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INTRODUCClON GENERAL 

En los últimos años las sociedades de inversión han crecido vigorosrunentc 

en México, en particular las sociedades de inversión comunes y las socie

dades de inversión de renta fija. 

El gobierno mexicano a su vez ha procurado también innovar y rl!Íorzar 1.i 

estructura jurídica que reglamenta n estas sociedades para agilizar su -

funcionam.lento y apoy<1r a t;U fomento y expansión, con la finalidad especf 

fica de q'ue contribuyan al fomento del ahorro y la inversión product:iva. 

Este tipo de sociedades tiene su origen en los pa{~es altamente desarro

llados y fue producto de profundas transformaciones en el ámbito financi~ 

ro de estas nuclones, para satisfacer a su vez las ingentes necesidades 

económicas que requería el emergente desarrollo del capital industrial. 

En México la emergencia de este tipo de sociedades se dio en función de 

la creciente necesidad de fomentar el ahorro interno y contribu:i.r al fo

mento de la planta productiva por un lado, y por el otro de procurar el 

acceso del pequeño y mediano inversionista al mercado de valores amplia!!. 

do las alternativas de ahorro, que finalmente redundarían en satisfacer 

adecuadamente lR necesidad de los recursos antes señalados. 

Una vez establecidas las sociedades de inversión comunes y de renta fija 

en nuestro pa!s y que demostraron la efectividad de su funcionamiento se 

cóntinuó evol.ucionando en este tcrrerno y se crearon las sociedades de -

inversión de capitales (SINCAS). Estas sociedades fueron creadas con la 

finalidad de fortalecer a la pequeña y mediana industria de acuerdo a -

las caracter:Csticas del desarrollo industrial que el país exige, acorde 

también a las profundas transformaciones que se están dando en el ámbito 

mundial y del cual México es parte. 
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La estructura expositiva de la presente tesis se ha conformado por tres 

partes sustantivas: 

En la primera de ellas se trata de estudiar a las sociedades de inver-

sión como tal, esto es, sin especificar modalidades, ubicando su surgi

miento en el contexco mundial y su desarrollo hasta nuestros dias. 

En la segunda parte se aborda de manera particular a las sociedades de 

inversión en México, destacando dos de sus modalidades, esto t!s, a las 

sociedades de inversión comunes y a las sociedades de inversión de ren

ta fija. 

Y en una tercera parte nos abocamos a tratar de explicar específicamen

te In naturaleza y conformación de las SINCAS, dada la extraordinaria -

importancia que consideramos tiene este tipo de socj,edad dentro de las 

expectativas del desarrollo industrial de nuestro país. 

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

trabajo fue la siguiente: 

La primera parte corresponde con el capítulo 

1: LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y ELEMENTOS QUE LA DEFINEN • 

. La segunda parte corresponde con el capítulo 

2: LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO 

Y la tercera parce corresponde a su vez con· el capítulo 

3: LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES COMO FIGURA PARTICULAR DE 

LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO. 
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CAPITULO l. LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y ELEMENTOS QUE LA DEFINEN. 

IllTRODUCCION. 

Entre los economistas no existe un consenso acerca de cual teoría de la 

inversión puede ser considerada como la mejor, sin embargo, no podemos 

dejar de observar que: u La inversión es estratégicamente importante ( ••• ) 

ya que determina de manera significativa el curso de la actividad ccon§. 

mica a largo plazo" de una determinada economía (Acklcy, 1978, p. 734). 

Sin duda la capacidad productivn de una econom!a crece en virtud no só

lo de una expansión cuantitativa de la fuerza laboral y de mejoras en 

las técnicas de producción sino también en virtud de la capacidad de -

acumulación de capital. Esta acumulación es precisamente In que favo

rece el acomodo de las adiciones de la fuerza laboral y la introduc--

ción de nueva tecnología. 

Sin embargo la inversión es una de las componentes miís fluctuantes del 

Producto Nacional Bruto al grado que numerosos economistas "tanto an-

tes como después de Keynes han creído que esta volatilidad es respons.e 

ble en gran parte, de las fluctuaciones observadas en la producci6n, -

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

Por varias generaciones ha existido la creencia de que la inversión -

tiene una importancia estratégica en la economía de un paísª .A lo la!. 

go de la historia, en los _diferentes sistemas de producción y de orga • 

nización económica,. lo~ mecanismos de formación de c_apitales para. fav2 · 

recer la inversión y en consecuencia el crecimiento económico. han sido 

diversos o se han ido adecuando a. las peculiares necesidades de cada -

. organización social. 
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Para el caso particular que nos ocupa tenernos que, desde mediados del -

siglo pasado en Inglaterra, lugar donde mejor se desarrolló el modelo -

económico capitalista (modo d4? producción existente), e" frtctor finan-

ciero que más contribuyó a la formtición de c:ipitnles que demandaban el -

proceso industrial !ue l<l bolsa; yil que ésta, captó eficientemente los 

pequeños ~horros individuales trans:formiindolos en sumas de grandes pro

porciones. 

Tan importante ha sido el. mecanismo de l.n bolsa en e1 sistema financie

ro y en el crecimiento económico que ésta ha propiciado~ que incluso se 

puede afirmar que 11 la bolsa de valores de Loudrcs fue un puntal en el -

desarrollo de la marina, de los ferrocarriles, y de- los textiles, del ... 

hieri-o y del acero, y otros sectores industriales. Además indirectame!.!. 

te ftle un factor importante en el deanrrollo de los Estados UnidoG de ... 

Norteamérica 1 de Canadá, de Australia y de Argentina" (Hernández y Mere!! 

da, !984, p. 4). 

Por Jo anterior podemos decir que el mercado de valore9 constituye un _. 

factor determinante en la evolución del capitalismo, ya que est.e mercado 

ho contribuido a que los países cuenten con un sistema financiero inte

gral y una economía más eGtable, pues de hecho "el origen del capital ... 

financiero está íntimamente vinculado con la aparición de distintos mer

cados de valores.. Como elemento esencial de la ecc:mom!a surgió la so-

c.iedad P.or acciones, ya q1.1e sólo po:r medio de l" ruisma, es posible el -

acopio. y captación de capft:nl impre1':clndibles para la producción en - -

masaº~ (Asoc. Mex. de. Casas de Bolsa.. 1987, p. 5). 

El met"cado de valores a su vez ha procurado a lo l¿jrgo de su existencia 

que se ínstromenten diversos mec~nismos f'ina.ncieroS, de tal forma qUe -

Íos. i~~ers:t.Onistas cu.enten con diferentes combinaciones de ries8o 'I re!!. 

dimiento> cu-fdst:ión ·que a su v~z favore~e que el ahorro d~méstico y 18.s 

inversiones ··se incrementen. 
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Cabe destacar que el éxito t!P.l r.:iercado de vnlores, consiste en -

cumplir con su cometido, el cual, l!S que beneficie tanto a los 

invcrsionistar. como a los que acuden en busca de financinmicnto; ya qui:! 

en el aspecto del f!nancinrniento un mercado de valores no sólo debe pr.2 

veer a las grandes corporaciones nino también n pequeños negocios de m!!_ 

nera directa o a través de operaciones de capital de riesgo que son más 

flexibles. Por ello. paralelamente al complejo desarrollo de la econo

mía mundial, se' ha hecho necesario que se desenrollen fórmulas y entra

tegias que impulsen la inversión haciéndola cada vez más dinámica, y -

que al mismo tiempo ofrezca ventajas en competitividad y encala de pro

ducción. 

Una de estas fórmulas lo constituye Precisamente las sociedades de in

versión, instituciones de las cuales nos ocuparemos en la presente in

vestigación con ln finalidad de conocer su naturaleza, sus objetivos, 

su comportamiento y los beneficios que aporta. 

Las sociedades de inversión tuvieron su origen en los países industri!. 

!izados gozando de una gran aceptación, de tal forma que han sido num~ 

rosas empresas e individuos que han fiTianciado a través de las socied!!_ 

des de inversión proyectos económicoo nuevos, abriendo así, causes -

igualmente novedosos a la marcha de la economía mundial. 

Pai:.aremos entonces a exponer en el apartado siguiente lon antecedentes 

hiDtÓricos de. las soc::le'111ilAR de inversiór •• 

l. l. ANTECEDENTES HlSTORlCOS DE LAS SOCIEDADES DE lNVERSlON. 

1.1.1. PAISES DESARROLLADOS 

De acuerdo a lt? citado por Lagunilla Iñarritu • primera sociedad de inve-r.:. 

sión se .organizó en Bélgica (Societé Genérale de Belgique) ·en 1822. -

Pero. no es sino . hiista 1860 cuando se funda el primer Fondo de -



lnversión Mobiliaria ( Lagunilla lñnrritu, 1969, p.37). Este fondo de 

Inversión se forma a raíz de que loa inversionitn:ns escoceses .se intE_ 

resaron en los bonos extranjeros porque éstos producínn un rendimien

to de casi el doble con respecto de los bonos ingleses. Sin embargo -

los inversionistas er.coceses no querían correr riesgos al invertir en 

una sola clnse de colocaciones, es por ello que procedieron a crear -

los Tru!it de inversión, como se le!: conocía entonces, p<na diversifi

car cr.ton rie!if;Cls. Esto es, nace por primera vez la Sociedad de InveE. 

sión que procede deliberadamente a l.a rliversi ficación de c.:1Ttern. 

Estos Trust se constituyen legalmente bajo el nombre de Old English -

Trust, y los integrantes de éstos recibieron t:ít.ulos de capital en la 

proporción d!.!l cnpit:al invertido y 11 en todon los casos el Trust con

tinuó el princi.pio básico de diversificar ln compro de valores" - - -

( 1bid. p.36). 

Otros autores como Hurnándl!Z y Mercado también nitúan en 1860 el ori

gen del primer Fondo de InverAión Mobiliaria, aunque ellos nos refie

ren la parte anecdótica de la historia: 

"En 1860 el joven escocés Robert Fleming se disponía a realizar un vi!!_ 

je de negocio:;¡ a Estados Unidos 1 motivo por el que un grupo de amigoc 

le encargaron la compra de acciones de diversas compañ!as en lon mere~ 

dos de valores de ese pnís, A Fleming le preocupó el amplio margen de 

rieago que significaba una inversión de tal tipo en aquellos momentos 

de incipiente desarrollo industrial. Así, decidió reunir todas las i!! 

versiones en un fondo común y distribu:...r a cada uno de los interesados 

unn parte alícuota proporcional de dicho fondo" ( Hernández y Mercado, 

1984. p.47). 

Entre las características más importantes que tenían estos Trust y que 

los convertían en buenas alternati•Jas de inversión oe encuentran las -



siguientes: capt:ar recursos de capital y emitir cert:ificados y accio

nes; invct:tir en una amplia variedad de valores tanto extranjeras como 

nacionales, donde la clientela limitaba su inversión a un sólo valor -

( acciones de Trust ) por lo que no incurrran en responsabilidades de 

gcsti6n emp-resarial dü;minuyendo sus costos de ope-ración; también, -

supervisaban los vnlores de su cartera de manera nuy concienzuda, para 

lo cual dispon'fnn de pod~res discrecioné1les y se esrorznbnn en obtener 

un rendimiento tan alto como era corriente conseguir en otras inver6iQ 

de la misma clase. 

En un principio lai:> sociedades de inversión o Trust de Inversión se -

desarrollaron exitosamente en Inglaterra.. Al mismo tiempo en Estados 

Unidos en el nño de 1894, comenzó a funcionar la primera Sociedad de -

Inversión pero no es sino hast~1 mediados de ln década de los veintes de este 

siglo que alcanzaron un progreso comparable al de Inglaterra, en esa Jécada 

las sociedades de inversión tuv le ron un éxito sin precedente en Esta

dos Unidos, crecimiento que se vio ampliamente favorecido por el auge 

económico del comercio estadounidense. 

Las sociedades de inversión estadounidense sufrieron una gran cransfor 

mación ya que lns sociedades de fomento que intervenían en proyectos 

específicos, se convirtieron en carteras de valores con las caracte

rísticas generales con que actualmente se conocen y abiertas totalmc!!_ 

te al público inversionista, esto ocurrió fundamentalmente con la or

ganización de la Massachusetts Inventors Trust en 1924, fecha que se 

señala como la del nacimiento de las sociedades de inversi6n en su co!! 

cepto moderno. Sin embnr~o estas sociedades se vieron fuertemente a

fectadas en su desarrollo con la Gran Depresión de la dl!cada de los -

treintas. Con la depresión bursátil las Sociedades vieron disminul.dos 

sensiblemente. sus activos, aunque debemos destacar que estos efectos -

no fueron tan fuertes y severos en relación al mercado accionario to

tal, si bien la crisis trajo consigo la quiebra de cientos· de institu

ci9nes financieras, la mayoría de los fondos de invers:tón sobrevivie-



ron. lo que de alguna manera demostró las bondades de este sistema de 

inversión. Sin embargo la drástica experiencia del crack bursátil 11!:_ 

vó a que se fuera más cauteloso y se instrumentaran nuevas reglamenta

ciones; de manera que, las sociedades de inversión quedaran protegida::: 

tanto para tiempos de prosperidad como de crisis. Como resultado de -

esto en 1940 se promulgó el "Investment Act. Compa11y" ,esta mfa!dida con

tribuyó sin duda a que se diera un crecimiento acelerado de este tipo 

de instituciones. J__/ 

El crecimiento de las sociedades de inversión cont:inuó dándose duran-

te todo el periodo de la posguerra, periodo que se caracterizó 

por condiciones de. prosperidad que favorecieron el crecimiento de las 

accionistas y los activos de las saciedades de inversión. Como un eje.!!! 

plo de esto tenemos el casc1 estadounidense en donde durante un periodo 

de 40 años los activos totales de las sociedades de inversión, se in

crementaron de 448 millones de dólares a mÚR de 20 ,000 millones lo -

que representó una tasa media anual de crecimiento de 14 .99%; asimismo 

en lo que se refiere al número de Sociedades de inversión éstas aumen

taron de 68 a 750 lo que significó una tasa media anual de crecimiento 

de 6.18%. 

