidades de menor tamadio.

La problemdtfca del tamafio de las plantas industriales parece acceder -
nuevamente a un lugar de privilegio en la discusidn especializada. - Aho.
ra sin embargo, las propuestas tienden hacia "lo pequefio™. Las nuevas -
vﬁegholdgias, las producciones por encargo,los problemas laborales asocla ‘:'
dus a las prandes plantas, los costos financierés, la versatilidad que - . g
éxigén los mercados inceinaéionales.?acc" son factores que tienden a pro

mover ‘el disefio de plantas industriales més pequefias. - Ya que.la idea de i
asociaéi&n entre gran empresa.y eficienéia-pnrece ya no ser tan directo .
puesto que la eficiencia dependé de muchas otras cosas ademds del tamafio.

‘Pgr ello, en México, se le ha dado una gtan importancia a la problemiti-
" ca del tamafio de la empresa, al discutir los problemas de eficlencia del

..sector industrial.

fSin embargo en lo. que se Tefiere al créditc. existe una relacidn negativa



. 67

entre tamafio y acceso al mismo. Este es uno de los problemas mis grandes
con los que M@xico y cualquier pafs de Am@rica Latina se enfrenta, y al -
respecto debemos enfatizar que. una de las debilidades del proceso de in--
dustrializacidn s¢ debe en buena medida a la "d&bil"™ relacidn que ha teni

do el sector industrial mexicano con el sector financiero.

De este modo tenemos que las actividades productivas con mayor acceso al
financiamiento muestran un dinamismo superior al resto de las activida—-—
des, Esto se explica porque las empresas mias poderosas financieramente
pueden renovar con mayer frecuencia los bienes de capital que utilizan,
acelerando con ello el progreso técnico y disminuyendo el tiempo de pro
duceidn. Por ello la articulacifn que se logre entre el sector financie
ro y el sector industrial serd esencilal para el futuro desarrollo de la
industria. El ambito financiero de la banca tradiclonal de hecho es dom
de se ha venido concentrando el grueso de los estimulos para la pequeifia

v mediana industria en México, sin embargo esto no ha sido suficlente.

Los palses industrializados han desarrollado pautas de articulacidn finan
ciera industrial para apoyar a sus respectivos sectores industriales. Has
ta ahora la pequeiia y mediana industria prdcticamente se ha autofinanciado
y cuando ha concurrido al mercade financlero bdsicamente lo ha hecho en -
busca de créditos de corto plazo, y de capital de trabajo. En el caso de
México, si la pequeiia y mediana industria ha tenido una articulacién muy
débil con el sector financiero esto se ha debido a dos cosas: primero -
porque las condiciones y los requisitos que se le imponen rebasan sus po

sibilidades en lo t@enico y lo operativo.

Y porque en parte la 18gica de la empresa industrial en México, pasa mis
por la generaciSn de recursos internos para la inversién que por la recu

rrencia al cré@dito.

- Por ello el Gobiermo Federal ha procurado instrumentar programas de desa-—

rrollo para la industria pequefia y mediona desarrollando instrumentos fi-
nancleros mis adecuados.
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Para enfrentar estas amplias y profundas taveas de reestructuracidn se
destacan dos agentes fundamentales para llevarlo adelante; el fortale-
cimiento de la pequefia y mediana empresa que se articula a estas nuevas
necesidades de produccidn; la inyeecidn de financiamiento que se adecue
a esta nueva naturaleza de la pequefa y mediana empresa y que estas en

su conjunto posibiliten la industrializacidn del pais.

En el caso de México la pequeiia y mediana industria cobran particular im
portancia come puntal del desarrello no wdle por las razones aducidas mis
arriba sino porque 1la presencia de la pequefa y mediana empresa dentro —
del conjunto del sector manufacturerc tanto en lo que se refiere al niime
ro de establecimientos como en lo referente a 1a produccién y al empleo
en términos absolutos ocupa el mayor nimero del total de las empresas.
Asimismo la pequefia v mediana empresa tradicionalmente han tenido la par-

ticipaceidn importante en la generacidn del empleo industrial.

Por todo esto se destaca hoy en dia la importancia estratéglica que dentro
del proceso industrial moderno ofrecen la pequefia y mediana empresa. Y ay
nado a ello la importancia estratégica también que tiene el reordenar -
las formas de financiamiento que definitivamente ya no pueden ser dnilca-
mente las de la banca tradicional, el ritmo de desarrollo obliga a que —
se. instrumenten nuevos y novedosos mecanismos que lleven a la creacion y
al fortalecimiento de la pequefia y mediana empresa, para que estas cum=

plan con su cometido.

Precisamente este requisito esencial es lo que ha llevado a que el Gobier
no Federal haya instrumentado de manera prioritaria la creacion de las —
socledades de inversidn de capitales y haya dictade una serie de medidas

jurfdicas que las fomenten.

Tomando en cuenta el amplio panorama que hemos descrito antes, y por la
naturaleza y objetivos de las SINCAS, estas vienen a constituir un elemen

to necesario  en todo este proceso de modernizacién industrial.



De este modo en la actualidad se hace imperioso articular la existencia

de la pequena y la mediana empresa con el capital de riesgo.

El mercado de valores definitivamente tiene que pasar a jugar un papel
mis active en la contribucién al financiamiento de la planta productiva
nacioﬁal y de todas aquellas prioridades econdmicas que se establezcan.
El sistema financiero mexicano debe cumplir con estas nuevas funciones
que la modernizacidn y la reestructuracidn industrial exigen, la revita-
lizacidn en la formacidn de capitales se hace vital, y la instrumenta~ -
cién de mecanismos que la lleven adelante indispensable. Y esta es pre-

cisamente la funcidén de las SINCAS.

Pasaremos ahora en el sigulente apartado a hacer un breve diagndstico de

la pequefia y la mediana empresa en M&xico.




3.3. PROBLEMATICA DE LA PEQUENA Y LA MEDIANA EMPRESA EN MEXICO.

La pequeiia y la mediana empresa hist&ricamente hantenido gran importan-
cia en el desarrollo econSmico del pals ya que hancontribuido al creci-~
mienta econdmico y social, pese a las deficiencias estructurales dentro

de las que se ha tenido que desenvolver.

""La importancia de esta industria sc refleja en el capital invercido, -
formacién de capital fijo, uso intensive de materias primas, valor a-—

gregado y capnci&ad de compra que genera en la poblacién"” ( A.M.C.B. )

Por otra parte este tipo de empresas tiene un papel muy importante a ni
vel reglonal ya que provee de empleo y de capacitacifn obrera y empresa
rial y puede ademds constitulr puntos de partida o polos de verdadero de

sarrollo regional.

Pasaremos ahora a establecer los posibles criterios para estratificar a
este tipo de industria; ya que existen diversas alternativas para medir
el tamafic de una empresa, pueden usarse indicadores del nivel de activi
dad, como son; producto, inversidn, empleo, penetracién, de mercado o -
algiin Indice de la. produccidn potencial, como es la capacidad instalada..
En princ;piu. 1o mds adecuado seria utilizar una combinacidn entre los
diferentes indicadores, o bien considerar variables en el tiempo y sectg
rialmente, yé que puede darse el caso de que, una empresa por ejempio de
250 empleados que ahora es considernda como mediana, hace. 20 afios habria
sido clasificada como grande; de laz misma manera que dos empresas con el
" mismo niimero de trabajadores pertenecientes a diferentes sectores no de-’
. ben ser considerados en el mismo estrato ( una panqdeffa con 10 trabaja-
dores es muy distinta a una empresa con el mismo nimero de trabajadores

pero con un grado de mecanizacidn muy‘altﬂ ).

Pero.en este caso nos atenderemos alos siguientes.criterios que simpliff
can el problema de. la estratificacidn Yy estos son: el cualitativo y el =

cuantitativo.



""El enfoque cualitativo considera a la pequefia y mediana empresa como
aquella que se caracteriza por el contrato personal que existe entre
el propletarie y trabajadores'. Esta definiciSn deriva del hecho de -
que existe un nimere reducideo de personal y el acercamlento se posibi
1ica entre los que intervienen en una unidad econdmica de pocas dimen-

siones.

De acuerdo a lo sefialado en el Programa de Apoyo Integral a la Indus-
tria. Mediana y Pequeiia una empresa es pequeila cuande tiene de 1 a 25 .-
empleados y es mediana cuando su personal ocupado abarca entre los 26
y 250 empleados. Y si tomamos el criterio cuantitativo expresado por
el Fondo de GarantiIa y Fomento a la Industria Mediana y Pequefia, éste
ha definido a las empresas en base al-capital contable.” Y @ste dltimo
as precisamenté el eriterio que el Gobierno retoma para la politica de

apoyc financiero a la pequefia 'y mediana empresa.

Hemos visto anteriormente que la pequefia y mediana empresa representan

a nivel mundial un sector con un elevado potencial de crecimiento sobre.
todo en el campo de la'moderna industria, sin embargo debemos recordar
que esta industria adn en los pafses desarrollados asi como en los paf-
ses en desarrollo se ha encontrado con una serie de circunstancias que
le ponen en desventaja frente a la gran industria y én un mﬁmen:o dado
le han impedido que desnrrollen toda esta potencialidad a la que hemos,

" hecho” rcferencia “sobre todo en los pastB desarrollados.

zCUEIQs gon es tos problemas que - la- pequefia )y la mediana industria tienen

’ que enfrentar’

En primer lugar,. en el planc aaminisﬁrativo, ge enfrenta a la siéua-‘;
. cion ‘de que no_cuenta’ con funciones bien delimitadas ni con una suficien
Ltes especializacinn. Asimismo como lo hemos apuntado también 1la pequenu
y-la mediana induscrla no tienen acceso sufjciente a los prescumos ban- L
‘carios o de ‘otras 1nscitucioneu financieras y mucho ‘menos . tiene acceso .

al mercado de vnlures, cuyo mecanismu es ‘alin mds complejo.
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En el plano contable sus registros son deficientes, lo que redunda en
“un mal econtrol de las finanzas de la misma. Aunado a esto encontra-
mos que el nivel tecnolégico de su produccién es rudimentario en algunos
casos, 'y el desconocimiento de los avances tecnoldgicos es total. Asi-
mismo debido a los pocos recursos con que cuentan no tienen capacidad -
para elaborar muestras de mercadeo u otras té&cnicas que le posibiliten

conocer e) mercade potenclal de los productes.

Toda esta serie de deficiencias ha llevado a que en México este tipo de
industrias sufran un gran rezago. Una caracteristica mis que habia que
destacar = es que son intensivas en mano de obra, pues el bajo grado de
mecanizacidn le obliga a emplear una proporeidn muy alta de personal, -
que visto en términos relativos con respecto a la gran empresa, es con-~
siderable.

Aunado .a todos los problemas ya mencionados encontramos ademds que el ~
alto nivel de inflacidn y la creciente competencia en los crédfitos ha-

cen aiin mids diffcil su sobrevivencia.

De acuerdo a estudics realizados por la. Subdireccidn General de Estudios
Econdmicos y Programacidn de Industrias del FOGAIN, los problemas fun—-

cionales que enfrentan las pequefias y medianas empresas son:

- Abascecimiento de materia primn.
- Flnanciamianto.

- Capacidad instalada.

- Mano de obra palificada;

= Transporte,

1121 nbéstecimiento de la materia prima representa una difichifad en la 4'»
medida que. estas empresas carecen de recursos suficientes pura hacerse
de un ‘buen acopio de dichas materias Y. en un momento dndo afron:at mis
'solidnmente los. altibajos que en materia de- oferta se presentan en el
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mercado o bien enfrentar los bruscos cambios de precios hacla el alza
que en una situacidn de gran inestabilidad econdmica se presentan con -~

frecuencia,

Por otra parte existen una serie de factores que se suman para agravar
agn mds la situacidn de estas empresas como por ejemplo; insuficiencia
del transporte, costos elevados del mismo, y por dltimo si la materia
prima es Importada ésta serd muy difIcil de obtener sobre todoc en si-
teaciones de inestabilidad cambiaria pues serd problemidtico el allegar

se de las divisas necesarias para continuar con el abastecimiento.

Pero de todos estos problemas el factor central que se encuentra arrids

de ellos,es el problema financilero.

Pues como es sabido las instituciones bancarias tienen una fuerte reti
cencia a proporcionar financiamiento a este tipo de empresas por todos
los problemas que precisamente enfrentan la pequefia y la medizna indug
tria. Lo que constituye un circulo vicioso pues, si no se cuenta con
recursos suficientes no se podrén resolver los problemas que se tienen.
Y la existencia de estos generard desconfianza a su vez en las insti-
tuciones bancardias y financieras dindole prioridad a los créditos mis

seguros que gocen de mayores garantias como es el caso de la gran in-

dustria.

Sin embargo debemos seflalar que muchos de estos problemas derivados del
financiamiento se deben en buena medida a la escasa o nula relacidn en—
tre ‘las empresas y las instituciones que le podrfan proporcinnér erédi--
tos: ya que en muchas ocasiones las empresas no cuentan con la infor-
macidén adecuada de cdmo obtener financiamiento, o ni siquiera conocen

cuiles son sus verdaderas necesidades financieras. Y las ‘instituciones
a-su vez. tampoco estdn enteradas de las oportunidades de la inversion

que representan una empresa pequefia o- mediana.
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De ‘manera que, podemos. resumir someramente las deficiencias y problemas
que hacen que estas empresas en un momento dade no sean consideradas -

sujetos de crédito; esteos son los elementos:

- Falta de garantfas suficientes a avales.

~ Deficfencias administrativas y contables.

« Dificultad para cumplir con los requisitos del principal e 'f
intereses.

- Planeacidn'y control de la produccidn dineficientes. :

~ Bajo contreol de calidad. )

- Rezago tecuoldgico.
(A. M. C. B. )

Todos estos problemas se ven reflejades claramente en la estructura, - St
las fuentes de financlamlento y recursos de estas empresas.Tenemos en- T

tonces que para 1985 1a estructura era la siguientes

Recursos proplos 44,52% . o . E
Financiamiento bancario 18.98% :
Financiamiento de proveedores 19;232  '7 : o 3 . ”§
Otros ° 17.22%2 . . S sl

( POCGAIN )

Por 1o que ge puede observar de esta pequeia mﬁesc;a, pero que al nis-
mo_ tiempo es muy representd:iva esrque la pequéﬁa,y la mediana indus—"

tria hansido hasta ahora una- industria bisicamente de.autofinanciaf
miento. ‘ ' ) ‘

" Sin duda la prohleﬁitica por laque han atravesado la pdqueﬁa y la media

“na’industria en nuestro.pafe ha sido dramitica, por ello ante 1a nueva
coyuntura ' que se ha abierto en la perspectiva de desarrollo de estas

»industrias,eijgobietno:ha”dccidido tomar cartas gh'el asunto,‘y podemos - e

dqci;:que nd‘éaib:poi el potencial que puedan repiesentar sino porque
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estas empresas han sldo pricticamente el eje vertebrante de la economia

nacional durante décadas. Por ello, se hace doblemente necesario instru-
mentar los mecanismos de apoyo a su sostenimiento y fomenco y por ello -
también como leo hemos sefialado antes se han instrumentado las SINCAS, bus
cando que este sea un mecanismo que contribuya a solucionar dicha situa-

cidn.

Por otra parte cabe destacar que las ventajas del fortalecimiento de la
pequefa y la mediana industria pueden ser mdltiples ya que en condicio-
nes estables ayuda a disminuir las corrientes migratorias hacia las gran
des ciudades; incorpora fuerza de trabajo contribuyendo a elevar el em—
pleo y contribuye a la capacitacidn de la wano de obra, al mismo tiem
po que es una fuente de capacitacldn empresarial. Ahora bien otras de
las ventajas que este tipo de industria ofrece es que puede complementar
eficientemente a la gran industria, de tal manera que ia economfa adquie

ra rasgos de una economia integral.




. 76

" 3.4. DISPOSICIONES LEGALES QUE REGLAMENTAN A LAS SOCIEDADES DE INVER-
SION DE CAPITALES.

3.4,1. Ré&gimen lepal.

La Ley de Sociedades de Inversidn que entrd en vigor en abril de 1985,
y de la cual hablamos en el capftulo 2, introduce la figura de la So-
ciedad de Inversidn de Capital de Riesgo ( como una de las orientacio
nes en el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988), con la finalidad de
dar un impulso al mercado de capital de riesgo y fortalecer el mercado
de valores. Finalmente las reformas y adiclones a la citada ley, publi
cadas en diciembre de 1986, establecen el marco juridico para la organi
zacldn y funcionamiento de las Sociedndes de Inversidn de Capitales que
dando asf modificada la anterior denominacién de Socledad de Inver- -
sidén de Capital de Riesgo, de acuerdo a los slguilentes aspectos, enun—
ciados en el capftulo cuarto de la Ley que se refiere a las Socledades
de Inversidn de Capitales.

Régimen de operacidn:

En lo que se refiere a este régimen se establece que las sociedades de
inversidn de capitales, operan con valores y documentos emitidos por —
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén
relacionadas preferentemente con los objetivos estratéglicos de la nacidn

en materia econdmica.

" Por otra- parte las SINCAS a diferencia de las sociedades de inversidn
de renta fija y comunes, podrdn operar con valores. y dncbmentos que no .
"estén inscritos en el Registro Naclonal de Valores e;Intermedinrios y -
siempfe y .cuando ‘que las inversiones se sujeten a las disposiciones Hé”
cafiéggr general dictadas 91 respecto. - En contraparte'no‘podrin adqui—
:rii o recomprar temporalmente las acciones que emitan;- constituy&ndose
en consecuencia como so@iedades cerradas ( A.M.C.B.). Esto se debe &

dée'laa inversiones que realizan estas sociedades son de largo plazo,



.77

por consiguiente la liquidez no se otorga a través de la recompra de -

sus acclones y la consiguiente venta de valores.
Régimen de inversidn:

En lo que se reflere a este régimen se senala que las inversiones en va-
lores y documentos que realicen las SINCAS se sujetarin a los Jimites -

que con previa autorizacidén de la SHCP establezca, mediante disposicio-

ﬁes de carficter general, La Comisifn Nacional de Valores (CNV),. de a—

cuerdo a-las siguilentes reglas:

- Hasta el 20% de su capital contable podrd invertirse en
. C acciones emitidas por una misma empresa promovida, pu-
’ diendo rebasar dicho limite en caso justificade y que -

autorice con cardcter temporal la CNV.

~ Hasta el 25% de su capital contable podra invertirse eu
obligaciones emitidas por una o varias empresas promovi

das.