Este proceso de expansión de las sociedades de inversión durante el -

periodo señalado se dio también tanto en Europa, como en Japón. 

_l./ 11 La organización de la Massachusetts Invcstors Trust fue diferen 
te de las anteriores en algunos aspectos·.· Su capital inicial = 
fue únicamente de 50 mil dólares, pero se tomaron provisiones -
p~ra emitir nuevac acciones· tan pronto como pudieran ser solic! 
tadas y así esperar sobre la base del nuevo capital variable -
después de la const:Ltuc:Lón. todas las acciones fueron declara
das redimibles a demanda. sobre la base del valor del act!Vo ne 
to menos una pequeña retribución. Sólo fueron emitidas accion;s 
comunes. En contraste a muchas sociedades ·c·erradae. MlT comen
zó a· proporcionar a sus accionistas un reporte de sus operacio
nea y de su cartera de valores; MIT se convirtió así en ·el pro
totipo de una Open-end (Compañía de Inversión abierta). En -
otras palabras un fondo mutuoº. (Lagunilla I. pp •. 39-40). 



Por Último cobe destacar que las décadas de los cincuentas y sesentas 

las ocicda.des de nversión se abocaban n los fondos de largo plazo, -

cuya inversión fundamental se da.b.:i. en acciones, y no us sino hasta des

pués de ln década de los sesentas en que el giro de las sociedades de 

inversión sufren un cambio. Este cambio estuvo determinado básicamente 

por la incertidumbre econótnica y financierll reinante, donde las altas 

tosas de interés y la inflación llevó a que los inversionistas ca.n.a.li

zara.n sus r~cursos hacia otras opciones que les diera mayor seguridad. 

rendimiento e ingreso. 

Esto condujo a su vez que las sociedades de inversión, buscaran altern!_ 

tivas a dicha situación para sostener lrt demanda de los inversionistas. 

Fue entonces que se introduje.ron nuevas versiones de fondos de bonos 

y fondos del mercado de dinero, ,que satisfacieran esencialmente las nu~ 

vas necesidades de los inversionistas en·condiciones de incertidumbre. 

Naturalmente que eat:a opción no ha ido en detrimento de las sociedades 

de inversión accionarias, al contrario~ las ventas de fondos de rento 

variable se hnn sostenido, como lo observaremos en los siguiente a ap.a_;: 

tados-

1.1. 2. PAISES EN DESARROLLO. 

En lo que se refiere a los paises de América Latina es a.mplinmente co

nocido que 1 el ahorro interno, generado por las di..St:intas entidades e

conómicas no ha Sido suficiente para formar un fondo· de acumulación de 

capital y pOr tanto para cubrir 1a. demanda de inversión productiva:,. -

por lo que éstas naciones han tenido que recurrir crecientemente 81 -

endeudamiento externo. Sin embargo éste mecanismo se agotó en l¡¡. med! 

da que cor.ien~ó a revertir J.os efectos positivos para el crecimiento ··e

conómic.o que en Un' principio generó; ello deriv6 en la necesidad pri

mordial de fomentar el ahórro interno e instrumentar los me:ca.n"ismOs -

necesarios para que este fluya hacia la inversión productiva. 
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Es conocido ampliamente también que 11 el mecanismo quo se ha utilizado 

con mucho éY.ito en gran parte de los países del globo, que ha permiti

do canalización directa del ahorro del gran público a ln expansión y -

dotación de rec
0

ursos a lu planta productiva nacional ha sido el merca

do de capitnlea 11
• Sin embargo los mercadas de valores de len pa{ses. -

latinoamericanos no se han deaarr.ollado lo suficiente; y aquellos pní-

en donde existen, poseen generalmente una estructura mtxtn, esto -

es, son sistemas que cuentan con agentes o casas de bolsa esp-ecinliza

das en la intermediación de valores y al mismo tiempo tienen injeren

cia del sistemn bancario. De tnl manera que los países en desarrollo 

hnn tenido una captación a través del mercado <le valores inferior a la 

real.izada por las instituciones bancarias. 

Entre otras cosas la situación nnterior se debe a que los mercados de 

valores en estos países son, por una parte. de reciente desarrollo, y 

por otra, a que el acceso a estos mercados ha estado limitado para el 

pequeño y mediano inversionista que conforma el grueso de la población. 

Además, otro problema con que se han enfrentado estos mercados es el -

poco acceso de gran parte de las empresas establecidas nl finnnciamie!!, 

to a través de la bolsa; ya que, en virtud de nu tamaño y su reciente 

historial no cumplen los requisitos para inscribirse en ella4 

Sin embargo toda esta problet:tática de desincentivnción del ahorro y -

la inversión ha encontrado una v!a idónea para ser contrarrestada de -

la forma más adecuada n sus particularidades; y estas vías han stdo las 

instituciones que de alguna manera ya han probado sus beneficios en -

países desarrollados, esto es, las sociedades de inversión por un lado, 

y la constitución de las Sociedades de Inversión de capital de Riesgo 

como medida de canalización de recursos por el otro lado. Pasa renos -

ahora a definir y a establecer el objeto de las sociedades de inver

sión para poder reconocer las peculiaridades de estas institucioneo 

que las convierten en una vía alternativa de inversión sobre todo pa

ra el pl!queño y mediano inversionista. 
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1.2. DEFINlClON Y OBJETO DE LAS SOCIEDADES DE lNVERSlDN· 

Primeramente enuncinrcmos la definición adoptada por el Instituto Nor

t~amet:icano de Sociedades de Inversión, que las describe como: 

11 Un consorcio financiero que reune los fondos de inversión c!c 

muchas personas e invierte estos fondos de una cartera diVcE_ 

sificada de valores bajo continua supervisión profesional 11
• 

A partir de esta definición podemou decir que se detacnn tres aspectos 

primordiales que caracterizan a la~ sociedades de inversión: 

1) El acto de unir recursos en unn propiedad colectiva, en donde cada 

acción o certificado de participación es una propiedad fraccional -

de activos, representados flOL valores, cuyos beneficios se aplican 

proporción a la tenencia de cada inversionista. 

2) La inversión de los recursos comunes en una cartera diversificada -

con el propósito 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. 

3) La supervi.sión profesional en la adminis r.rnción e inversión de los 

recursos, que es el elecento esencial para cubrir el aspecto de re!! 

dimiento y protección del capital entregada al cuidado de la Socie

d:ld de Inversión y gracias a que de ésta genera ecvnomías de escala, 

el costo de esa asesor!a íinn.nciern repercute de manera casi imper

ceptible en e 1 rendimiento del inversionista. De manera general estns 8~ 

rtan las características fundamentales de una Sociedad de Inversión. 

En función de estas características podemos decir entonces que las soci!:: 

dades de i.nversión o fondos de inversión, satisfacen los requisitos de -
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cualquier financiamiento.ya que el ahorrador que adquiere una acci6n de 

una Sociedad de li'l.•1enu.ón no sólo está obteniendo unn porticipación en 

una empresa ( cuya característica en este cnso, es que no rea.li~a acti

vidades industriales, comerciales o de servicio sino de inversión ) • s,! 

no que ade:más establece una especie de comunidad con los recursos de 

tLoa inversionistas ya que la unión de patrimonios individua.les que la 

Sociedad de Inversión realiza a través de aportaciones accion.1.rias o -

venta de ccrtificndos de participación para la inversión en valores, -

constituye una comunidad de derechos y una propiedad colect.iva e.n donde 

los ingresos,gastos o pérdidns se reparten en proporción a. lns tenencitis 

de los-poseedores de t!tulos de su capital. 

Por lo que hemos visto, tnmbién los aspectos quu tipifican a estns so

ciedades, sin duda hacen posible el acceso de cualquier inversionista 

al mercado de capitales y convierten a las sociedades de inversión en 

un elemento de crecimiento e incluso, en la mayoría de los casos, de -

estabilidad social para un país, en la medida que garantiza un fondo de 

acumulación imprescindible para las necesidades rep'roductivas de una econo

mía o al menos contribuye a eso. 

También en la medida que se de la participación indirecta del gran pú

bl.ico en el capital de las emisoras provoca que éste se convierta en -

un inversionista involucrado con el bienestar de las empresas y se fo!. 

me criterios más amplios sobre el funcionamiento de estas, comprometié!!_ 

dose de manera más directa con los objetivos establecidos de 1as mismas. 

As1mi"smo las Sociedades de inversión fome.ntaTI el ahorro patrimonial a 

largo plazo, ejerciendo una influencia impositiva sobre la curva de la 

demanda de los valores, al representar compradores. "Potenciales. ·y Perma

nentes ante la oferta de las emisoras. Estos Úlotivos han llevado a los 

gobiernos de muchos pa:íses a fomentar la cieación de es.te tipo de Soci_! 

dades. 
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Sin duda los fondos de inversión constituyen una excelente alternativa 

y en particular al pequeño y mediano inversionista, sobre todo si toro_!! 

mas en cuenta que todo inversionista ( no importa su rango ) debe con

siderar para la realización de una inversión tanto la diversificación 

como la ndministración profesional. Elementos con los que un pequeño 

y mediano inversionista no podrá contar de manera individual: 

11 Un inversionista con fondos limitados en forma individual diflcilme!!. 

te tendrá acceso a las mejores ventajas del negocio bursiitil. su cart!:_ 

ra estará formada por pocos valores estando a merced del riesgo inhere!! 

te a toda concentración". 

( Asoc. Mex. de Casas de Bolsa, 1987, p.15). 

Además ele que en su caso "la adquisición de sus valores y la reinver

sión de sus utilidades estarán sujetas a su propia intuición por fac

tores como tiempo y conocimientos financieros que implica ln toma de 

decisiones en un terreno cuya complejidad es notoria. E1 costo que -

implicaría contar con un asesor que administrara su cartera, le rest~ 

ría toda redituabilidad a su pequeño capital'\ ( Asoc. Mex. de Casas 

de Bolsa, 1987, p. 15). 

Sin embargo el fondo de inversión o Sociedad de Inversión con las ca

racterísticas ya enunciadas más arriba viene a solucionar en gran mo

dida el elitismo que había privado en las carteras importantes, exte!!. 

diendo así, a la inversión individual, todas aquellas ventajas y bene

ficios que las cnrtern.s hnbínn disfrutado ñc manern exclusiva caRi - -

siempre. 

En cuanto a ln diversificación del riesgo, tenemos que este es un pri_!!; 

cipio fundamental en la teoría de las inversiones y, asimismo. una con

dición que las sociedades de inversión ofrecen a sus inversionistas -

sin, importar el monto de los recursos. Cabe recordar que el concepto 

de diversificar el riesgo de una inversión es Un concepto que va apa

reja.lo al del comercio mismo. 
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" Diversificar consiste en distribuir en varias inversiones un importe 

global, con el fin de reducir los riesgos inherentes a la concentración
11

-

( Asee. Mex. de Casns de Bolsa, 1987, p. 17). 

De este modo todo consumidor o inversor, sobre todo el pequeño y medi!!_ 

no, preferirá tener una relntiva seguridad al mismo tiempo que buscará 

tener un rendimiento medio elevado; y parn afrontar este ries~o seguirá 

acertadamente el principio de la diversificación, que consiste esencia]. 

mente en 1100 apostar todo a una sola carta". 

i'a que una cartera diversificada es menos arriesgada que una especiali

zada: dado que los rendimientos de los activos no varían todos al mis

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

11 De hecho, a medida que numcnta la. diversificación, disminuye ya la V_!! 

riabilidad de la cartera. El riesgo disminuye progresivamente a medida 

que aumenta el número de valores con rendimientos independientes 11 

( Fischer y Dornbusch, 1.985, p. 521). 

Por codo ello la forma más eficiente de obtener los beneficios de la d! 

versificación, y por lo tanto de la disminución del riesgo es comprar 

acciones en un fondo de inversión que tenga una cartera muy diversific!!. 

da. 