—~  Hasta el 10% de su capital contable podrd invertirse en
acciones represéntativas del capital de empresas que. -
fueron promovidas por la sociedad de inversidn de que ~
se trata, sin que pueda ser propietaria de mds de 10% -

-de las acciones representativas del capital de cada una

--de.dichas. empresas. Pgraitnies efectos se considerardn
S ’«':f,'_ empresas que fueron promovidas, Aque}las en éuyas~accig
: nes . u obligaciones invirtieron su capital contable una .-

o mis: SINCAS, de acuerdo a un coﬁtraco de ptomociSn;

- -Por - ﬁlcimo se establece -que los.recurses que transito-

vriamcnce no. sean invertidos en acclones u obligacidneS,

. con arreglo a lo anterior, deberdn destinarse.a la ad-.




quigicidn de valores y documentos aprobades por la CNV -

para ser operados por socicdades de inversidn de renta -
fija.

-~ las sociedades de inversidn de capitales deberin capita—-—
lizar por lo menos el cinco por clento de las utilidades
netas obtenidas en cada ejercicio. El noventa y cinco por
ciento restante quedard sujeto a la aplicacidn que deter-
mine en cada caso la asamblea general de acclonistas.

(A.M.C.B, y Ley de Socicdades de Inversidn, 1987 ).
Requisitos que deben cumplir las empresas promovidas:

Por otra parte tenemos que las Inversiones de las SINCAS en las empresas
promovidag debe sujetarse a los requisitos siguientes:

Primeramente las SINCAS deberin celebrar un contrato de promocifn con -
las empresas promovidas, en el que se estipulen las condiciones a las -

que estard sujeta la inversidn observando en todo caso los puntos si- -

guientes:

La obligacidn de la empresa promovida para sometersec a la
inspeccidn y vigilancia de la CNV, asi como de propercio- i 1
narle la informacidn que sefiale dicha comisidén a través -

de disposiciones de cardcter general.

5

La prohibicidn para que las sociedades en cuyo capital -

participe la empresa promovida, adquieran accilones de ésta.

Asimismo debe observarse la prohibicién para que las socie
dades en cuyo capital participe la empresa promovida y é&s—

ta respecto de aquellas, se otorguen préstamos o créditos

reciprocamente.
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- Determinacién del porcentaje miAximo de acclones de la em-
presa promovida que podrd adquirir la sociedad de inversidn
y en su caso los motivos que justifiquen adquisiciones su-
perlores al 49% de las acclones representativas del capital
de la empresa promovida,

« las condiciones para la rescisién del contrato; pactindo-
se cldusula compromisoria, para que si surge controversia,

esta sea resuelta con el arbitrio de la CNV.

- La estipulacidn de que al venderse las acciones de la em-
presa promovida, sus acclonistas no tendr&n derecho de -

preferencian para adquirir tales valores.

- El contrato de promocilén y sus modificaciones deberd apro
barse por el consejo de administracidn de las SINCAS y por B
la asamblea general de accionistas de la empresa promovi-

da, y deberdn ser autorizados por la CNV. ;

Régimen de valuacidn: L

Con respecto a la evaluacidn de los valores emitidos por las empresas -
promovidas; se considera que el importe de los valores y documentos de

que sean propietariss las SINCAS, se determinardn de acuerdo a las re— : i
glas sigulentes:

En el caso de las acciones de las empresas promovidas, se

b

i

- " . . : i
tomard en cuenta el valor contable. ¢

Cuando se trate de obligaciones de las empresas promovi-—

das que estén al corriente del pago de amortizacién e in

tereses, se conslderard el costo de adquisicidn mds los

intereses en curso-a la fecha de la valuacidSn y cuando ~
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no estén al corriente, se considerard una minusvalia

por la amortizacién e intereses no pagados.

— Ahora bien, en el caso de acciones emitidas por empre
sas que fueron promovidas pero que no estén en la seg
cifn de valores del Registro Nacicnal de Valores e In
termediarios, se tomard en cuenta el valor contable; y
si por el contrario, estdn inscritas se les aplicardn
las disposiciones que rigen a las socledades de in-

versidn comunes en materia de valuacidn.

- Por {ltimo en lo que se refiere a la adquisicidn -
de valores y documentos aprobados para ser operados =
por sociedades de inversidn de renta fija, se aplica-
rdn las disposiciones relativas a la valuacibn de las

acclones de esas sociedades.

Por otra parte en lo que se refiere a la valuacidn de las acclones repre-

sentativas del capital de las SINCAS, se tiene que:

- El.precio de la valuacifia se obrendrd de la divisién
entre el nimero de acciones en circulacién, represen—
tativa del capital de la sociedad de iluversidn de que
se trate ¥y el importe de los valores y documentos de
que sea propletaria, agregando los demids activos y -
restando a la cantidad resultante todos los pasivos.
Este tipo de valuaciones deberd hacerse cada tres me-
ses o bien cuando ante situaciones particulares se -
prevenga que el precio de la valuaci8n variard de ma=-

nera significativa,



Posibles aduuirentes:

Con respecto a las posibles adquirentes de las acciones representativas

del capfral de las SIHCAS, estos pueden ser!

- Personas [Isicas o merales de nacilonalidad mexlcana o ex
tranjera; aunque en este {ltimo caso su.participacidn -
conjunta no podrd exceder del 49% del capital de la so-

¢ledad de inversion de que se trate.

- También pueden ser instituciones de crédito, de seguros y
fianzas; o blen, entidades financieras del exterior, asi
como de agrupacienes de personas extranjeras, fisicas o

morales.

- Por dltimoe las casas de holsa y socledades operadoras

de sociedades de inversidn.

Y en todos los casos mencionados ninguna persona. fisica o moral podrd -~
ser propietaria, directa o indirectamente del 10Z o mds.del capital pa-

gado, excepto en los siguientes casos:

- Los accionistas fundadores, que podrdo disminuir su por—
centaje de tenencia conforme a los planes de venta de ac
ciones emitidas por la sociedadAde invérsiﬁﬁ; o bien bor
las casas de bolsa que operen sus activos; socledades o-
peradoras, asy como accilonistas coun previa sutorizacidn
de la SHCP.

Capital minimo pagado:
Al respecto la SHCP, mediante disposiciones de cardcter general estable-

ce ‘el capital mfnimo pagado con que deberfin contar y mantener las SINCAS,

Yy este minimo se establece de acuerdo a las siguientes bases:



No gerd inferior a la cantidad de 100 miliones de pe-
soa o la correspondiente al 10% del capital soclal au
torizado, si estn proporcidn resulta mayor al monto se

fialado.

En caso de ser necesario, se dard plazo para pagar el
10% referido, siempre y cuando el.-capital inieial no -

‘sea inferior a 100 millones de pesos.

El capital minimo deberd estar representado por accio-
nes sin derecho a retiro, y el capital miximo autoriza
do no podrad exceder 10 veces el importe del capital mi

nimo sin derecho a vetiro.

Por iltimo se establece que se podrd autorizar rela-
ciones del capital minimo pagado o social autozizado -
distintas a las sefialadas cuando ello facilite el desa
rrollo del proyecto en cuestidn y siempre y cuande la

SHCP lo autorice, escuchando la opinidn de la Comisién
Nacional de Valores.




3.4.2. Ré&gimen fiscal.

En la medida que las SINCAS son un instrumento relativamente nuevo den
tro del mercado y que. requiere por tanto de diversos apoyos para que eg
te tipo de inversidn sea atractivo y los inversionistas canalicen asi -
sus fondos hacia este tipo de socledades, se ha disefiado un régimén fis

cal para fomentar este tipo de inversian.

De hecho la legislaci8n fiscal es muy importante en la medida que los -
incentivos que contempla propicia que la inversién sea atractiva y com

petitiva.

De este modo tenemos que el régimen fiscal de.las SINCAS esta disefiado =
para impulsar su desarrolla, en forma por demds favorable; asf por ejem
plo, los accionistas que se acogen a este tipo de inversiones obtienen
un tratamiento fiscal en el que se les exime de impuestos a las ganan-

cias derivadas de la enajenacidn de sus acclones.
De tal manera que el tratamiento fiscal de las SINCAS queda como sigue:
- Son consideradas como personas morales con fines no lucrativos.

-~ En lo qué se refiere. al tratamiento de los ingresos para la
determinacitn del remanente distribuible este es el sigﬁiente:

. 'Intereses: Estin bajo el mismo ésquema aplicabie de las -
personas ffsicas,‘esldecir, el 21% sobre ;os primeros ‘12 -
puntos porcentuales { 2,52%'), bajo el régimen de tasa al—

ta.

." Ganancias de capital: mno son acumulables (exentas) cuando-
~se deriven de enajenacidn de acciones de empresas promovi-
das en bolsa. Y serﬁnyacumnlablcs cuando sea pof ofercta -
privada.
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. Las p&rdidas por enajenacidn en bolsa o liquidacidn de em

presas promovidas son deducibles.

. Dividendos: el pago es del 42% e¢n forma cuatrimestral.

En lo que vespecta al tratamiento fiscal de los acciomistas de SINCAS,
este da como sigue:

« Personas fisicas.

a) Dividendos en efectivo: retencidén del 13% sobre la parte

correspondiente a1l dividendo sobre la que 1la SINCA pagd el 42%.

b) Ganancias de capital: las ganancias por la enajenacidn

de las acclones de la SINCA estdn exentas.

c) Estfmulo: 1la inversidn en acciones de SINCAS estd in-

corporada dentro de las cuentas especiales para el aho

rro, con un lfmite de dos veces el salario minimo.

. Personas morales:

a) Dividendos: son acumulables a los demds ingresos grava
bles.
b) Ganancias de capital: las ganancias de capital por ven

ta de acciones de las SINCAS son uvn ingreso acumulable.
( A.M.C.B.)