Las Sociedades de inversión en consecuencia centran sus esfuerzos en a!!_ 

ministrar una cartera de títulos que reuna las características necesa

rias para atraer la atenciónde los ahorradores intereSados en obtener -

beneficios de su inversión. Ahora bien, las característicns necesarias 

para lograr esta finalidad consisten precisamente en la diversificación 

de las carteras 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, así como la movilidad de lns diversas alte.r. 

nativas que los valores presentan en cada momento. La virtud de esta -
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diversificación no solamente reside en poner promedio de títulos de i_!!. 

versión que responda a los propósitos perseguiclod, sino que tambif'n la 

cartera pueda ser modificada en sus componentes o títulos y otros act_! 

vos, conforme las condiciones del mercado varien, nsf como la situación 

de los negocios ( !bid ) . 

Ahora bien, es importnnte recordar qne de lo que se trata no es so lame!!_ 

te de cuál es la mejor formn. de ganar dinero en la bolsa, sino de si 

ésta es un medio eficiente por el cual la sociedad puede decidir cuando 

debe invertir. Así 1 las empresas obtienen dinero para invertir y mn

pliar sus procesos de producción¡ y si las señales de precios que obte

nemos en la bolsa son las certeras, podemos suponer entonces que la -

inversión es correcta; por ejemplo a principios de la década de los o

chentas "las empresns dedicadas a la injerencia genética o a las comp!!_ 

tadoras personales ( previa luz verde en materia de precios ) no tuvi!:_ 

ron problemas para obtener dinero en las bolsas. Esas empresas se ex

pandieron utilizando el dinero en efectivo que habían obtenido para f_! 

nanciar en su funcionamiento" ( Fischer, Oornbusch, 1985, p.529), sin 

duda esta sería la manera en como debería actuar una bolsa equilibrada. 

Por otra parte habría que enfatizar que por la forma particular que han 

asumido las sociedades de inversión con el paso del tiempo, parecen con~ 

tituir dentro de la bolsa hoy por hoy una de las mejores alternativas de 

inversión, y de captación de recursos para canalizarlos a la producción 

quizá a eso Se deba(como veremos miis adelante) que la inversión cnnaliz~ 

da de esta forma no se viera afectada tan fuertemente en el reciente -

crack bursátil, como lo fue en el pasado, pues de hecho es la forma de 

inversión idónen que puede enfrentar en Jos tiempos actuales a la ince.E, 

tidumbre que invade la vida económica. 

Para finalizar con este capítulo en el siguiente apartado pasaremos a -

destacar· las diversas modalidades de sociedades de inversión que existen. 
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1.3. DIVERSAS MODALIDADES DE SOCIEDADES DE INVERSION. 

De acuerdo a un estudio elaborado por la Asociación Mexicana de Casas -

de Bolsa existen diversas clases de fondos o sociedades de inversión, -

clasificadas de acuerdo a los siguientes criterios a saber: 

1) la naturaleza jurídica; 

2) la integración de su capital o patrimonio; 

J) la pol!tica y métodos de gestión de la cartera; 

4) la política de venta y métodos de adquisición de las acciones; y 

5) las políticas de inversiones y composición de la cartera. 

Pasaremos aquí a describir brevemente las diversas clases de Sociedades 

de Inversión de acuerdo nl criterio estahlecido2 con la finalidad de o]? 

tener más elementos que nos permitan apreciar más adelante (capítulo 2) 

las características de las sociedades de inversión que existen en Méxi-

ca. 

Tenemos entonces que de acuerdo a su naturaleza j.urídica los· fondos de 

inversión pueden ser de estructura societaria y de estructura contrac

tual; la estructura societaria es la estructura propia de las socieda

des comerciales y le es aplicable las normas de las sociedades mercant!. 

les, por lo que los inversionistas son accionistas de la campaña y tie

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

fundamentan en un contrato celebr.:ido entre quienes lo integran, aslu:ismo· 

la relación jurí.dic~ entre el administrador y el depositario es pcrma~c.!!. 

te. También existe un nexo entre estas dos pal-tes y cada uno de los Pª!. 

tic.ipantes del fondo, que se ·materializa cJJ.da vez que se emite una part! 

cipación,. cuando estas son readquiridas o· amortizadas. 

La gerencia administradora a su vez se encarga de la venta y distribu

ción de loS certificados de Participación• participa 'como Ílsesor ·de in

versión y efectúa la adquisición y vent~ de los val~res qu~ form'an par-
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te de la cartera. El fiduciario o depositario es el responsable de la 

custodia de los activos. 

De acuerdo a la integración de su capital n patrimonio, los fondos pue

den ser abiertos o cerrados. Si son (ondas abiertos es posible la emi

sión continua e ilimitada de acciones o certificados de participación, 

así como su reembolso mediante la re.adquisición de los certificados 

o acciones por parte del fondo. Los fondos cerrados a su vez emiten -

Una cantidad fija de acciones y capital. Se puede decir de acuerdo a -

l!sta característica que, son como cualquier compañía industrial que 1 -

con excepción de los fracciom1micntos de acciones o aumentos de capital, 

mantiene básicamente el mismo número de acciones durante plazos exten-

sos. 

Por otra parté. las acciones de los fondos cerrados se negocian en bolsa, 

e igual forma que cualquier otra sociedad que haga oferta pública de sus 

acciones y son negociadas al precio que fija la oferta y la demanda, in

dependientemente del valor de su activo neto. 

Los fondos clnsificados de acuerdo a las políticas y métodos de gestión 

se dividen en: Fondos de Inversión Fija ( Fixed Investmcnt Trust ) , y 

Fondo de Administración de Inversiones ( Management lnvestment Trust ) • 

Los Fondos de Inversión Fija se caracterizan porque establecen la comp~ 

siclón de su carter:l al momento de su constitución, permanéciendo fija 

a 'lo largo de la vida del fondo. En lo que se refiere a los Fondos de 

A'dministración de Inversiones, estos se caracterizan por la facultad -

conferida a sus administradores de elegir libremente la composición de 

la cartera. 

En la clasificación establecida de acuerdo a las polí~icPs de .venta, la 

división se d~ entre las. comisiones de vento y el método de adquisi

ción ·de las acciones, por lo .que. se obtieTie a su vez la siguiente clas! 

· ficación: a) fondos con comisión de Venta, y b) fon.dos sin comisión -
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de ventas. Los primeros se adquieren n través de un agente público de 

lores o de un agente de ventas del fondo; y los segundos se adquieren 

directamente de los mismos, 

Y por último tenemos los que se clasifican de acuerdo a lu 1101 Ítica de 

inversiones, la clasificnción más genérica que en ente rubro se tiene 

es la división entre: a) fondos de renta vnriable y b) fondos de n•nta 

fija. 

Los Fondos de Renta Variable, se caracterizan porque se jnvierten fund.f!. 

mentalmente en acciones de empres ns industriales, comerciales etc., y -

los Fondos de Renca Fija a su vez invierten en valores de renta fija -

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

Estas son a grandes rasgos las clasificaciones más importantes que exi.!! 

ten en lo que se refiere a las sociedades de inversión. En el siguien

te capítulo retomaremos precisamente esta última clasificación. 
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CAPITULO 2. LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO. 

INTRODUCCION. 

El surgimiento de las sociedndes de inversión en Mé~ico, ha obedecido -

fundamentalmente a lns necesidades estructur.nles de captación de ahorro 

y de canalización de recursos; necesidades que privan en todos los paí

ses de América Latina, como ya lo señal.ibamos en el aparta.do 1.1. 2. del 

primer capítulo; y cuya problemática, describíamos, es propia también -

de nuestro país. 

Para comprender entonces el surgimiento y expansión de las sociedades -

de inversión en México; debemos tomar en cuenta que, pese a las partic~ 

laridades que pueda presentar; el marco global que explica el surgimie!!_ 

to de estas instituciones en el resto de los países en desarrollo y en 

oarticular de América !.atina, explica también el de las sociedades de -

inversión en México. 

En el caso de México, esta necesidad se había expresado en las medidas 

encaminadas a la formación de lan sociedades de inversión. De hecho el 

gobierno mexicano había venido legislando desde años atrás en torno a -

estas instituciones, sin embargo las medidas que tomó no fueron suficie,!! 

tes para lograr incentivar la creación y el fomento de éstas. 

Quizá esto se debió a que las sociedades de inversión eran relativamente 

nueVas dentro del marco de la legislación mexicana. 

Sin embargo, en los últimos años, y sobre todo en lo que va de la pre

sente década·, el gobierno ha puesto especial énfasis en darle un adecu!. 

do marco legal a este tipo de instituciones para.aprovechar toda la· po

tencialidad. que tienen tomarido en cuenta que constituyen excelentes me

dios de fomento al ahorro interno y por ende de canalización de recur

sos a las prioridades del desarrollo económico nacional. Por todo ello, 

en las legislaciones y ·reformas. recientes se ha manifestado de manera -
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clnra la preocupación del gobierno por modernizar y rcfuncionnlizar t~ 

do el andamiaje jurídico de las sociedades d¿ inversión, de manera que 

estas puedan desempeñar más activ.nmcntc la función que les corrc•spondc 

dentro del sistema finnncil!ro n.1ciono:1L 

Por otra parte es necesario destacar que pese a que se con.sitiera qua e~ 

tas instituciones son relativamente nueva!' en nuestro país, sucede que 

en Américo Latina, México ha sido el piont.?ro en lo que se refiere a las 

sociedades de inversión, ya que su primer precepto legal dnta de 1950, 

precepto que fue sucedido por la Ley de Sociedades de Inversión 1954, -

de existencia efímera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de -

Inversión ele 1955 ( vigE>ntc hasta abril ele 1985 ) • 

Esta Ley de 1955 no hacía referencia a ningún tipo específico de socieda

des de inversión aunque jurídicamentu las únicas ociedades de nver

sión autorizadas eran las de régimen de inversión integrado por instr.!:!_ 

mentos de renta variable y del mercado Je capltales recibiendo la den~ 

minnción de Sociedades de Inversión de Renta Variable. 

Asimismo esta Ley tenía también la particularidad de que reconocía "una 

sola modalidad de sociedades de inversión de tipo mixto 11 porque no era 

ni completamente abierta. ni completamente cerrada. Ya que, en la me

dida que las sociedades de inversión podían poner en circulación nuevas 

acciones-de acuerdo a la demnndn existente-estas sociedades actuaban en 

forma nbierta, pero al no poder re.comprar sus propias acciones actuaban 

en forma cerrada. Este Último componente eliminaba la posibillda<l de. -

otorgar liquidez inmediata a los inversionistas, situación que incidió 

sin duda para que durante 24 años existieran únicamente 4 sociedades -

de inversión ( que por cierto desde su surgimiento crecieron a la som

bra de instituciones de crédito ) • 

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

de 1955 no favorecía la creación y expansión de los fondos de inversión, 
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por ello, cuando en 1980 se reforma dicha Ley con la autorización a las 

so~iedades de adquirir temporalmente sus acciones, se propició el surg.!, 

miento de nue•rns sociedades de inversión y además se dio una innovación 

muy importante en la medida en que se incorporó dentro de las institucio

nes concesionadas a las cnsas de bolsa. 

Por otra parte en el año de 1982 surBc la idea de diseñar una figura que 

mediante la infraestructura ya consolidada de las sociedades de inver- -

sión, propiciara o permitiern el acceso de los pequeños inversionistas -

al mercado de dinero, que pese a ser un mercado relativamente nuevo se -

había convertido en pocos años en uno de los más activos del sistema fi

nanciero mexicano y de gran atractivo pnra los inversionistas. Este me.!:_ 

cado se caracteriza por ser un mercado de mayoreo de valores de bajo 

riesgo, alta liquidez y de corto plazo. 

S!n embargo el pequeño inversionista no podría tener acceso directo. d~ 

bido n las altas denominaciones de los valores que en este m~rcado se -

cotizan, ns! como por los mínimos requeridos por las casas de bolsa. 

Por ello para que el pequeño inversionista aprovechara todas las venta

jas que este mercado ofrecía se introdujeron algunas modalidades relat.! 

vas al régimen de inversión y operatividad aplicables a las sociedades 

de inversión constituidas con concesión para operar exclusivamente con 

valores de renta fijn,éstas se autorizaron reglamentariamente el 2 de -

agosto de 1982, pero no es sino hasta 1983 cuando se otorgaron las pri

meras concesiones y er1 junio de 198" cuando comenzaron a funcionar ias 

primeras sociedades de este tipo. 

Posteriormente el gobierno mexicano continuando con el afán de fomentar 

el ahorro interno moderniza las disposiciones legales sobre las socíe

dade6' de inversión con la finalidad de que estos desarrollen toda su -

potencialidad canalizándolas a las necesidades estratégicas de la pro

ducción; es aSf como en abril de 1985 entrn en vigor la nueva Ley de. -
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Sociedades de Inversión que introduce. la figurs de las Sociedades de -

Inversión de Capitnl de Riesgo. Hás adelante en diciembre de 1986 se 

decretaron nlgunas reformas y adiciones a la Ley de Sociedades de Inver. 

sión. cuyo objeto central consiste en reforzar la figura de las Socie

dades de tnversión de Capital de Riesgo mediante el empleo de nuevos -

instrumentos que propician su desenvolvimiento, así como t.imbién prese!. 

var la administ:ración profesional de las sociedndes. 