Problemfiticn fiscal de las SINCAS. . ) o

Cabe destacar que pese a los estimulos fiscales de los que gozan las Sif
CAS, estos no han sido suficientes para su promocidn.  De ral modo que -
- la A.M.C.B. ha solicitado mediante diversos escritos que se hagan algu-

nas reformas fiscales para que las SINCAS iniclen su cperacién, Demtro
- de las“peci;iones de reformas destacan de manera particular las

siguien
tess




Dentro de esta

Se requiere la exencidn de las gananclas provenientes de
la enajenacidn de acciones de sociedades premovidas, -
cuando se realicen a través de bolsa o mediante oferta -
pGblica fuera de bolsa. Esta exencidn deberd de abarcar
las enajenaciones realizadas mediante oferta privada, -~
cuando esté@n relacionadas con el desarrolle de la empre-~
sa promovida en cualquiera de sus fases,siempre y cuando
1la colocacidn posterior cumpla con los requisitos de o-

ferta piblica o a través de bolsa de valores.

El régimen Se mantendria para las col&cacionﬂs privadas
de acciones de empresas promovidas, pero se requiere pre
cisar el ejercicio en que se deducirdn las piérdidas, ya

que no se pueden distribuir a sus integrantes.

Considerar como ingreso acumulable la utilidad o pérdida -
fiscal ajustada, de las sociedades promovidas, en.la pro
porcidn en la que la SINCA haya participado directa o in-

directamente en su capital durante el ejercicio.

Contra los ingresos acumulables se deducirdn los dividen
dos pagados a los accionistas de la SINCA, a los que se
les efectuaria la retencidn como si se tratara de una -

distribucidn de utilidades de cualquier otra sociedad.

problemdtica el punte principal es el poder considerar --

exentos del pago de impuestos los ingresos derivades de la venta de accio

nes de empresas promovidas a través de ofetta plblica, uunque éste me ~
realice. fuera de bolsa . ( A. M.C.B. )

Con respecto a

esto se ha considerado incluso ndicionnr un pifrafo al -

art. 25 para que “la venta de las acciones de las empresas promovidas —

ﬁor las sociedades de. inversion de capitales z través de oferta publica

sea considerada como realizada en bclsa de vnlores . AM.C.B. )



Y de hecho podemos decir que pese a que se ha considerado que deben in-
crementarse los incenmtivos para que se fomente la creacidn y las opera-—
ciones de las SINCAS, Eatas ya han entrado en operacidn 'y para mayo de

1987 se contaba con 20 SINCAS, que son las que siguen:

AVM, S.A. DE C.V.
FISON, S.A. DE C.V.
FONDO DE APOYO EMPRESARIAL INNOVA, S.A. DE C.V.
FONDO INVERPRO, S.A. DE C.V.
INVERSOMEX, S.A. DE C.V.
MULTICAPITALES, S.A. DE C.V
PROCORP, S.A. DE C.V.
MAS PROMOCION DE FORMACLON DE CAPITAL, S.A. DE C.V.
FONDO BANAMEX DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
MIDFUND, S.A. DE C.V.
AFIN.S0C. DE INV, DE CAP.
. BURSACAP.
CBI S0C. DE INV. DE GAP.
FONDO EMPRESARTAL .SBM.
FORMATO DE INV. Y OTORG. DE CAPITALES
FONDO DE PROMOCION INDUSTRIAL
INBURSA SOC. INV. DE CAP.
OPERADORA 'CAP.  ARKA
RETO
- UNTON DE CAPITALES

‘8in duda este es un ndmero elevado tomando  en cuenca que las SINCAS tié;~}

“nen- poco tiempo de huber sido creadus-




3.5. CAPITAL EXTRANJERO Y SINCAS.

Otra cuestidn de gran importancia que contemplan las sociedades de in-
versién de capitales es, que a través de ellas, puede participar la in

versidn extranjera.

La inversidn extranjera se ha dado en forma creciente en nuestro pals -

pero a través de créditos bancarios y de inversiones directas.

$in embargo, hemos sefinlado ya, que mediante el mecanismc de los criédi
tos bancarios México ha cafdo en la espiral del endeudamiento creciente
convirtiéndose en uno de los principales deudores del mundo, com obliga
cl&n de pagar el principal y los servieios de la deuda, importando bocn
si las inversiones realizadas con dichos recursos han sido productivos

o no para el pais.

Las SINCAS constituyen dentro de este panorama una alternativa de imver
s18n extranjera sin los efectos negativos de los créditos bancarios o -
bien de la creciente desnacionalizacidén que puede significar la inver-

‘sifn extranjera directa.

'De este modo las SINCAS permiten que participen en st patrimonio, “per—
"sonas fisicas ex:ranjéras, inversionistas inétituciunalgs del exterior
ﬁomo son. institueiones financieras, fondos de pensiones, fondos de aho-
rYros, Sociedadgs de inversifén, aseguradoras y otras, bajo un tipo de in
versidn extranjera cualitativamente diferente a la actual es decir, el
inversionista extranjero institucional que tiene conciencia de los bene
ficios que repbrtarpromovet el desarrollec de proyectos, canalizard sus
reéursos a aquéllas empresas que signifiquen o que parezcan ser un pro-
“yecto viable y raznnabie"‘(‘A.H.C.B. ). Ademds este inversionista no -
podrd en ningﬁn momenta abéenér el control de las empresas y -88lo podrd
adqﬁirir‘laé acciones de 1las SINCAS gozando de 1o§ rendimiencos que le

proporcione la revaluacisn de las mismas .y los derechos patrimoniales -



en proporcidn a su tenencia, dejando sus derechos corporativos en manos
de la propia sociedad de inversidn. Esto se garantiza mediante la dis-
posicidn del artfculo 10 de la Ley de Sociedades de Inversidn en donde
se sefiala que ninguna persona fisica o moral podrd ser propietaria di-
recta o indirectamente del 10X o mids del capital pagado de una sociedad

de inversidn.

Ahora bien, las SINCAS ( como las socledades de inversidén comunes ) o-
frecen otra oportunidad de inversidn al capital extranjero ya que se -
constituye un mecanismo mediante el cual se puede dar la sustitucidn -

de deuda piiblica por inversidn.

Al respecto el Gobiernmo mexicano echd a andar el 29 de agosto de 1985

mediante el convenio de reestructuracidn de la deuda externa del sector
piblico el mecanismo que se conoce como sustitucién de deuda por inver-
6i6n. Mediante este convenio '"todos o parte de los créditos otorgados

por un banco acreedor a una entidad piiblica mexicana pueden ser inter-

cambiados por acciones, habiende la opeidn de que estas sean emitidas -
por entidades piblicas o por empresas privadas mexicanas.

" Con este mecanisme se busca favorecer la adecuada y eficiente asigna-
nacidn de’ recursos que convertidos en pesos, se destinen a la capitali
zacidn de empresas pequefias y medlanas, contribuyendo de esta wmanera -

al desarrollo del pals sobre bases firmes y autdnomas.

La mEcanica operativa propuesta en este sentido consilste en que "un ban -
co extranjéro vende con. descuento, toda o parte de su cartera mexicana
de deuda estructurada a un inversionista extranjero. Comoc resultado, -
la deuda externa se cancela y la entidad pdblica deudora deja de pagar
intereses sobre la misma" posteriormente un inversionista extranjero, -
ﬁersona fisica o moral ( prin;ipalmente instituciones de créditos extran
jeros ) que poseen titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal y/o
empresas establecidas en México ( ya sea porque es el acreedor primario

o porque adqulere de €stos los valores ) los enfrega a la Tesoreria de -



la FederaciSn (SHCP) y recibe como pago el equivalente del monto sus-
crito en dglares, en moneda naclonal al tipo de cambio libre del dia -
de la operacidn, una vez deducidos los descuentos que el mercado deter

mine o el prucio especIfico seflalado por la misma .

El inversionista con estos recursos obtenidos adquiere acciones de una
SINCA o fondo comin que los canalizard al fipnanciamiento de empresas -
que cumplan con las condiciones diectadas por la SHCP., En las que se -
incluirin de manera general, el tipo de empresas a las que se canallza
rfan los recursos, dependiendo de las prioridades estraté@gicas naciona
les, asl como del plazo de permanencia de los Inversionistas en las sg

ciedades de inversién.

El mecanismo propuesto puede resultar sumamente atractivo para las ins-—
tituciones de crédito extranjeras, ya que la Ley de Sociedades de Inver
8idn contempla que las entidades financieras extranjeras puedan invertir
en las socledades operadoras de sociedades de inversidn asf como en el
capital fijo y/o variable de las sociedades de inversidn, lo que le per
mite participar en la administracidn de éstas y en el comité de inver-

sidn respectivo.

" Por otra parte con los fondos asi obtenidos se tiene como objetivo apo-
yar la produccidn nacional, aumentar la capacidad exportadora fomentar
el desarrollo de empresas medianas y pequeiias, elevar la eficiencila del
aparate productivo y promover el avance tecnoldgico. Por ello se da ~
preferencia & las operaciones de sustitucidn que esencialmente apoyen a
empresas con saldos positivos en un comercio exterlor; empresas media-
nas y pequefias; cmpresas cuya rentabilidad sea muy alta; o proyectos -
con un grado de integracidn naclonal superlor al de la rama econdmica

- correspondiente; a proyectos de tecnologfas de punta, y a inversiones
en activos fijos, ampliaciones de plantas, nuevas lineas de productos

o nuevas actividades econémicas que impliquen exportaciones.
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Por Gltimo debemos sefialar que aparte de los beneficios que se han -
mencionado, este mecanisme permite mediante la reduccién de la deuda

externa una disminucidn en la erogacidn de divisas.