Además cabe destacar que mediante, 1ns reformas decretadas se amplían -

las alternativas de composición accionaria de las saciedades operadas -

de sociedades de inversión comunes y de capital de riesgo, y asimismo, 

se modifica el régimen de inversión de las sociedades de inversión de -

renta fija. 

De esta manera con la promulgación de la Ley de Sociedades de inversión 

de 1985, actualizada con las reformas y ad:fciones del de:=reto de 1986, 

dan cambios sustanciales que modernizan el marco legal de las socie

dades de inversión. Se abren nuevas perspectivas a la expansión de estas 

instituciones. 

Por último cabe señalar que en los apartados siguientes pasaremos a e

nunciar las disposiciones legales que sobre las sociedades de inversión 

existen. así como el comportamiento de diversas categorías que nos ex

presan el fomento a las sociedades de inversión; a través de la cuant,!, 

ficación que hagamos de las diversas variables es probable obtener una 

aproximación sobre ln funcionalidad de dichas sociedades. en nuestro pa

!s. 

2.l DISPOSICIONES LEG,\LES QUE REGLAMENTAN A LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

INVERSION 

Pasaremos ahora a exponer las disposiciones legales que están contenidas 
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en la Ley de Sociedades de Inversión y que rigen la existencia y el -

fomento de las sociedades de inversión en la actualidad. 

En primer lugar se establecen como objetivos centrale.s de la estrategia 

de fomento a las sociedades de inversión: 

1) el fortalecimiento y descentralización del mercado de va

lores; 

2) el acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho me.E, 

cado; 

3) la democratización del capital;y 

4) ln contribución al financiamiento de la planta producti

va del país. 

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

versión, cada uno sujeto a una concesión diferente; aquí cabe recordar, 

como la señalamos más arriba, que hasta la aparición de esta nueva ley 

no se hacía referencia a ningún tipo específico de sociedades de inver

sión. De hecho las únicas que existían eran las sociedades de inversión 

de renta variable por lo que a partir de 1985 ln denominación de "Soci!:_ 

dades de Inversión Comunes" para distinguir a estas de otras sociedades 

que se autorizan con la nueva ley. 

, De este modo los tres tipos de sociedades de inversión que se reconocen 

en la legislación son las siguientes: 

a) las Sociedades de Inversión Comunes primeras que apareci!_. 

ron en el país, cuyas oper~ciones se realizan con valores 

y documentos de renta variable y de renta fija;. 

b) las Sociedades de Inversión de Renta Fi1n que operan ex

clusivBmente con val~res y documentos de renta fija y cu

ya utilidad o pérdida neta se asigna diariamente entre -

los accionistas; y 
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e) las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo, que -

habrán de operar con valores y documentos emitidos por -

empresas que requiere.n recursos a largo plazo. 

Pasaremos ahora a señalar las disposiciones legales que la Ley de Soci~ 

dades de Inversión establece de acuerdo a cada uno de los reeímenes, en 

que se reglamcntn, para las sociedndes de inversión en general. 

Régimen de Concesión. 

De acuerdo a la legislación las ociedades de nversión pueden consti

tuirse por personas físicas o morales, y deben solicitar la concesión 

del Gobierno Federal, otorgada a través de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público. Los requisitos a los que deben sujetarse son los s.!_ 

guientes: 

Primeramente la solicitud de concesión deberá acompañarse del proyecto 

de escritura de acuerdo a lo estipulado en el artículo 60. de la Ley -

General de las Sociedades Mercantiles. 

Por otra parte deb~n describir el perfil profesional; la experiencia 

y relaciones financieras que tengan los socios fundadores, y los inte-

grantes del primer consejo de administración así como los principales 

funcionarios. Asimismo se debe presentar un estudio que justifique el 

estab::i~cimiento de la sociedad, y por último, debe presentar un progra

m·a general de funcionamiento que indique: 

Los objetivos que, perseguirá. 

La política de adquisiciones y selecci6n de valorea. 

Las bases para realizar la diversificación del activo. 

LoS planes para poner en verita las ac·ciones que emita. 

Las base& para aplicar utilidades. 

La política de participación de las empresas piomoVi

das, así como de. venta de los activos accionarios, -
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tratándose de las sociedades de inversión de capitales; 

y 

La denominación de la sociedad opC?radora o, en su caso, 

Casa de Bolsa que le prestará sus servicios. 

Régimen de Organización, 

Como toda sociedad mercantil las !lociedades de. inversión deberán organ_! 

znrsl! como sociedades nnónimas y de acuerdo a las reglas especiales que 

se estnblecen en el artículo 9o. de la Ley de Sociedades de Inversión. 

Citaremos aqur algunas de las reglas más importantes que son las siguie!!. 

tes a saber: 

El capital mínimo totalmente pagado lo establece la S~ 

cretaría de Hacienda y Crédito Público, mediante dispos! 

cienes de carácter general y para cada tipo de sociedad. 

El capital fijo de la sociedad estará representado por 

acciones que sólo podrán transmitirse previa autorizn

ción de la S.H.C.P. 

No podrán participar en el capital de estas sociedades, 

gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, entida

des financieras del exterior o agrupaciones de personas 

extranjeras, f ísicns o morales. 

Podr.:ín manten~r acciont!s en tesorería. 

El pago de las acciones se hará siempre en efectivo. 

El capital deberá ser variable, pero las acciones que 

representan el capital fijo, serán sin derecho a reti

ro. 

Su duración será indefinida. 

Su consejo de administración será de un mínimo de cin-

consejeros. 

En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán 

en circulación sin que rija el derecho de preferencia 

establee! ::lo por la Ley de Sociedades Mercantiles. 
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Podrán adquirir temporalmente las acciones que emitan, 

a excepción de las sociedades de invcrSión de capital 

de riesgo. 

La Comisión Nacional de Valores, previa aprobación de 

ln S.H~C.P., di r.tará las reg!As generales a las -

que deberán sujetarse las necesidades de inversión P!! 

ra la adquisición y venta de las acciones que emitan. 

No estarán obligadas a constituir 1.:i reserva legal e!!_ 

tablecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

La disolución y liquidaci6n de las sociedades de inve.E_ 

sión se regirá por lo dispuesto en la Ley General de -

Sociedades Mercantiles. 

Régimen de Propiedad. 

En cuanto al régimen de propiedad se señala que ninguna persona física o 

moral podrá ser propietaria, directa e indirectamente del 10% o más del 

capital pagado de una Sociedad de Inversión a excepción de los siguien-

tes casos: 

a) Los accionistas fundadores, que deberán disminuir su PC?.!. 

centaje de tenencia conforme a los planes de venta de a~ 

ciones emitidas por las sociedades de inVersión. 

b) Las Casas de Bolsa que operen sus activos; Sociedades o

peradoras de ·sociedades de inversión, así como ·accionis

tas de sociedades de inversión de capital de riesgo .. 

Régimen de Operación. 

En cuanto al régimen de operación se establece que las sociedades de 1!!_ 

versión sólo podrán operar con aquellos valores y documentos que autor! 

ce la Comisión Nacional de Valores de los insCrit~s en,· el R~gistro N·a- · 
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cional de Valores e l.ntermedinrios~ excepto tratándose de lns socieda

des de inversión de capital de riesgo de las operaciones podrán efec

tuarse con valores y documentos que no estén registrados. 

Résimen de Valuación. 

Las acciones que emitan las sociedades de inversión deberán valuarse -

conforme a las disposiciones de carácter general que expida ln Comisión 

Nacional de Valores, con la aprobación de la S.H.C.P. 

cualquiera de los siguientes sistemas: 

y a través de 

Del Instituto para el depósito de valores, a solici

tud de las sociedades interesndas. 

De comités de valuación designados por las socieda

des de inversión que se sujete a los requisitos es

tablecidos en el artículo 13 de la Ley de Sociedades 

de Inversi6n. 

De instituciones de crédito designadas por las soci.!:, 

dades de inversión que cumplan las funciones de los -

comités de valuación. 

Régimen de Inversión. 

En lo que se refiere a este régimen se establece que estará sometida a 

los criterios de diversificación de riesgos; fomento de actividades -

prioritarias; seguridad, liquidez y rentabilidad atractiva. 

Las reglas a las que se someterá el régimen de inversión, sin perjuicio 

de las disposiciones aplicables a cada tipo de sociedad; son las siguie.!l 

tes: 

Por lo menos el 94% de su activo total estará repre

sentado en efectivo y valores. 
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Los gastos de establecimiento, organización y simila

res no excederá del 3% de la suma del activo total; y 

el mismo porcentaje se fija por el importe total de: -

muebles y útiles para las oficinas <le la sociedad. 

Unicamente en casos excepcionales .la S.H.C. P., po-

drá autorizar variaciones a los límites previ.stos. 

2.1.1. MARCO LEGAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES. 

Hasta aquí hemos señalado las disposiciones legales que existen en Méx.! 

co en torno n las sociedades de inversión en general. 

Pasaremos ahora a particularizar las disposiciones -

que se dan en torno a cada tipo de sociedad de inve!. 

sión; por lo que, en este apartado nos ocuparemos de 

enunciar las que corresponden a las sociedades de in

versión comunes. 

El primer ordenamiento que en torno a estas sociedades existe es el de 

que operarán con valores y documentos de renta variable y de renta fija. 

Ahora bien, en lo que se refiere a su régimen dé. inversión, se señala -

que las inversiones en valores y documentos se sujetarán a los límites 

que est.ableZ.c8 la Comisión Naciona1 de Vnlores y de acuerdo ª. las ·si-· -

guientes regliis: 

Señalarán el ·porcentaje máximo del capi.ta_l contable. -

de . las sociedades de inversión. que podr'á invertirse -

en valores emitidos por una misma empresa, sin que· en 

ni.ilgún. caso. pueda .exceder· del 10%. 

Asimismo señalarán el porcentnje máximo. de una misma 

emisora que podrá ser adquirido por una sociedad ·de. -· 

inversión, sin :que ~n ningún caso pu~da exceder. del .-
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30% de las acciOnes representativas del capital de la 

emisora. 

Señalarán el porcentaje mínimo del capital contable -

de las sociedades de inversión que deberá invertirse 

en· valores de fácil real iznción. ,\ su vez los valo

res emitidos por el Gobierno Federal no estarán suje

tos a los porcentajes máximos señalados anteriormente. 

y 

En lo que se refiere n los valores y documentos emit! 

dos o avalados por instituciones de crédito~ las so

ciedades de inversión podrán invertir en ellos hasta 

un 30% de su capital contable. 

2.l.2. MARCO LEGAi, DE LAS SOCIEDADES DE lNVERSION DE RENTA FIJA. 

En" lo que se refiere a las disposiciones legales que reglamentan de ma

nera específica las sociedades de inversión de renta fija se establece 

que: éstas opera1:',án exclusivamente con valores y documentos de renta -

ffjn y la utilidad o pérdida neta se asignará diariamente entre los nc

cionistas. 

As1mismo -e~ lo que se refiere a su régimen de inversión se señala que -

las inversiones en valores y documentos que realicen se sujetarán a. los 

l!mitcs que establezca .la Comisión Nacional de Valores mediante regl8:s 

de· carácter general' y c_onf:orme a ·las siguience6 dlspo::>icion_e!:i: 

señalarán el po_rcent~je máximo del capital contable de 

las sociedades de inversión que podTiÍ inverti;rse _en V!!_ 

loLes émitidos por una ·miSlna_empresa 1 sin que exced~ -

del 10?:. 

Señalarán el porcentaje máximo de valores de ·uóa misma 

emp~esa. que podrá .ser adqÚ.i~ido por una sócieda~ .de· i,!!. 

versión, sin que en ~ingún· cOso exceda· dC.l· lO:t .del to

tal de: las .emisiones de dicha empresa. 
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Señalarán el porcentaje máximo del capital contable -

de las sociedades de inversión que podrá invertirse -

en valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un 

año, a partir de la fecha de adquisición, sin que en 

ningún caso pueda exceder del 30% de dicho capital. 

Por último faltaría enunciar las disposiciones que en 

torno a las sociedades de inversión de capitales exi~ 

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

que en ese capítulo analizaremos de manera particular 

este tipo de sociedades. 

2. 2. EXPANSION Y CRECIM!ENTO DE LAS SOCIEDADES OE INVERSION • 

La creación de las sociedades de inversión en México se ha visto ampli_!! 

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

reformnS como ya lo señalamos en apartados anteriores r.le tal forma que 

hasta la fecha las sociedades de inversión han seguido .una tendencia -

creciente.. Esto lo podemos observar claramente por el número de socie

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

manera tenemos que en 1980 existían /f sociedades de inversión, ocho ·atlos 

después en junio de 1988 su número llegó a 90 sociedades de inversión -

( ver cuadro No. 1 ) • En ese periodo ( 1980-1988) el número de soCie

dades de inversión en el país creció a una tasa promedio ~nual de 47 .. 57% 

Este· acelei:'D.do crecimiento se explica también en gran medida. por el in!

cio de operaciones en 1984 de las ·sociedades-de .-inversión de rerita fija, 

sociedades que desde su funcionamiento inicial experimentaron :un gr~n -

dinamismo.. Si observamos el comportamiento. de estas Últimas sociedades 

· ,tenemo~. que en ~984 se crearon 6 sociedades de. inversión de renta fija 

y en 1988 existían '47 de ellas .lo que s·ignificó una tasa .de crecimiento 

promedio anual. de 67. 3% de este tipo d~ _sociedades. 

( ver gráfica. No. 1 ) 
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De esta manera si analizamos la composición en el número total de soci~ 

dades de inversión tenemos que de 1980 a 1984 el número total de estns 

estuvo integrada únicamente por las sociedades de inversión comunes o -

de renta variable. A partir de 1984 año en que empiezan a funcionar -

las sociedades de renta fija, la participación promedio de las socieda

des de inversión comunes con respecto al total ha sido de 1984 n 1988 -

de 49. 26%, contra 50. 77. en promedio de las sr:iciedadcs de inversión de -

renta fija en ese mismo lapso de tiempo. 

Ahora bien, cabe des tacar que pese al elevado número de sociedndes de -

inversión de renta fija, las sociedades de inverS.i6n comunes han cenido 

también un dinámico ritmo de crecJniiento; durante el pe.riodo 80-88 pre

sentaron una tasa media anual de 34.56% y durante el lapso de 1984-1988 

de 37 .. 6% {ver cuadro No. 1 y gráfica No. Z ). 

Cabe destacar también que en lo que se refiere al incremento en el núm.!:, 

ro de sociedades de inversión, estas han sido particularmente sensibles 

a las diversas disposiciones legales que han emitido para su fomento. 

Como ejemplo de ello podemos observar que a partir de la reforma a la -

Ley de Sociedades de Inversión en diciembre de 1980 1 esto es, cuando -

se permite que las sociedades de inversión operen como sociedades abic!. 

tas, el nÚm1?ro de estas se increr.lenta, y a parcir de la nu~va ley de -

1985 que procura su fomento y expansión 1 estas sociedades vuelven a cr~ 

e.ere 

Por Ultimo cabe destacar que después de 1987, año en que las sociedades. 

de inversión de renta fija experime'ntaron un leve decremer:ito ·ctm ·rcsp~..s, 

to a .las sociedades de inversión comunes, .Y· aeguramente d~spués de .la"'."'" 

eKperiencia· del- crack bursátil¡ ln participación de estas volvi.éi a ·exp~ 
rimentar un repunte con respecto a las sociedades de inversión _Comunes 

sobre· todo durante el ler. semestre de 1988 lo que se explica en gran -

medida por las características de estos sociedades de nl to reridimiento'' 

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 análisis del comportamiento que ha experimentado el capital so

cial pagado de las sociedades de inversión, se pretende conocer, en -

parte, como ha sido el crecimiento de este tipo de sociedades. Primer.e_ 

mente consideramos: n su capital social .autorizado como la demanda 11 po -

tencial" al mercado de valores, y al capital social pagado como la .de

manda 11real". Asirni.smo, veremos que aun cuando las sociedades de in

versión solicitan constuntemente aumentos en un capital social autori

zado, el porcentaje que de éste ha sido pagado se ha mantenido en nive

les relativamente bajos. 

De esta manera se observa que el capital social autorizado de las soci!:_ 

dades de inversión para 1982 era de 7 ,300 millones ( considerando única

mente las sociedades de inversión comunes ) y para agosto de 1988 las -

sociedades de inversión contaban con un capital social autorizado de -

13 1164 ,000 mi.llenes de pesos ( ver cuadro No. 2 ) • Tules cifras repre

sentan una tasa media de crecimiento de la demanda "potencialº al mer

cado de valores por parte de las sociedades de inversión del orden de 

248.88%. Si lo consideramos en términOs reales ( pesos con~tantes ) -

el ritmo promedio anual de crecimiento fue de 84.4% ( ver cuadro No. 3). 

El ritmo de· crecimiento del capit.al social autorizado fue también más 

alto a raíz de que entraron en operación las prime.ras sociedades de 1!!, 

versión de rent11 fija; ya que en el periodo 1984 - agosto 1988- el capital 

social autorizado de las sociedades de inversión en su_ conjunt:o pres~.!! 

tó una tasa 'anual de crecimient:o de. 2997., tasa de. crecimiento que en -

términos reales es de 107,.5%. 

Se puede afirmar que para el ~ismo periodo· ( 1984-1988), .t~nto las s_o

c~~dades de inversión comunes como _las de renta fija han gozado 'de es

tas· al~as tasas de crecimiento .y que el capital social autorizado de -

las .. pt·imeras hii áumentado. en ·téminos reales en ~n 155%, y el de lns -

de renta fija un 92.26% ( ver cuadro N:o• 3 ) • 
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Ahora bi.cn, cabe destacar que pese a que el total del capital social -

autorizado n las sociedades de inversión, las sociedades de inversión 

de renta fija han representado en promedio el mayor porcentaje (81. 27%) 

en un lapso de s· años, y las sociedades de inversión comunes han repr.!:. 

sentado en esl! mismo lapso una menor proporción (18. 71%), la tasa de -

crecimiento de las sociedades de renta fija, en cuanto al capital so- -

cinl autorizado se refiere, ha stdo más o menos constante a través de -

los años¡ en tanto que, las tasas de crecimiento del capital social au

torizado de las sociedades comunes lrn tenido un extraordinario repunte 

en 1988, ya que de 1982 a 1986 creció en términos reales un 4. 7% y de -

1986 a agosto de 1988 aumentó en un 257%, lo que puede significar que -

las espectativas de: demanda potencial se han incrementado sensiblemente 

para las sociedades de inversión comunes, aunque proporcionalmente 

tinúan ocupando un lugar por debajo de las sociedades de inversión com~ 

( ver cuadro No. 3 ) • 

Por lo que respecta al capital social pagado, se observa un comporta

miento similar de las sociedades de inversión en general. De esta ma

nera tenemos que de 1982, cuando el capital soc:lal 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 crecimiento para este periodo, en 

términos reales de 85. 72% ( ver cuadro No. 5 ) • Asimismo, haciendo el 

análisis a partir de 1984 • cuando empezaron a operar las sociedades de 

inversión de renta fijn, el cnpital !'locial pagado de las sociedades de 

inversión en su conjunto hn crecido en términos reales 93.89%. Ahora 

bien, durante el periodo 1984-88, el capital social pagado de las so

ciedades comunes ha crecido en términos reales a una tasa anual de -

124.25% y las de renta fijn n una tasa de 87 .97%. Asimismo cabe dest!!,. 

car que tanto la participación de las sociedades de inversión comunes 

como las de renta fija en el capital social pagado fue proporcionalme!!_ 

te similar a la guardada en el capital social autorizado. sin embargo 

se puede observar. que existe una tendencia a que se incremente la par

ticipación de las sociedades de inversión comunes en relación a laS de 

renta fija. 
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En el caso del capital social autorizado las sociedades de inversión -

comunes han observado un extraordinario repunte durnnte 1988. Este es,. 

de 1982 a 1986 su capital social pagado aumentó apenns un O.OJ% en té!. 

minos reales, mientras que de 1986 a agosto de 1988 hn aumentado en un 

2on:. De ah! que, en parte, se puede explicar la fuerte presión sobt'e 

el mercado nccion.'i.rio que ha hecho subir el precio de la mayaría de las 

accionas. 

Quizá se podr!e argumentar que estas tasas de crecimiento se deben úni..

camente a que año tras año entran a Opt!rar nuevns sociedades de inver

sión, originand1J que esas datos se inflen. No obstante si se conside

ra el capital social autorizado y pagado promedio por sociedad de invei 

sión observamos que nún de esta manera, las tasas de c.recimiento en es

tos capitales siguen siendo bastante significativos en tanto que manti!:, 

nen un ritmo de crecimiento superior al 100% las conclusiones a lat:> que 

llegamos no difieren sustancialmente de lns planteadas anteriormente, 

esto es, alcas tasas de crecimiento en el capital social, tanto autori

zado como pagado, as! como el espectacular repunte de las sociedades de 

inversión comunes entre 1966 y mayo de 1987 { ver cuadro No, 6 ) . 

Por otra parte, debemos destacar que, unte la creciente demanda por ª.!:!. 

meneos en el capital socia1 autorizado registrada en las últimas fe e:. has~ 

es part:iculnmeilte notorio que en su ·conjunto las sociedades de inver

sión durante agosto de 1~88 sólo pagarán el 31% de su capital social_ -

autorizado; ppr lo que se puede advertir que no existe razóri espc.c.1.al 

pnra tantas solicitudes de aumentos al capital• ya que primero se deb!:, 

ría ·cubrir la parte no exhibida del mismo. 

Observando e~ta situación en cada uno de los tipos de sociedadC.s de· i!!, 

versión, tenen.ios que para 1988 las sociedades de renta fija han pagado 

un 39 .-4,9% de su capital autorizado. mientras las comunes han pagado s2, 

lo el 18.49% ('ver cuadro No. 7 Y. 8 ) • Se observa asimismo· que de laa 

44 sociedades de·. iny~rsión (iu~ se encontraban operando a _ma:Yo .de 1987, 
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tan solo 1'• habían pngado totalmente nu capital autorizado; y 11 de e!!. 

tas sociedades habían pagado 

zado ( ver cuadro No. 9 y 10 ) • 

del 50% de su capital social autor! 

Se podr{a decf.r que esca situación es un poco irregular en tanto que, 

la S.H.C.P., institución que se encarga de otorgar o aprobar las -

concesiones de aumentos al capital social autorizado de acuerdo al ar

tículo 133 de la Ley de Sociedades Mercantiles sólo otorga o se supone 

debe otorgar este tipo de concesiones cuando se cubre íntegramente el 

capital no exhibido; sin embargo .las sociedades de inversión general

mente nprovechan, para solicitar aumentos a su capital social autoriz!!. 

do, aun cuando no han cubierto totalmente su capital no exhibido el mar_ 

gen de elasticidad que conoce la Comisión Nacional de Valores. Sin em

bargo este margen que concede la Comisión Nacional de Valores es en pr~ 

visión de que en un momento dado las sociedades de inversión no tengan 

que parar sus actividades para cubrir totalmente su capital social aut~ 

rizado. No obstante las sociedades de inversión usan desmedidamente e~ 

te margen que se le otorga y este incide en que el crecimiento de las -

sociedades se dé hasta cierto punto sobre bases no muy convincentes. 

2.4. COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS NETOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

Con respecto a las sociedades de inversión. 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 evolución del activo n~ 

to, de alguna manera Re obtendrá el comportamiento de las otras varia- -

bles; esto quiere decir que si el activo neto crece puede ser por un ª.!!. 

mento en el activo total mayor al del pasivo total o bien por una dism.f 

nución de este último. 

Una vez definido lo anterior y profunJiza.ndo en el análisis se observa 

que en el periodo que va de 1980 a abril de 1988 el activo neto de las 

sociedades de inversión aumentó de 2, 968 millones a 16' 782 ,593 millones 
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lo que representa un crecimiento promedio anual de 194.4%; 67% cm tér

minos reales (ver cuadro No. lt y 12). Sin embargo, gran parte de est!? 

incremento se regist:.ra. entre los años de 1980 y 1986. De esta manera -

los activos netos de las sociedades de inversión crecieron de 1980 a -

1986 a una tasa promedio anual de 170.52% en tnnto que en el periodo -

de 1987 y abril de 1988 su monto ha variado en 49.687.. 

Ahora bien si se hace el análisis a partir de 1984 para evitar sesgos, 

por la aparición de las sociedades de renta fija se encuentra que t:!l a~ 

tivo neto pasó de '•9'455,154 n 16 mil 782,593 mil.lenes en 1988; es de-

cir un ritmo de crecimiento promedio anual de más del 300% lo que signJ: 

fica que las sociedades de inversión de renta fija imprimen un mayor -

dinumismo en el comportamiento de los activos de las sociedades de in-

versión. 

Por otra parte s~ se observa el comportamiento de los activos netos de 

las sociedades comunes se tiene que estas crecieron a una tasa anual de 

239%, mientras que las sociedades de renta fija crecieron a una tasa de 

384%. 