En funcidn de todos los beneficios que este mecanismo otorga el Gohier
no mexicano ha estimulado la sustirucién de deuda y se ha obtenido una
respuesta favorable en la medida que de apgosto de 1985 a enero de 1987
se habfan registrado 150 operaciones de sustitucidn de deuda piiblica -
por inversifn. De todas estas operaciones 48 habfan concluido, 26 habfan
obtenido la autorizacidn del Gobierno mexicunc y 76 se encontraban en trd

mite.

Estas 150 operacfones representaron una inversidn extranjera de 1,421 =
millones de ddlares y una cancelacidn de la deuda externa en la misma -

‘proporeidn. ( A.M.C.B. }

Haclendo un andlisis de la estructura de la sustitucién de deuda por -
inversidn que se ha dado hasta ahora tenemos que en su mayorfa las ope
raclones se concentraron en la industrla automotrlz, del acero yven -

la rama de turismo,{ A.M.C.B. )



3.6. SINCAS REGIONALES .

Por Gltimo debemos destacar tambi&n que dentro del marco que ofrece la
descentralizacidn instrumentada por el Gohierno Federal las SINCAS han
constitulde un valioso instrumento para aglutinar y llevar adelante pro
yectos de inversién gque contribuyan a la consolidacidn de la estructura

productiva reglonal.

Originalmente se ha concebido su instrumentacidn a través de la gestidn
de un empresario llder en su rengldn, que aglutine a otrvos empresarios -
de la localidad que se interesen por constituir un fondo de inversidn -
destinado a desarrollar aquellos provectos que integren o contemplen las
actividades de la industria regional, de tal manera 4que se contribuya -
a la generacidn de nuevasg empresas que se ajusten a las necesidades y -

experiencia de la actividad empresarial de la regidn.

De hecho el banco de desarrollo industrial del pais, esto es Nacilonal
Financiera, se ha propuesto contribuir a la creacidn de las SINCAS re-
gionales con parte del capital y apoyo técnico administrativoque este tipo

de sociedad requiere.

De esta manera para la comstirucidn de unas SINCAS en una regifn deter-
minadn, se elige al empresario lider de reconocida capacidad y duc cuen
te con gran.prestigio en la regidn; posteriormente ée concertan entre-—
vistas con los posibles accionistas de la sociedad de inversidn; se or
ganizan reuniones plenariss con el grupo de empresarios previamente sg
* leccionados; y se lés explica el proyecto a realizar dejando claro los
objetivos del-proyecto asi como, las caracteristicas y las disposiciones
legales a que estidn sujetas las SINCAS y las ventajas que est? tipo de
sbcie&ad le ofrecerd a ellos .como accionistas y a la regidén a la que per
‘tenecen. Posteriormente si los inversionistas estdn de acuerdo en for—
mar .1a sociedad se continda con el procedimiento que eqtablece la Ley de

Sociadades de Inversidn de Capitales al respecto.



CONCLUSIONES GENERALES -

. Primeramente es necesario seflalar que la. creacidn de las sociedades de
inversidn ha venido a faverecer el proceso de ahorro interno, pues es-
te mecanismo ha demostrado que es un excelente medio de inversidn para
el gran piblico, redituindole grandes utilidades. Con esta aeceptacidn
que las sociedades de inversidn han tenido es posible asegurar que pue
den jugar un papel muy imbcrtanca dentro del proceso de desarrolle de -

la capacidad productiva del pais.

Durante el tiempo que tienen de funcionar, que por cierto es un periodo
rela:ivamente corto, las socledades de inversi6n en nuestro pafs han ex
petimentadc un extraordinario desarrollo, demostrando ademdis una gran -
solidez y adecuado funcionamiento aiin en condiciones de crisis como leo

prueba el reclente crack bursdtil de 1987, durante el cual las socleda

_des de inversidtn éomunes y-de renta fija continuaron operando y generan
do rendimientos a los inversionistas pricticamente a los mismos niveles

que en &pocas de prosparidad, con altas tasas anuales de crecimiento.

‘Cabe destacar-que las socledades de inversidn de renta fija han tenido
una excelente aceptacidn ya que han satisfecho las espectativas del in
Qersionisca ( esto se refleja en el comportamiento de las ut;lidades )
ain en condiciones de 1ncetc1dumbre como las que ha estado atravesando

en -afios recientes nuestra economia.

Sin duda la naturaleza misma de estas socledades ( tan:o :omunes como =
. de. renta fija ') cuya caracteristica principal es la de reunir o conjun
tar recursos de ‘diversos 1nversionistas, en una. especie de prnpledad co
lectiva, ‘donde se comparten riesgos y beneficius* ha propiciado que ten
'gan,una’gran'cnptgcion dgl_ahorradur individual y en“particular el ‘gran-
piiblico que’has:a ahora ‘ho habfa tenido acceso al mercadoe de valores v
que gracias a este mecanismo ha pudido tener participacicn en un ambito

N que Ie hab{a sido vedado.




Dentro de esto cabe destacar que el otro tipo de sociedad de inversidn
denohinadn sociedades de inversién de capitales, constituyen también ~
una excelente alternativa de inversién sobre todo si consideramos la -
coyuntura actual en el contexto tanto nacional como mundial.

Las SINCAS se erigen hoy en dfa como una necesldad dentro de 1la modali
dad de inversién y no solo por la coyuntura actual de profunda renova
cidén industrial sino por lo que representa en el fortalecimiento de la
pequefia y la mediana industria que hoy en dia en MExico ocupa una parti
cipacidn relevante en relacidn a la gran industria, ( tan sdlo por tener

un nimero superior de empresas ).

En este sentido se ha observado que pese a que las SINCAS tienen algu-
nas dificultades para que operen a toda su capacidad ya existen 20 de -
ellas funcionando en el pais. Aunque debemos reconocer que debido a su
reciente creacidn las SINCAS alin no han alcanzado a desplegarse en toda

su potencialidad.

Sin embargo consideramos que por las caracteristicas del momento actual
de profunda reestructuracidn iﬂdustrinl y de la articulacién de la eco-
nomfa nacional hacia una produccién de exportaciSn, en un contexto de -
elevada competencia mundial, las SINCAS pueden jugar el papel de llevar
adelante a las industrias pequefias y medianas desplegando procesos de -
punta y elevada tecnologfa, ya que de lo contrario, lo (inico que queda-
ria serfa volver la vista'a losrvicjos esquemas de industrializacidn es
to es a través de las transnacionales, Por ello consideramos. que este

tipo de sociedades tienen amplias berspectivas de desarrollo .y de expan

sifn en el pais.




BIBLIOGRAFIA
- Ackley Cardner, Macroeconomia: teoria yrpclitica, México, UTHEA, 1978.
- Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.:

. Estadfsticas Financieras dé las Sociedades de Inversidén Comunes.

. Estadisticas Financieras de las Sociedades de Inversidn de Renta
Fija.

. Sociedades de Inversidn de Capitales.

. Las Sociedades de Inversidn,experiencia mexicana e Internacional,
1987.

~ Bash, Antoni, Banco Interamericano de Desarrollo, el mercado de capi

tales en México.
-~ Bullack Hugh, The Story of Investment Companies, Nueva York, 1959.

"~ Camps, Mario A., Socledades de Invetsiﬁn en América Latina, Cdrqcas,
GEMLA, 1964,

_= Comisién Nacional de Valores, Ley del Mercado de Valores y Ley de So

fciedages de Inversidn, México, 1987.
-~ Fischer y Dornmbusch, Macroeconomfa, Mc Graw Hill, México, 1985.
- qércIa‘Azgué. Ida- & Burdett, Charles,; La problemdtica del ahorro y .

las sociedades de inversidn en México. No. 6 AsociaciSn Mexicana de

“‘Casas de Bolsa; M&xico,




« 95

Herndndez Bazaldua Reynalde y Mercado Sénchez Luis Enrique, El Merea

de de Valores: Una opcidn de financiamiento e Inversidén, México, -—-
1984.

Lagunilla Ifiarritu, Alfredo, Las Sociedades de Inversifn, México, --
1969.

Minian Isaac ( Coordinador ), Industrias nuevas y estratégicas de de
sarrollo en América Latina, CIDUE, 1986.

Nacional Financiera, S.N.C., Sociedades de Inversidn de Capitales -

con enfoque regional.

Silver David, Venture Capital, The complete Guide for Investors Ro-
nald Press Publication Jhon Wiley & Sons.U.S5.A..1985.




ANEXO ESTADISTICO

- 96



CUADRO # 1
COMPARATIVO DE LOS NWUMEROS DE SOC. DE INV. COMUNES DE RENTA FLJA

(NUMERO)

CONCEPTO NUM. DE 50C. INV.| % NUM. DE SGC. INV. % TOTAL %
ARO ( CONUNES ) ( RENTA F1JA) SOC. INV.
1980 4 100 - - . 100
1981 10 100 - - 10 100
1982 12 100 - - 12 100
1983 12 100 - - 12 100
1984 12 66.66 6 33.33] 18 100
1985 12 40.00 18 60.00 { 30 100
1986 17 40.47 25 59.52 | 42 100
1987 36 51.43 s 48,571 70 100
1988% . 43 47.77 47 52,22 90 100

" % enero —- agosto 1988

FUENTE:

Asoclacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A. C.

y Comisldén Naclonal de Valores,




CUADRO # 2

COMPARATIVO DEL CAPITAL SOC. AUTORIZADO DE LAS SOC. DE INV. COMUNES Y DE RENTA FIJA
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) ‘

CONGEPTO CAP. SOC. AUTORIZADO % | CAP.SOC.AUTORIZADO| % SuNA %
ANO (SOC.INV. COMUNES ) (50C. INV.RENTA FIJA
1982 ’ 7,300 100 N.d. - 7,300 | ‘100
1983 7,300 100 N.d. - 7,300 100
1984 8,850 17,10 42,900 82.89 51,750 | 100
1985 10,500 6.87 142,200 93.12 " 152,700 | 100
1986 ‘ 86,100 10.75 714,500 89,24 800,600 | 100
1987% 278,500 19.87 1'123,000  |80.12 | 1'401,500 | 100 S
1988%% 5'132,500 38.98 8'031,500 61.01 | 13'164,000 | 100. '

* enero. - mayo de 1987
** apogto de 1988

FUENTE: Asoclacidn Mkkicana de Casas de Bolsa, A;C.‘
y Comisidn Nacional de Valores.




CUADRO # 3
COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y DE RENTA FIJA
{ MILLONES DE PESOS CONSTANTES )

BASE 1982 = 1060

CONCEPTO S0C. DE INV. z S0C. DE INV. Z SUMA 4
ARO COMUNES RENTA FIJA
1982 7,300 100 N.d, - 7,300 100
1983 3,614 100 N.d. - ¢ 3,614 100
1984 2,650 17.10 12,844 82.89 15,494 100
1985 1,992 6.87 26,983 93.12 28,975 100
1986 8,777 10:75 72,834 89.24 81,611 100
1987* 14,245 19.87 57,442 80.12 71,687 100
1988 112,161 38.98 175,513 61.01 | 287,674 100

*  enero -~ mayo 1987

FUENTE: Asociacidn Mexicana de Casag de Bolsa, A.C. y
Comisidn Nacional de Valores.



CUADRO # 4
COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL PAGADO A LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUN Y RENTA FIJA
( MILLONES DE PESOS CORRIENTES )

CONCEPTO CAP. SOC. PAGADO % CAP. S0C. PAGADO X SUMA X

ARNO (50C. INV. COMUKES) (SOC.INV. RENTA F1JA)

1982 2,194 100 N.d. - 2,194 100
1983 2,375 100 N.d. - 2,375 100} °
1984 2,739 12.87 18,545 87.13 21,284 100
1985 5,511 8.11) 62,408 91.88 67,919 { 100
1986 21,558 8.26 239,408 91.73 260,966 100
1987* 115,560 17.474 545,911 82.53 661,471 | 100
1988*%* 949,079 23.03 3'171,871 76.96 | 4'120,950 | 100

% egnero ~ mayo 1987
** agosto 1988

FUENTE:. Asociacidn Mexicana de Casds de Bolsa, A.C.

.y Comigidn Nacional ‘de Valores.




CUADRO # 5
COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL PAGADO DE LAS SOCLEDADES DE INVERSION COMUNES Y DE RENTA FIJA
{ MILLONES DE PESOS CONSTANTES )

BASE 1982 = 100

CONCEPTO S0C. DE 1INV, % §0C. DE INV. % SUMA )4
ARo COMUNES RENTA FLJA
1982 2,194 100 N,d. - 2,194 100
1983 1,176 100 N.d. - 1,176 100
1984 820 12.86 5,552 87.13 6,372 100
1985 1,046 8.11 11,842 91.88 12,888 100
1986 2,197 8.25 24,406 91.74 26,601 100
1987% 5,911 17.47 27,923 82,52 33,834 100
1988 20,740 23,03 69,315 76.96 90,055 100

* enero - mayo 1987
FUENTE: Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. y
i Comisién Nacional de Valores.




CUADRO # 6

CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO Y PAGADO PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION
{ MILLONES DE PESOS CORRIENTES )}

CONCEPTO NUMERO DE SOC. CAP. SOC. AUTORI-| CAP. SOC: AUTORIZADO | CAP.SOC.PAGADO CAPITAL
DE INV. (COMU- ZADO DE SOC. DE PROMERIO DE SOC. DE INV PAGADO
NES Y RENTA FIJA INV. COMUNES DE COMUNES Y DE = PROMEDIO
ARO KENTA FIJA RENTA FIJA
1982 12 7,300 608.33 2,194 182,83
1983 12 7,300 608.33 2,375 197.91
1984 18 51,750 2,875 21,284 1,182.44
1985 30 152,700 50.90 67,919 2,263.96
1986 42 800,600 19,061.90 260,966 6,213.47
1987+ 70 1'401,500 20,021,42 661,471 9,449.58
1988 ** 90 13'164,000 146,266,67 4'120,950 45,788.33

* enerc — mayo 1987

FUENTE: - Asocfacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. y

Comisidn Nacional de Valores.




' cuADRO # 7

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FLJA
(MILLONES DE PESOSCORRIENTES)

CONCEPTO CAPT. SUC. AUTORIZADO | CAP. SOC. PAGADO UTILIDADES ACCIONES PROPIAS
ARoO

1982 N.d: N.d. N.d. N.d.

1983 N.d. N.d. N.d. N.d.

1984 - 42,900 18,545 2,072 N.d.

1985 142,200 2,408 9,756 42,822

1986 714,500 239,408 259,329 366,531

1987% 1'123,000 545,911 537,970 113,207

1988 8'031, 500 31171, 871 5'133,582 31570,085

* enero — mayo 1987

FUENTE: = Asociacifn Mexicana de Casas de Bolea, A.C.'y

Comisidn Nacional de Valores.




CUADRO # 8

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

CONCEPTO CAP. SOC. AUTORIZADO CAP. S0C. PAGADO UTILTDADES ACCIONES PROPILAS

ARNo

1982 7,300 2,194 252 414

1983 7,300 2,375 1,580 238

1984 8,850 2,739 4,836 1,065

1985 10,500 5,511 11,461 2,612 .

1986 86,100 21,558 66,030 N.d.

1987% 278,500 115,560 130,204 1,634

1988 5'132,500 949,079 375,046 - 851,722

* enero - mayo 1987

FUENTE: Asociacisn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. y

Comisidn Nacional de Valores.



CUADRO £ 9 - : . o L
CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO ¥ CAPITAL SOCIAL PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE xnvé_a o |
SION COMUNES :
€ MILLONES DE PESOS )

CONCEPTO) T 1987  HAYO 1 9 8 6 1 35 1 EC 19 8.3 i 8 2]
INVERSO] CA CP CP/CA [+~ TP 7CA X TR TTR TP TX (ot amare 22w ul
FIRME 500.0 432.0 0.86 500.0 300.0 - - 500.0F S500.0{2.00] 500.0( 448.8{ 0,96} .300.0f ~448.0] 0,90
FONIVER :3,000.0 { * 3,000.0 | 1.00/ 3,000.0 1,000.0] . - - {1,000.0] 351.5{0.35{ " 50.0|  48.1) 0.96 50.0] © -17.9] 0.36 .-
FINCOH . 50,000.0 | 47,285.8| 0.95(50,000.0 - - - - - - - - - - | =
FOBUR 10,000.0 7,643,0) .0,76] 5,000.0 1,000.0]  803.9/0.80( 500.0f 500.0{1.00; 100.0 92.0] 0,92 100.0 79.0{ 0.79% -
6,000.0 ( 5,019.3) 0.84) 6,000.0 1,000.0f. 726.8]0,73(1,000.0{ ' 626.8] .63{1,000.0] .112.9] 0.11[1,000.0 212.8f 0.11
FONMEX 80,000,0 ) 17,977,8! 0.227 500.0 500.0} -277.010.55] soc.0f 304.7{ .61{ '500.0| -231.9) 0.46] 500.0{. 80.0| 0.16
ACCIVAL 600.0 600,01 1.00 600.0 600.01 300,0{0.50} 2300.0| 300.0]1.00{ 300.0f 163.5) 0.54} 300.0[ °204.4! 0,88
INBURSA . 600.0 540.2 | 0.90 400.0 40D.0{ . 300.0§0.75] - 300.0 203.4( .68 - 100.0!  100,0] 1,00} " 100.0 90.1 0.50 -
FACCION 20,000.0f 14,234.5 | 0.71{ 5,000.0 - - - - ~ - - - - )= ==
STHA 500.0 500.0'| 1.00l  s00.0 500.0{ < - - 50.0{ s0.0[1.00| - s0.0 ~ -} s0.0 - =
FOVALME '1100,000.0 } 14,303.0] 0.14110,000.0 - - - - - - - - - - - =
MULTIAS 2,000.0 2,000.0{ 1,004 2,000.0 - = N o= - el e - N < AR R I
FIMSA 400.0 319.4 | 0.80{ - 400.0 0] 400.0{ 21s8.6{0.90{ 40n.0] 158.6/0.30] 400.0] 358.6! 0.90{ " 400.0] . 358.6] 0,90 [ .
DELTA 600.0 600.0  1.00] . 600.0 9 200.6] - - 400.0f 195.2)0.65) ' 300.0] 120.2] o.s0[ 300.0{ “102:7} 0.4
BHAS 300.0 | (108,11 0.35 300.0 0 - o - - e N = Seo= L= = y...7 - .
. FONBRM . . 1,000.0 1,000.0 1.00] 1,000.0 0} 1,000.0]). 700.0{0.70{1,000.0} 700.0}0.70{1,000.0) ~700.0( 0.70]1,000.0 - 700,y '0.70 . "
- MUDECAP. ~-|. 3.,000.0 L= -} 3.000.0 |- erc.0f g.29} 3,000,0f -.--f - {30000 . .= 1~ |3,000.0 - =~ 13,0009 ..~ BRI
TOTAL . 278,500.0} 115,360,0 ). 0.42{86,100.0 | 21,580.0} 0.25|10,200.0] 3,465.8]0.34} 8,850.0} 2,738.7) 0. 32} 7,300.0{2,375.0] 0.327,300.0 2,193.5" 0.30

* 'Ejercicip al 31 de octubre * : .

e S ) = .
FUENTE: Bo!saA Mexicana de Valores, Comlsisn Nu:;nnnl de Vazor_e:_; 34
Asocinciln Mexicana de Casas de Bolga, A.C.