En base a lo anterior, n simple vista se aprecia que los activos netos 

de las sociedades de renta fija han crecido a tasas mayores que los de 

las comunes ( ver gráficas 3 y 4 ) • Sin embargo, se debe considerar qu~ 

.existe un número _mayor de sociedades de renta fija, por lo que es conve

niente obscrv~rr ).a evolución de los activos netos promedio por. t.1P~ de -

sociedad. De esta forma, el activo neto promedio por so.ciedad -de renta 

fija ·de 1984 a·mayo de 1988 ha· crecido a una tasa de 189.37% anual en -

tanto que las comunes para el _mismo periodo ·observan un crecimiento de 

146. 45%; con lo cual se Puede d'educir. que ambos tipos de sociedadC:s - -

han presentado· tasas geométricas de crecimiento. ( ver cuadro No. 13 y 

lit_,) y que_ 1as sociedades d~ inversión de. renta fija han mante.nidO una 

tasa de C:recimiento m5s alta; ·~e puede observar también que desde que -

surgieron las ~ociedade"s de inVers.ión de renta fija estas ·representaron 

-la· mayor. proporción 'en la captación "de activos. Sin e~bargO, en .1987 -
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estn participación disminuyó notorinmente volviendo n recuperarse para 

el añ<_' de 1988 lo que puede si¡;:iificar sin duda que. después del crack. 

bursátil los inversionistas optan más por las sociedades de inversión 

de renta fija.por el relativo margen de seguridad que dan en relación a 

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

Por último, se puede concluir que gracias a la promoción y fomento del 

gobierno y n la gran aceptación de las sociedades de inversión, t!stas 

entidades bursiitiles cada ve7. san má.c; fuertes y no sólo t:l.'ÍS grandes, ya 

que el valor <le sus carteras o ?Osesión de valores se ha incrementado -

de una manera realmente considerable; sin embargo, no deja de extrañar 

el por qué los pasivos de las i:wersoras ( compromisos con la operadora) 

han aumentado a un ritmo mayor que sus activos totales ( ver cuadro No. 

15 ) • 



42 

2.5. COMPORTAMIENTO DEL REGISTRO DE LAS UTILIDADES DE LAS SOCIEDADES 

DE INVERSION. 

Mediante el análisls de la evolución de las utilidades obtenidas por -

las sociedades de inversión, se podrá evnlunr qui~ tan altos rendimien

tos se otorgaron a los accionistas de estos fondos. An.lmismn se podr.:'i 

distinguir también que tipo de socit!dad de inversión ganó las más altas 

utilidades. 

En la contabilidad de lns sociedades de :!nve.r:>iÓn d12 renta flja. ou:; u

tilidades aparo.!cen bajo el rubro de provisión del ejercicio parn adqui

nición de acciones propias; en el caso de LH> sociedades de !nvers.ión 

comtmes aparecen bajo el término normal <le rl.!sultado del ejerclciu. 

Una vez explicado lo anterior 1 se procede a analizar al crecimiento de 

lns utilidades de las sociedades de inversión. De acuerdo a !ns 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 1 508,628 millones, 

en este lapso ( 1982-88 ) lns utilidades crecieron a una tasa promedi0 -

anual de 428. 7%. 

Nuevamente cabe recordar que con la aparición de las sociedades de inve!. 

sión de renta fija se hace necesario considerar tnmbién el comportamien

to del periodo 1984-88, para precisar más el comportamiento de la varia

ble. De esta manera tenemos que la tasn de crecimiento de las utilida

des ohtenidas por las sociedades de inversión durnntc el periodo mcnci.e_ 

nnd"o, fue de 1131.4%, se puede observar que si bien la tasa de crecimie,!! 

to de las utilidades se mantuvo alta, la aparición de lan sociedades de 

inversión de renta fija, no modificaron sustancialmente la tasa de cre

cimiento de las mismas. Ahora bien, si analizamos el comportamiento por 

tipo de sociedad de inversión, se observa que las utilidades obtenidas 

por las sociedades de renta fija crecieron a una tasa de 605.5% y las 

utilidades de las sociedades comunes crecieron a una tasa de 196. 7% se

gún se puede apreciar las tasas de utilidades fueron sumamente altas P!. 

ra las sociedades de renta fija. 
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Ahora bien para conocer de manera efectiva el comportamiento de ln din!I, 

mica de las utilidades, nnalizaremos cual fue el promedio de estns por 

sociedad de inversión. En el cundro No. 17 se aprecia que las utilida

des promedio por sociedad de inversión, sin distinguir por cada tipo -

crecieron a una tasa de 277 .9% anual durante el periodo 1982-88. Ha

ciendo el análisis por tipo de sociedad, se tiene que las utilidades -

promedio de las sociedades de inversión comunes crecieron u una tasa -

media anual de 115.68% durante el mismo periodo ( 1984-87 ) ; y las ut! 

lidades de las de renta fija en 321.81%. 

Es nsí como en un periodo de tiempo relativnmcnte corto, las uti.lidades 

de las sociedades de inversión en general, hnn crecido n tasas sumamen

te elevadas. Sin embargo las utilidades promedio de las sociedades de 

inversión de renta fija fueron lns que tuvieron el ritmo de crecimien

to mÁs alto. 

SI! puede apreciar sin dudn que las sociedades de inversión de renta fi

ja en términos de utilidades generadas y el ritmo en que estas crecieron 

han constituido una buena alternativa de inversión. 

De cualquier manera cabe resaltar que este crecimiento tan espectacular 

en las utilidades, podría ser el responsable directo de la avalancha de 

solicitudes de concesión para op~rar sociedades de inversión. 



2. 6. COMPORT,\MIENTO DE LA COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCIEDADES 

DE INVERSION. 

Hasta este momento hemos cuantificado y analizado las d.iv<;rsns variables 

financieros que expresan el comportnmlcnto de las sociedades de inver- -

sión en general y de cnda una en particular. Pnrn tratar de completar -

esta semblanza general sobre las sociedades de inversión realizaremos -

ahorn un análisis Robre la composición de sus carteras para observar los 

movimientos y el comportamiento que han sufrido éstas en rnzón a la di

versificación de los instrumentos de inversión y al desarrollo del mere.!!,_ 

do. Asimismo cabe destacar que la Comisión Nacional de Valores ( de - -

acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores ) ha emitido -

reglas de carácter genernl, con el propósito de regular el régimen de i!!_ 

versión> tanto comunes como de renta fija, a fin de que éstas logren la 

diversificación necesaria para disminuir riesgos y promediar rendimi~n

tos, cabe hacer notar que la infrncción de dichos límites d~ inversión -

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

Iniciando nuestro análisis con la composición de la cartera de las sociE_. 

dades de inversión comunes tenemos que éstas se han caracterizado por una 

baja en la participación de los títulos de renta variable. Así ln part!. 

cipación que représentan las acciones de empres ns industria les, comerci! 

les Y. de servicios, y las de instituciones de crédito, seguros y fianzas 

dentro de su cartera pasó·del 61. 71% en' 1982 a un 33.66% en mayo 'de 1.987; 

es decir. una contracción· de aproximadamente la mitad. Por lo tanto, la 

tenencia. de CE';l'ES que en 1983 rcprcsentn yil el li3. 88%, o se.él máo del do

ble que en aquel año ( ver cuadro No~ 18 y 19 ) • 

Seguramente el mayor crecimiento de las sociedades de inversión en rel!!_ 

ción n las inscripciones .de nuevas emisiones, cuyo ritmo de crecimiento 

es infe'iior, ha influido en que se dé la disminución en la participación 

de .las acciones y el aumento en la de los CETES. De es ta_ mane_ra tenemos 

que en 198[¡ de 8 nuevas inscripciones .7 fueron sociedades de inversión; 

en 1985, 12 de 18; y en 1986, 12 .de 16 nuevas inscripciones~ De .este -



45 

modo la disminución en la participación de las ¿icciones se deriva de -

una ofcrtn escasa y una de.manda creciente en forma acelerada, lo que -

nuevamente hoy hace pensar que de entrar a operar todas las societlades 

·.de inversión comunes conce~donadri5 ocasionarían un exceso de. dcm¿inda -

en el mercado accion;:irio, lo que segur.lmcntc redundaría en una varia

ción brusca hacia cd. alzn de los precios; y si la oferta se mantiene -

constante lo que ocurrirá es que sólo se darii una redistribuc lón en la 

tenencia de las nccioncs. 

Ahora bien por otr-a parte Si.! debe tener en cuenta r¡uc en general todas 

las soci.edndc~; comunes mantienen cajones en valores de fiici.l reC111za

ción ( principalmente CETES ) que de ninguna manera se ajustan a los lf 

mi tes establecidos por la Comlsión Nacional de Valores. 

En lo que respecta a las sociedades de inversión de renta fija, tenemos 

que en su composición de cartera los CETES son el instrumento que domi

na en participación; asimismo, se observa que la tenencia de estos tít_!:! 

los ha crecido de 1984 a mayo de 1987, a una tasa de 421.43%. 1'nl si

t:.inción ha propiciado que, en promedio, la cartera de estas sociedades 

se mantenga por encima de los límites estnblecidos, y que el cierre de 

mayo de 1988, 17 de las 27 sociedades en operación no se ajustan .o.l 

límite de no invertir más del 60% ni menos del 30% de sus activos tot,!! 

les en CETES y PAGAFES ( ver cuadro No. 20 y 21 ) • 

Por lo qut! t:il:! puede apreciar, las sociedades de inversión. tanto comunes 

como de renta fija, no cumplen con los regímenes de inversión estableci

dos por la Comisión Nacional de Vnlores, y si bien con esto .se hacen su!!_ 

ceptibles de unn sanción, quizá esto no constituya un medio adecuado P!!. 

ra contener las infracciones que las sociedades cometen, ya que final- -

mente la diversificnción de las carteras de lo.s sociedades r.e hace en -

respuesta a las condiciones del mercndo y el mantener regímenes de in

versión distintos a los establecidos e~ prácticamente algo usual. De 

hecho este tipo de :Jituación provoca que se haga una revisión de los -
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lfmites establecidos por la Comisión Nacional de Valores, ya que el h~ 

cho de que se violen constantemente puede estar indicando que no se ad~ 

cúan a laR condiciones actuales del mercado o bien han perdido vigencia, 

y es muy factible que eso este sucediendo dado que los regímenes de in

versión tanto de las sociedades de inversión comunes como de renta fija 

no han sufrido cambios sustnnci.i.les. 

2. 7. EL CONPORTANIENTO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO CON -

RESPECTO A LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE ESTADOS UNIDOS DE NOR

TEAMERICA. 

Por último, tomando en cuenta que las sociedades de inversión hnn expe

rimentado desde su surgimiento en Estados Unidos un acelerado crecimie!! 

to ·aun en relación a los demás pn!ses desarrollados en donde éstas han 

proliferado, consideramos que constituye un buen parámetro parn compa

rar el comportamiento de la sociedad de inversión mexicana y observar -

en términos relativos a nivel de uno de los países representativos del 

resto del mundo al grado o dinñmicn de crecimiento de las instituciones 

e:ocietarias de inversión nacionales. Para ello nos remitiremos a la -

primera mitad de ln década de los ochentas ya que este periodo está CO!'.!, 

prendido dentro de las etapas que hemos estado analizando. 

De esta manera observamos que en un periodo de 5 años los activos tota

les de las sociedades de inversión estadounidenses se incrementaron de 

132 1 847 millones de dólares en 1980 a más de lt59,071 millones de dóla

res en 1985 esto repreoenta una tasn de crecimiento de 28% ( ver cuadro 

No. 22 y 23 ) • Por su parte en el caso de México• t~rieruos que para el 

año de 1980 los activos totales de ·las socied6des ·de inversi6n represe!!_ 

tabnn un monto de 6,057millones de pesos constantes; para 1985 tendrán 

activos totales por 44 ,698 millones de pesos constan tes, de. que repre

senta una tasa de crecimiento medio anual de 49% en. un peribdo de só:

lo 5 años. 
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Por otra parte durante el periodo mencionado t!l número de sociedades -

de inversión en Estados Unidos, aumentó de 582 a 11*19, esto quiere de

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

Y en lo que respectu a México tenemos que en 1980 habían t:an sólo 4 so

ciedades y en 1985 el número total era de 30. Esto representó una tusa 

de crecimiento del 49% anualmente. Por lo que podemos observar pese n 

que el número total de sociedades de inversión fue mayor o m1perior t•n 

Estados Unidos el ritmo de crecimiento de las sociedades de inversión 

en México fue más alto, esto es, fueron mfís diniimica3. 

De acuerdo a esta dinámica de crecimiento consideramos que una parte i!!!_ 

portante del incremento en los activos y número de accionistas de las -

sociedades de inversión puede ser atribuida al sostenido aumento de los 

precios en las acciones comunes, a la más amplia captación de recursos 

en las capas de población con no muy al tos ingresos y a las necesidades 

de resguardar los ingresos monetarios del deterioro en el poder adqui!'l! 

tivo del. dinero, dada la inflación observada en nuestro país y los des~ 

quilibrios económicos que han existido. 

Por otra parte advertimos también que casi el 60% ( 450 de lns 750 ) s~ 

ciedades de inversión norteamericanas invierten exclusivamente en títu

los de renta variable. En México el 44% ( 22 de las 50 ) sociedades de 

inversión, son comunes; es decir, invierten tanto en valores de renta -

fija como de renta variable, podriamos decir entonces que existe pnra -

el caso de México una mayor diversificación. 