CUADRG # 10
CAPITAL AUTORIZADO Y CAPITAL PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE RENTA FI1JA
(MILLONES DE PESOS)

CONCEPTO 1987 mavo 1 9 8 6 1 9 8 5 1 9 8 4

INVERSORA CA cp CP/CA cA cp CP/CA CA cp CP/CA CA cp cp/ca
RENTIMX 100,000§ 50,120 0.50 100,000 } 26,911 0.27] 10,000] 7,645 0.76 400 358 .{0.90
FINLAT 200,000 71,490 0.36 50,000 20,449 0.41 5,000 - - - - -
ACCIMEX 60,000} 35,746 0.60 60,000 20,000 0.33} 20,000{10,808 0.54 - - -
PROGRES 50,000} 29,046 0.58 20,000 16,105 0.8l 10,000{ 8,183 0.82} 10,000 4,177 J0.42
DINBUR 15,000} 132,932 0.86 15,000 6,000 0.48] 15,000} 5,242 0.35] 15,000 2,122 j0.14
FISOMEX 25,000{ 16,645 0.67 25,000 11,030 0. 441 16,000{10,000 0.,63) 16,000 {10,000 {1.00
FONIMEF 25,000{ 18,913 0.76 25,000 9,809 0.39| 25,000{ 1,000 1.00 - - -
ARKAFE 8,000 7,924 0.99 8,000 5,115 0.64 8,000] 3,893 0.49 2,000 807 ) 0.40
VALMEX 200,000f 12,690 0.06 10,000 7,409 0.74 2,000} 2,000 1.00 - - -
FFOVA 50,000 7,518 0.15 50,000 9,297 0.16{ 5,000 - - - - -
LIQUIDO 50,000{ 14,523 0.29 50, 000 5,535 0.11 5,000 - - - - -
BPLUS 10,000 8,595 0.86 10,000 3,819 0.38 4,000 535 0.13 = - -
FODELTA 6,000 5,000 1.00 5,000 1,000 0.20 5,000 989 0.20 5,000 580 10,12
FOINTER 20,000 17,260 0.86 20,000 1,000 0.05 1,000 528 0.53 - - -
AFINRF 5,000 5,000 1.00 5,000 4,603 0.92 - = - - - -
MUDICOH 5,000 4,200 0.84 5,000 1,700 0.34 1,000 650 | 0.65 = - -

. MULTISL 5,000 4,994 1.00 5,000 2,262 Q.45 500 471 0.94 - - -
FORSA 5,000 2,121 0.42 5,000 500 0.10 500 460 Q.92 500 500 1 1.00
FORMAS 20,0001 20,000 1.00 20,000 2,865 0.14 - - - - - -
FONDOBM 20,000( . 3,618 0.18 20,000 2,042 0.10 200 - - - -

VALBUR 10,000 10,000 1.00 10, 000 9,000 0.90 - - - - - -
VALOR 10,000} 10,000 1.00 - - - - - - - - -
ABASCOST 5,000 5,000 1.00 - - = - - = - - -
FMEXIN 10,000 5,369 0.53 1,000 1,000 1.00 - - - - - -
INTEGRA 100,000 |100,000 1.00 100,000 61,554 0.62] 10,000)10,000 1.00 - - -
FICOMER 100,000( 62,800 0.63 100,000 10,000 0.10 - - - - - -
AWLASA 10,000 4,401 0. 44 500 403 0.81 - - - - - -
TOTAL - 1'123,000 (545,911 0.49 719,500 }239,408 0.33}142,200}62,408 0.441142,900 18,565 [ 0,43

.FUENTE: . Bolsa Mexicana de Valores, Comisidn Nacional de Valores y-

Asociavidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.




. CUADRO 7 11
COMPARATIVO l)lé 105 AGTIVOS DE LAS S0C. [NVERSTON
COMUNES Y DE RENTA F1JA
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

ONCEPTQ ACTIVOS % ACTIVOS { % TOTAL ACTIVOS DE %
ARo (COMUNES) (RENTA FLJA) S0C.DE -INV.
1980 : ‘ 2'968.000 100 - - 2'968,000 100
1981 4'059,996 100 - - 4'059.996 100
1982° '31386.792 100 - - 31386.752 100
1983 51899.108 100 - - 5'899.108 100
1984 24'892.154 50.33 24,563 49.66 497455.154 100
1985 . 451907 .000 19,48 189,654 80.51 235'561.000 100
1986 208'549.000 17.92 954,697 82,07 | 1'163,246-.000 100’
1987 3'664,277.000 32,68 | 7'547,973 67.31 | 11*212,250.000 100
1988* 37290,790.000 19.60 |13%491,803 80.39 | 16'782,593.000 100

. % “enero < abril 1988

FUENTE:. Bolsa Mexicana de Valores, Comisidn Nacional de Valores y .
Asociacidn Mexicana de Casas de. Bolsa, A.C.




CUADRO # 12
COMPARATIVO DE LOS ACTIVOS DE LAS “SOCIEPADES DE INVERSION
COMUNES Y DE RENTAS FILJAS
( MILLONES DE PESOS CONSTANTES )

BASE 1982 = 100

ONCEFPTO ACTIVOS SOC. DE ACTIVOS DE SOC. SUMA
1INV, COMUN DE INV., DE RENTA FIJA ACTIVO
ARO
1980 6,057 - 6,057
1981 6,444 - 6,444
1982 3,387 - 3,387
1983 2,920 - 2,920
1984 7,453 7,354 14,807
1985 8,711 . 35,987 44,698
1986 21,259 97,319 118,576
1987 161,067 331,779 492,846
1988% 71,914 294,838 366,752

* enero - abril 1988

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores, Comisidn Nacional

de Valores y Asociacifn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.



CUADRO # 13
ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES
{MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

CONGEPTO
NUMERQ DE SOC. DE INV. ACTIVOS
ACTIVOS POR SOC.
ARo DE INV.
1980 o 4 2'968.000 742
1981 10 4'059.996 405.99
1982 12 3'386.792 282.23
1983 12 5'899.108 : 491.59
1984 12 241892154 2,074.34
1985 i 12 45'907.000 3,825.58
1986 : 17 2087549.000 : 12,267.58
1987 36 |- 3,664'277.000 . 101,785.47
1988 . 43% : 3,290'790.000%% "~ -76,530.00

* enero - junio 1988
* % enero .~ abril 1988

FUENTE: - Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.



CUADRO # 14 i
ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

CONCEPTO : . .
NUMERO DE S0OC. DE.INV. ACTIVOS -~ ACTIVOS POR S0C.
DE INV.
R0 ,
1980 : - - _
1981 - ‘ 2N e _ -
1982 - - v < v -
1983 i - - -
1984 S e C 24,563 4,093,83
|ag8s” _ BRST- IR © 189,654 7 . ©10,536.33
11986 : o R Cas 954,697 © | 38,187.88° -
fasez o el e oy e a7 ,073 © 221,999 21
1gsee. SOERNUREAYY R |- 137491,803%% - [" .287,059.64

: ;"bener'ok - jun:f;ov1988f

Nl én_éro ~ abril '1‘9v878

- Fugﬁ}:; Asdcigciaﬁ Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.




CUADRO # 15
ACTIVO TOTAL Y PASIVO TbTAL POR SOCIEDAD
DE INVERSION
(MILLONES DE PESOS CONSTANTES)
BASE 1982=100

PERIODO 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982
CONCEPTO MONTO MONTA MONTO MONTO MONTO MONTO
SOCIEDAD DE INVERSION

COMUNES
ACTIVO TOTAL 79,760 71,196 21,259 8,711 7,453 2,920 | 3,387
PASIVO TOTAL 515 393 87 142 15 ]
SOCIEDAD DE INVERSION '
DE RENTA FLJA
ACTIVO TOTAL 399,248 | 185,398 97,319 - {35,987 7,354 z -
. |pas1vo ToTaL 8,883 750 . 328 149 17 - -

. FUENTE:. Bolea Héxiqnnn de Valores, Comisién Nacional de Valores y |

y Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C:.




CUADRO # 16
COMPARATIVO DE LAS UTILIDADES DE LAS SOC. DE INVERSION COMUNES Y DE
RENTA FLJA
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

CONCEPTO UTILIDADES (SOC. z UTILIDADES(SOC;J x SUMA %
INV. COMUNES) INV. RENTA FIJ

Aflo
1982 252 100 N.d. - 252 100
1983 _ 1,580 100 N.d. -4 1,580. 100
1984 4,836 70.00 © 2,072 29.99 6,908 100
1985 : 11,461 54.01 9,756 45.98 21,217 | 100
1986 _ 66,030 20.29 259,329 79.70| 325,359 100
1987% , 120,204 19.48 | 537,970 80.51( 668,174 100
1988%% ‘ : 375,046 6.80]75'133,582  [93.19( 5'508,628 | 100

* enero — mayo 1987
** agosto - 1988

“FUENTE: - Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, A C‘ Y
‘ Comision Necional de Valore-: .