Sin embargo observamos que a pesar de que ha aumentado grandemente el -

número de sociedades de inversión en nuestro país, sólo existen 3 tipos 

de sociedades de inversión operando: las de renta fija, las comunes o -

de renta variable; además de lns de un tercer tipo. las sociedades. de i!! 

versión 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 inversión; aunque nlgunas de las 

características de éstas pueden atribuirse a las sociedades de inver- -

sión que existen en México. 

Por ejemplo comparado con el tipo de sociedades de inversión que t!Xis·· 

ten en Estados Unidos como son los fondos abiertos y sociedades cerra

das; vemos que en México, tanto las sociedades de inversión de renta f..!_ 

ja como las sociedades de inversión comunes son sociedades abiertas en 

el sentido de que pueden recomprar sus propias acciones; es decir. cxi!!_ 

te un rescate inmediato de sus títulos por lo que su liquidez es prúct:,! 

camcnte absoluta. Además, al igual que en Estados Unidos• dependiendo 

la sociedad de inversión y su operadora, puede haber reinversión de di

videndos o su depósito en cuenta de cheques, y otros diversos mecnnis

mos atractivoR para todo inversionista. 

Las sociedades de inversi6n de capitales en México, serán una especie -

de sociedades cerradas, en el sentido de que según la Ley de Sociedades 

de Inversión con vigencia 3ctual, se les prohibe recomprar sus accionas 

por lo que su liquidez estará un tanto limitada. Sin embargo, ante ee_ 

te margen de tiempo que poseen, este tipo de sociedades podrá invertir 

en proyectos a no muy corto plazo. Esto es, plazos que generen rendi

mientos miís altos. 

En función de lo nnterior, consideramos conveniente aprovechar lns· exp.!:_ 

riencias de otros pa{ses y. en particular de Estados Unidos para impulsar 

el crecimiento y diversificación de las sociedades de inversión de una 

manera sana y equilibrada, acorde al contexto de l.n econom{a nacional -

en general y al mercado de valores en particular. 
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CONCLUSIONES. 

El propósito del gobierno federal de fomentar a lus sociedades de inVe!_ 

sión n través de las disposiciones que señalamos anteriormente se ha 

cumplido en gran medida~ pues si analizamos a nivel global el comport!_!. 

miento de los distintos rubros o categorías que expresan el funciona

miento de las sociedades de inversión tenemos que eft!ctivamente ha. habi, 

do actos favorables. 

En el lapso que va de la presente década las sociedades de inversión -

han expcrimentndo un rápido crecimiento; y de manern particular han sido 

las sociedades de inversión de renta fija las que más crecieron desde -

el momento mismo de su surgimiento, De este modo en el lapso de 4 años 

Las sociedades de inversión de renta fija llegaron a constituir prácti

camente la mitad del total de las sociedades de inversión. 

Ahora bien, el dinamismo presentado por las sociedades de inversión de 

renta fija no ha sido en detrimento de las sociedades de inversión com!!_ 

nes en el sentido de que se haya dado un desplazamiento; esto lo pode

mos observar por el elevado ritmo de crecimiento que las sociedades de 

inversión comunes han mantenido aun despúes del surgimiento de las so

ciedades de inversión de renta fija; antes bien, las sociedades de ren

ta fija han contribul.do a unn mayor c:ipt::ición de inversionistas. Sin -

embargo ,por las características y condiciones tan atractivas que las S.!!_ 

ciedades de inversión de renta fija ofrecen al inversionista, su creci

miento no deja de ser más alto y dinámico que la de las sociedades de -

inversión comunes, esto· lo vemos en el comp~rtamiento de los activos de 

cada tipo de sociedad donde si. bien lns sociedades de inversión comunes 

se mantuvieron muy dinámicas, en este aspecto, las sociedades de renta 

fija las superaron. 

La aceptación y el éxito al fomento de las sociedades de inverSión 

en su conjunto h.a sido extraordinario y el futuro·de éstas es-·

bastante prometedor. Esto se. ha visto reflejado no sólo en el elevado 
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número de sociedades de inversión, que se han creado~ o en 1.-i elevada -

posesión de nctivns, sino también en lan elevadas utilidades que se han 

obtenido. Pese a la s!tunc.ión financiera tan grave por ln que la Bolsa 

de Valores ha pasado en los últimos mt!ses, Ins util idndcs pr.omedio de. -

1980 a 88 de las sociedades de inversión ha presentado unn elevadn tnsn 

de crec:fmicnto promedio anual, lo que quiere dt?cir que estas sociedades 

han tenido éxito en sus funciones y cumplen con sus propór>itos; sin em

bargo el crecimiento de las ut1.lidades de las soclednden de renta fij.-i 

fueron las más altas, podríamos decir que crecieron c>:traordi1H1ri.amcnte 

en relación a las de las sociedade.s de inversión comunes. 

Si bien hemoo tratado de destacar que las sociedades de invci:sión comu

nes han mantenido un cierto crecimiento y continúan siendo una nlterna

tiva de inversión para algunos ahorradores; definitivmnente llrn socied~ 

des de inversión de renta fija ofrecen las mejores ulternativ.ns de inve!. 

sión, por los excelentes rendimientos que ofrece al inversioni.sta. 

Por otra pnrte el elevado ritmo de crecimiento de las sociedades de in 

versión de renta fija responde en buena medida a las coJldiciones econ§ 

micas prevalecientes, ya que esta década se ha caracteri?.ado por estar -

atravesada por una sucesión de crisis económicas; situación que ha lle

vado a que el ahorro se canalice fundamentalmente a las alternativas de 

inversión que más garantías den al inversionista, efJtO no sólo se ve r~ 

flejado al nivel del empuje de las sociedades de inversión de renta fija 

sino que se puede apreciar tnmbién al nivel de la cor.iposición de carte

ra, por ejemplo en cuanto a las sociedades de inversión comunes en tÍtE_ 

los de renta variable y de renta fija han sufrido una contracción en sus 

títulos de renta variable y un considerable incremento en los títulos de 

renta fija. 

Sin duda con la creación del esquemn jurídico de las socied<tdes de inve..r. 

sión en Méx1.co, se ha logrado el acceso del pequeño y mediano inversio

nista al mercado de valores ya que como lo hemos señalado es una figura 

ideada para captar pequeñas aportaciones, e integrar ~n monto importan

te que se invierte en una cartera diversificada. 
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Con las sOciedades de inversión podemos decir que se ha logrado cons2 

lidar una excelente alternativa de inversión para el gran público aho

rrador de pocos recursos y se ha logrado también una excelente produc

tividad por el capital invertido lo c¡ue se puede apreciar por las altas 

utilidades obtenidas. Esto quiere decir que los efectos de economías 

de escala que se esperaban de este tipo de operaciones se han logrado, 

esto es, al agrupar a un gran número de inversionistas y formar una ca E_ 

tidad muy grande o considerable de cnpitales, el costo de la asesoría -

financiera y demás gastos que pudiera representar el financiamiento de 

fondo común representa una cantidad mínima y su repercusión es míni

ma también e imperceptible en el rendimiento de los inversionistas con 

lo que las utilidades no se ven afectadas por los costos que pueda im

plicar el manejo del capital en forma profesional. 
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CAPITULO 3. LAS SOClEDAlJES DE INVERSION DE CAPITALES ( SlNCAS ) COHO 

FIGURA PARTICULAR DE !J\S SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXI

CO. 

INTRODUCCION 

Es ampli~1me11te conocido que en los países en desarrollo, las empresas 

pequeñas y med1ana!'I tienen grandes dificultades en hacerse di.: financia

miento para su proceso de producción. 

Las empresas r¡ue llegan 3 conseguir asistencia financiera la obtienen en 

forma muy restringidn y a plazos muy cortos; ya que las instituciones -

públicas o privadas que les otorgan préstamos no quieren correr riesgos 

por las pocas garantías que puede ofrecer una empresa de dimt!nsiones r~ 

lativnmente reducidas. 

Debido a esta situación las empresas pequeñas y medianas han carecido -

de opciones de financiamiento, salvo cuando se trata de programas esp~ 

ciales en los que el gobierno actúa como aval. Este es el caso de las 

empresas pequeñas de algunos países en desarrollo que reciben asisten

cia financiera del gobierno bajo objetivos específicos tales como el -

desarrollo regional, promoción a las exportaciones, creación de empleos, 

etc. Sin embargo 1 cstas empresas enfrentan muchos problemas y una fuer

te competencia para la ohtenci5n de estos cr;ditos ya que los recursos 

asignados. suelen ser insuficientes y al mismo tiempo les es muy difícil 

dar cumplimiento al complicado trámite administrativo que se tiene que 

llevar a cabo. 

Asimismo en otros países las empresas obtienen préstamos subordinados -

. que tienen la característica de que el importe de la deuda está condi

cionado al pago de los demás adeudos existentes;· sin embargo, este tipo 

·de financiamiento está normalmente reservado para proyectos de innova

c1.ones tecnológicas. 
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Por otrn parte lns empresas pequeñas y medianas de los distintos países, 

difícilmente obtienen financiamiento a través de mercados <l(.!. valores a

biertos; debido a que no cucntnn con la administración 'J la infraestruc

tura necesaria para dar cumplimiento ~1 la información requerida o bien 

por no cumplir con los requisitos impuustos por las bolsas de valores. 

Ahora bien, debe dcstacnrse que a pesat de que las empresas pc<¡ucñns y 

medianas no ofrecen en la nctualidad "garantías o utilidlldcs ntractivas 11 

en el sentido tradicional, si constituyen en la mayoría de los casos pr~ 

ycctos viables y rentables en los cuales es conveniente invertir. Bnjn 

esta espectativa es que 

o 11vent11rc cnoital". 

forman las sod.cdadee de formari.Ón de capital 

Este último concepto se utiliza internacionalmente para denominar todas 

aquellas operaciones que se carncterlzan por dotar de asistcncin técnica 

y financiamiento a las empresas. 

El binomio financiamiento y dotación de asistencia t.écnica conllevan a 

una 11nueva filosofia empresarial'' ya que no se busc.a únicamente cnpita

,lizar a empresas pequeñas y medianns,sino de inducirlas paulatinamente 

a la evolución de sus estructuras familiares a través de una adminis

tración profesional que les permitirá crecer y operar con eficiencia P.!!. 

ra posteriormente incursionar en mercados abiertos, tanto burs,:¡tilcs C!!, 

mo extrabursátiles, dotando así de enormes ventajas, tanto a la empresa 

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

Ahora bien, cabe destacar que esa fórmula de inversión para los países 

en desarrollo puede significar una excelente alternativa a su problema 

estructural de financiamiento; ya que al menos. en el caso de los países 

desarrollndos hn demost't'ado sus bondades con la creación y fomento de -

la pequeña y mediana empresa modernas. Pues de hecho la génesis de las 

sociedades de inversión de capital de ries.go se encuentra estrechamente 

asociada a la revolución industrial en marcha y a las profundas trans

formaciones que dentro de la estrategia industrial se ha venido dando 

a TI.ivel mundial, particularmente en los países desarrollados. 
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En Estados Unidos por ejemplo las inversiones de capital de riesgo hnn 

florecido rápidnmente y esto se ha demostrado por el cxtraordinnr lo desa

rrollo tecnológico que esta nación ha experimentado; ya que se generan 

continuamente numerosos proyectos de nuevas empresas que huscnn innovar 

crecientemente la producción sobre todo en el campo de la electrónica y 

la computación. De hecho cada d!a surgen nuevas empresas de este tipo 

que obtienen financiamiento por vía de las firmas de capital de riesgo; 

y cuando cstnG empresas lleguen a tenf.!r éxito, o bien venden acciones, 

al público o son vendidas a empresas más grandes. 

De este modo en Esta<los Unidos se formaron numerosor. clubes de capital 

de riesgo para facilitar el encuentro catre los invt.•rsionistas y los nu~ 

vos empresarios que hacen capital. As! por ejemplo firmas como 11Scicnce 

Park Development Corporation de Ncw Haven, Connecticut" ( .•• ) están -

considerando el establecimiento de fondos de riesgo para ayuriar a los -

"diamantes en bruto" a convertirse en empresas exitosas ( Latin Arneri

ca Finance; 1986, p. 36). 

El capital de riesgo hn constituido el punto de partida en la creación 

de nuevas empresas cuyo éxito se garantiza en buena medida por el mismo 

desarrollo tecnológico, yn que la dinámica es de continua renovación -

tecnológica, lo que conlleva a que exista un campo propicio para que se 

d€ la creación de nuevas empresas que desarrollen nuevas vías de tecno

logización, 

Si nos remontamos un poco hacill finales de la década de los cincuentas 

( 1958-1962 ) , tenemos que la industria de capital de riesgo en Estados 

Unidos alcanzó su nivel más alto durante este periodo, esto se debió -

por una parte a que 18.s primeras inversiones incrementaron sustancial

mente su valor, por lo que la cliciltel6 se incrementó considerablemente, 

y por el otro a que se abría una nueva era de modernización. 