CUADRO # 17

UTILIDAD PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION

ARo

UTILIDAD PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION*

(1) SQC. DE INV. DE 50C. DE INV. COMUNEY
RENTA FIJA

MONTO MONTO MONTO
1982 21 - 21
1983 132 - 132
1984 384 345 403
1985 684 542 955
1986 7,746 10,373 3,884
1987 9,545 15,822 3,616
1988 61,207 109,225 8,722

(1) Utilidad promedio por sociedad de inversién sin distinguir tipo

FUENTE:

Elaboracibn con datos de las Asoclacifn Mexicena de Casas

de Bolsa, A.C. y Comisidn Nacional de Valores




CUADRO 18
COMPOSTICION DE LA CARTERA DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES
( MILLONES DE PESOS }

CONCEPTO 1987 MAYO 1986 1985 1984 1983 1982
INSTRUMENTO MONTO PART. HONTO PART.%Z| MONTO PART.Z ~ MONTO PART. %  MONTO {PART.Z] MONTO - [PART.X
*hK
ACC.IND.COM. Y SERV, 203,633.25 30.76 } 64,944.40 | 41.5612,681.50| 37.73 | 8,811.90| 50.27 {4,140.30| 50,73 1,819.97 | 53.60
ACC.CRED.SEGS Y FIAN. 19,183.33 2.90 - - 2,240.80; 6.67 594.10 3.39 180.40] 2.2 275.19 8.11
OBLIGACIONES 23,859.42 3.61 4 14,154.27 9.06 - - - - - - - -
PETROBONOS 34,188.26 5.17 5,709.20 3.65] 6,194.00; 1B.42 | 1,604.80 9.16 {1,487.10] 18.22 - -
RIB'82 1,610.96 0.24 282.15 0.18} 1,285,90 3.83 1] 1,105.90 6.31 591.10| 7.24 - -
BBD'S 325.02 0.05 200.00| 0.13 200.00 0.60 - - - - - -
CETES 290,357,735 43,88 | 45,377.63| 29.04| 8,394.70] 24.97 | 4,345.00f 24.79 |1,532.40] 18.77 - J -
OTROS VALORES 06,256.87 13.04 | 25,585.82{ 16.38} 2,611.80[" 7.78 { 1,065.10K* 6.08 231,40p8% 2,83 1,300.234 38.29
PAGAFES 2,285.61 0.35 - - *k - K - LEd - - -
TOTAL 661,700.47 { 100.00 {156,253.47 {100.0 |33,608.80} 100.0 [17,526.80]100.0 |8,162.7Q 100.00 3,395.37 |100.00

* Incluye el total de Renta Fija mds otros valores al no obtenerse informacién desglosada (Acciomes Propilas 69.09)
#% Igual a la adquisicidn de acciones proplas .
#*%x% Incluye acclones ind., com. y serv., innt. de crédt., scegs. y flanzas, y acciones proplas

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Comisién Nacional de Valores y
2N Asoclacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.




CUADRO # 19
PARTICIPACION EN LA COMPOSICION DE LA CARTERA INDIVIDUAL DE SOCIEDADES DF INVERSION COMUNES
AL 30 DE MAYO DE 1987

CONCEPTQ ACCIONES COM. INS. CRED. OBLIGA PETRO BIB'| BBD'S{PAGAFES |CETES 'OTROS TOTAL

INVERSORA IND. Y SERV. SEG.Y FLANZAS| CIONES RONOS 82 'ALORES

FIRME 51.7 0.4 -~ - 6.1 = - - {47.8 | 100.0 . H
FONIVER 5.9 8.9 7.2 | 15.6 - - ~ | 624} - 100.0
FINCOM 31.4 2.1 2.2 0.6 - - 1.8 61.8| ~ 100.0
FOBUR 32.3 2.3 0.4 - - - - -~ {45.0 { 100.0 E
ARKA 9.5 0.2 2.7 | 2005 - - - | er2| - 100.0
FONMEX 25.5 2,9 1.2 0.2 - - - |02y - 100.0 1
ACCIVAL 56.9 - 18.8 - - - - | 20.7{ 3.6 | 100.0 !
FACCION 52,1 0.5 - - - - - - 47,41 1000 ;
SIMA 18.8 4.6 - 4.7 {1191 5.1 -~ | 49} - 100.0 .
FOVALME 17.7 3.9 - - -1 - - |8} - | 100.0 SRR
MULTIAS 312 2.6 - - - - < | 734 - 100.0
FIMSA 21.2 0.8 3.2 4.8 - - - | 72.0f - 100.0

DELTA 35.8 7.9 10.6 - 6.5 - | .~ Ll ag. | oa00.0

BMAS ) 74.1 - - - - - - 1 1s.9f120.07] 100.0

‘NGO SE INCLUYEN MUDECAP, INBURSA Y FONDBNM

FUENTE Bolsa Mexicana de Valores, Comisidn Nacional de Valores y
‘AsociaciSn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

o
i
i




CUADRO 4 20

COMPOSICION DE LA CARTEKA DE SOCIEDADES DE INVERSION DE
RENTA FIJA

(MILLONES DE PESOS)

CONCEPTO 1987 MAYO 1986 1984*% .
INSTRUMENTO MONTO PART.Z% MONTO PART. % MONTO PART . Z
CETES 1'582,049.25 68.65 383,160.01 | 56.87 111,159.31 | '67.35
PAGARES 437,027.30 18.96 39,362.33 | 5.84 | 2,232.00 [ 13.47
ACEPTACIONES 94,938.91 4.12 162,229.83 | 24.08 98.66 0.60
OBLIGACTONES 90,298.78 3.92 46,381.42 | 6.59 926.14 5.59
[PETROBONOS 30,163.02 1.31 7,993.14 | 1.19 119.33 | - 0.72
BIB'S 82 29,605.72 1.28 | . 9,547.83 | 1.42 62.70 0.38
CEDES | 20,200.00 0.88 - - 200.27-) 1.21
PAPEL COMERCIAL 10,222,74 0.44 13,685.66 | 2.03 679,60 4.10
BONOS DE DESARROLLO 2,820.21 0.12 1,691.46 | 0.25 | 300.00 | 1.81
ACCIONES PROPIAS - - : - -, -790.86 |  4.77

PAGAFES ‘ 7,212,216 - | 0031 | 11,631.65 | 1.73 -l -

" ITOTAL. = 2'304,538.09 - | 100.0 - 673,683.31 |100.0 '[16,568.87. | 100.0. .

* Datos. a Octubre

: FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. Comision Nacional de leorea y
: -Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, "A.C.




CUADRO § 21
PORCENTAJE REPRESENTADO POR‘LOS CETES DENTRO DFL ACTIVO TOTAL POR SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA
’ ' FIJA AL 30 DE MAYO DE 1987
( MILLONES DE PESOS )

CONCEFTO ADQUISICION DE CETES ACTIVO TOTAL : PART. %
- (1) (120
INVERSORA
RENTIMX 186,059.82 326,988.31 55.21
FINLAT 144,937.46 301,648.52 4805
ENTEGRA 391,764.49 488,287.65 80.23 *
PCCIMEX 76,479.25 189,921.97 . 40.27
FROGRES 133,854.56 202,146, 66 66,22 %
PINBUR - 42,793.40 : 99,515.36 43,00 %
- FSOMEX 87,457.86 119,113.83 73.42 %
[PONTHEF 45,383.99 : 110,797.50 40,96
WRRATE 32,552.65 53,932.20 60,36 *
VALMEX 48,415.33 67,449.02 71.78 *
[FFOVA . 17,803.09 30,249.91 58.85
LIQUIDO 36,071.57 67,323.88 53.58
BPLUS 32,152.62 43,219.59 74,39 *
FODELTA 20,234.00 36,152.89 55.97
FOINTER 67,207.00 92,310.47 . 72,81 *
TAFINRF .. 9,703.25 14,737.75 65.84 *
MUDLCOM - . 13,390.01 19,404.23 69,01 *
MULTISL g 22,840.63 27,180.12 B4.03 *
lawvtass - ‘ 13,707. 44 16,716.62 "l s2.00 *
JFoRsa.. . 11,732.85 . 16,802.21 19.26 *
FONMAS . - 32,996.85 ’ 53,282.51 . 61,93 ~
‘|FONDOBM . . 5,988.45 : 12,253.13 48.87 %
VALBUR - . . 013,841.31 22,2241 62,20 %
FICOMER® 79,372.66 148,245.19 53.54. -
VALOR: B 7,644.73 12,661.00 60.38 *
${ABACOSE ., . - : 5,851.77 0,00 *
TIFMENIN : 7,664.02 : 10, 504.16 Lr2.21

* Xa se ajum:an a.los 1fmites establecidos por la Ley
FUENIE- ComtaiEn Yacional de Valoves' y Asociﬂclcn \\exicana de Casns de Bolsa,. A.C.




CUALRO # 22
SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES EN ESTADOS UNIDOS

. ANO 1980 1985
CONCEPTO
Activos netas totales
(Millones de ddlares) 58,400 251,536.2
Nimero de Fondos ’ 486 1,071

Niimero de Inversionistas
(Miles) 7,325.5 8,990.3

FUENTE: . Investment Company Institute,-"ashing:on. n.c.




SOCIEDADES DE

CUADRO # 23

INVERSION DE RENTA FIJA EN ESTADOS UNIDOS

ARO 1980 1985
CONCEPTO
Activos Netos totales
(Millones de ddlares) 74,447.7 207,535.3
Nimero de Fondos 96 348
Nimers de Inversionistas
(Miles) N.d. N.d,

' FUENTE: Investment Cowpany Institute,. Washington, D.C.
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