Así por ejemplo en Estados Unidos los fondos mutuos abiertos y. cerrados 

empezaron invirtiendo en compañías privadas y comprando "acciones pri-
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vadas 11 cm compañías de hecho poseídas por el público. Muchon ingenieros. 

químicos o doctores, por ejemplo podían captar suficiente capital de rie~ 

go y empezar un negocio sin mucha dificultad. Los tipos predominantl!s de 

compañías en las cuales se invertían eran de orientación tecnológica y a!!_ 

ministradas por una sola personn. ( 1\soc. Mcx. de C. de B. ). Sin emba!_ 

go con el paso del tiempo ya no se invertía tan fácilmente, los análisis 

de evaluación de inversiones se hicieron m.'is sofisticados; ya que muchas 

nuevns compañías habían fracasado lo que hizo que los inversionistas de

sarrollaran medios máG complejos para escoger emprcsas ganadoras. 

Si bien los peligros que existen con respecto :11 capital de riesgo 

deben ser subcstimndos "la mnyorfa de los cxpt'.!rtos coinciden en que estos 

peligros pueden ser controlados. También. sugieren que hay que tene.r -

lOO~OOO dólares en una cartera de inversiones diversificadas antes de n
nanciar el nacimiento de una empresa. Advierten que no se debe invertir 

más del 10% de los activos 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 inversión y no quedar en un momento dado t~ 

talmente desprotegido ante cualquier eventualidad; el inversionista en

tonces debe contar con un nivel de patrimonio y de ingreso aceptable pa

ra que pueda comprar participaciones en este tJpo de empresas. 

Según los especialistas los inversionistas aún más experimentados en pr~ 

yectos de alto riesgo deben ser cautelosos al invertir en compañías que 

cst5n surgiendo; poi:- ello los inversionistas profesionales estudian cada 

año centenares de planes de nuevas firmas nntes de seleccionar las dos o 

tres que respaldarán, y generalmente forman parte de la administración -

de la empresa, cuidando además constantemente que ésta no se tlescapital_! 

ce hasta. que se haya consolidado, por eso se comprometen a proveerlas de 

capital durante un lapso de tiempo bastante largo. 

Si bien este tipo de inversiones implica como hemos visto ciertos nive

les de riesgo, y a la vez está asociado a procesos de .alto desarrollo -
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tecnológico, por las características y forma de funcionamiento que ti.!:_ 

nen sí pueden cumplir una función importante dentro de los países en -

desarrollo, adecuándolo a las particulares necesidades del grado de d.i:._ 

sarrollo de estos como sucede en el caso de México. 

Tomando en cuenta entonces la potencialidnd que este tipo de sociedades 

de inversión representa en el desarrol Jo de In pequeña y mediana indus

tria y en consecuencia en su contribución al fortalecimiento del apara

to productivo nacional. sobre todo en momentos de profunda transforma

ción estructural en que la cconomí.1 es pnrticulnrmente pn>picla para <.

provechar y desarrollar ampliamente este tipo de sociedades, abord:ire

mos en este capítulo el análisls de las socíedndes de inversión de e~ 

pi tales. 

De manera general el cap!tulo se subdivide en dos grandes momentos; esto es, 

su contenido está articulado en función de una exposición de l ns causas 

estructurales que posíbilitnn el surgimiento de este tipo de socieda

des y que pueden dejarnos en clnro el porquG de la potencialidad e im

portancia de lns SINGAS cuestión que se aborda en el punto número 3. 2. 

y en segundo momento se enunciarán todas aquel lns disposiciones legules 

que definen a las SINGAS, asf como todos aquellos rubros mediante los 

cuales se conforman estas constituciones en México, acentuando el rég!_ 

men fiscal de las mismas dada la importancia que tiene para su fomento 

y expansión. 
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3. l. CONCEPTO Y OBJETIVO • 

Con la promulgación de 1.:i nueva Ley de Sociedades de Inversión que en

tró vigor en abril de 1985 1 se introduce el esquema de las F:oci<:!dn

des de inversión de capital de riesgo que con las reformas de 1986 pa

saron a designarse como Sociedades ele Inversión de Capitales (SINCAS). 

Estas funcionarán como "firmas que recaudan recursos 1 vendiendo sus pr~ 

pías acciones al público inversionista pilra lueeo invertirlos en empre

sas y proyectos con oportunidades futuras". ( A.M.C.B. ). 

Las sociedades de inversión de capitales en México, son sociedades que 

administrarán la inversión mediante la opernción de valores o documen

tos que emiten las empresas que requieren recursos a largo plazo y cu

yas actividades están relacionadas preferentemente con los objetivos -

económicos de carácter estratégico de la nación. 

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 fructíferas de cuya venta futura obten

drán sus principales beneficios. 

El funcionamiento de las SINCAS implica de suyo la asesoría y la admi

nistración de profesionales, con . que toda sociedad de inversión cuenta, 

y quienes asumen un papel activo· dentro de la sociedad con la finalidad 

de- conocer ampliamente los planes de las empresas antes de seleccionar a 

aquellas que respaldarán, asimismo orientarán el manejo de las empresas 

elegidas y tratarán de lograr una ¡,_decunda diversificación de los recur

sos. Todas estas cuestiones quedan totalmente resueltas a través de la 

figura de las SINCAS. 

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

están administradas por Casas de Bolsa o bien operadoras independientes 
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que entre otras funciones se encargarán de proporcionar su servicio pr~ 

fesional en materia de asesoría financiera y operativa a la sociedad a 

través de un contrato de administración, lo que ser5 altamente r(!ditu.a

ble par.a las SINGAS ya que se evit:irán gastos de instalaciones de afie! 

nas, muebles y útiles de oficinas en general, así como de personal ocu

pado, pudiendo de cst,1 manera utilizar íntegramente su capital recauda

do en la promociéln de c:nprcsas. 

Las SINGAS tienen como oh.ietivo fundamental apoyar princip;ümente n. em

presas pequciins y medianas, a travt:!s de la aportación de capital pero 

proporcionándoles D.l mismo t icmpo asistencia técnica en lns áreas admi

nistrativas, financieras, productivas,mercadotécnicas y tecnológicas, -

para lograr que desarrollen sus potencialidades y se lleguen a incluir 

un futuro en mercados abiertos. 

Ln lógica de operación de estas sociedades se resume en lo siguiente: 

lo. La adquisición de la empresa.. 

2o. El desarrollo y expansión de éstas a través de la dotación 

de asistencia técnica a fin de añadirles valor. 

Jo. La venta de las empresas que fueron promovidas a través -

de oferta pública dentro o fuera de la bolsa. 

Se puede decir que este es el ciclo que sigue una SINCAS de mnnern glo

bal. 

Ahora cabe destacar a las empresas que más fácilmente pueden obtener r~ 

cursos de las SINCAS, estas son: 

- E;mpresas y proyectos de nueva creación. 

- Empresas .en cuyo capital participe el sector público, y 

que el Estado esté interesado en vender, 

- Empresns pequeiias y medi.'.ln.'.ls que enfrenten problemas P.! 

ra el financiamiento de aumentos en su capacidad produE_ 
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tiva, y que con una inversión de capital, logren superar 

los obstáculos y mejoren sus perspectivas de desarrollo. 

Empresas extranjeras que busquen nacionalizarse. 

En suma podemos decir que las SINCAS dan su apoyo a empresas que si bien 

tlo se encuentran totalmente consolidadas muestran grandes y prometcdt..,ras 

perspectivas de alcanzar un desarrollo con la posibilidad de convertirse 

en empresas abiertas. esto es, tener nut.!Vas responsabilidades y deberes 

respecto a información y posibles socios e:-:tcrnoB. 

De este modo los objct:fvos de las SINCAS pueden resumirse dl! ln siguic!!_ 

te manera: 

- 1\poyar el desarrollo y consideración de la pequeña y me

diana empresa a través de la aportación de capital, la 

asistencia técnica financiera, mercadotecnia y tecnoló

gica. 

Institucionalizar a la empresa al admitir una hase de s~ 

cios más amplia. 

Reforzar su Posición frente a la competencia así como -

sus relaciones con el gobierno. 

- Tener mayor oportunidad de financiamiento. 

Ahora bien, cabe destacar que en los últimos años se ha tratado que las 

políticas gubernamentales se ndecúcn a las urgentes necesidades en ma

teria de modernización del apartado productivo nacluna.l. precisamt!ntc -

las SINCAS fueron creadas bajo estas políticas, concretamente bajo el -

espíritu del Plan Nacional de Desarrollo. Por ello destacaremos aquí -

las prioridades estratégicas formuladas en este plan en materia finan

ciera y crediticia que reimltan la necesidad del funcionamiento de este 

mecanismo. 

En el plan se señalo que la canalización de recursos presupuestales -

y crediticios deberá estar acorde a las prioridades establecidas en la 
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estrategia de desal"rollo. l)e modo que se reconoce que ll\ expansión 

industrial en loa sectores prioritarios de la economía hace ne~esarin. 

la asignn<:ión creciente de crédito de lnrgo plazo procurando de esta -

manera establecer una relación óptima entre recursos pl'.opios y ajenos 

a las empresas y, cuando .as! lo requieran el anortc dQ c.opital de rics-

¡,¡o. 

l.larn ello se propone que la asistencia finun<::iera parta de una base i!l 

tegrnl que albergue desde estudios de prefnctibil idnd hasta comercial! 

zación; astmismo dispone dQ un conjtmto amplio de servicios financieros 

vinculados con programas globnles de fomento y contemplnndo ln situación 

del conjunto de las :irticulaciones productivus involucradas. 

Se reconocen como las fuentes generadas de recursos a.l ahorro interna -

de las elllpresas y de las familias, el nhorro público y el ahot'ro exter-... 

no,- Asl.ndsmo dentro del plan se busca que. mediante ln recuperación ec!?. 

nómica y todo el proceso de reordenación financiera au posibilite el fo!. 

tal.ecimiento del ahorra interno de las empr~sns y de las familias. 

Por otra parte en el progi•ama sectcrrinl uPrCJgrama Nacional de Fomenta -

Industrial y Comercio Ext~rior" { i>RONAFlCE ) se establece que el fina!!. 

ciamiento se dará de acuerdo a la coordinación programática de las asig 

~ac:ioneS presupuestnles y de. acu~rdo a la provisión de créditos de la.f; 

· instituciones ótcrrgadas. Y precisamente dentro de este programa se C()!!, 

templa de manera particulnr los aportes de capital de riesgo para que -

Opoye~ temporalmente. 1os plnnes de expansión, las grandes inversione~ y 

el desat"rollo tecnológico cuando este mecanismo resulte más adecuado 

que el l!J:édito. Esto ·se 'I:'ealizará en función de grttdo de prioridad y -

considerando' la rentabilidad futura de la empresa ... 
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3.2. REESTRUCTURACION INDUSTRIAL Y SINGAS. 

Los países de América Latina se encuentran sumergidos como ya lo hemos 

señalado anteriormente en una profunda crisis vinculada con el agota

miento de sus modelos de crecimiento. Esta crisis está centrada en la 

actualidad alrededor de los problemab del endeudamiento externo. 

Sin embargo uno de los mayores retos que los países de América Latina -

deben enfrentar est5 originado por el comienzo de una verdadera revolu

ción industrial en los países centrales 

Cuando se da el proceso de la modernización en los países centrales - -

( en los años sesentas ) • Esta se concibe únicamente a través del cree,! 

miento de las grandes corporaciones; en Amt!rica Latina la visión de la 

modernización se expresó a su vez por medio de la transnacionalización 

del sector industrial. 

A pesar del impacto modernizador y del dinamismo industrial sustentado 

sobre estas bases no se puede dejar de observar que la modalidad de de

sarrollo industrial llevado adelante por el impulso de las grandes 

transnacionales se desliga bastante de los problemas que enfrentan los 

países de América Latina en su desnrrollo industrial. 

Esta modalidad de difusión de la modernización lleva a que los procesos 

de reestructuración industrial y tecnológica del mundo desarrollado pon

ga en dificultades a la base industrial de la mayoría de los países en 

desarrollo 

Visto en un contexto más .amplio la conformación en los países industri!_ 

lizados de un núcleo de dinamismo industrial en sectores donde los paí

ses en desarrollo participan limitadamente, es matP.ria de preocupación 

. para' el desarrollo en el mediano plazo de estos países. 

Este núcleo industrial dinámico de SU)'.O tiene fuertes interrelaciones -
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que sugieren que la estrategia de desarrollo industrial debe considerar 

un frente más amplio. debe abarcar también tanto a los pa!aes des.nrroll~ 

dos para no constituir un obstáculo. S.ln embargo, para los pníscs de Amér.!_ 

ca Latina esto plantea de inmediato el problemn de los reQuerimientos de 

i.nversiones para que el desarrollo pueda darse en un frente tan amplio y 

poder "canalizar11 los beneficios dinámicos del conjunto desarrollado. 

Visto desde la perspectiva de los enorme~ requerimientos en términos de 

masas ciP inversiones que los procesos de reconversión industrial y los 

desarrollos de la nueva inf~aestructura representan, se visualizan alg~ 

nas tendencias. como aquellas que implican una mayor racionalización del 

capital a nivel microeconómico. donde sus implicacione:s en el tamaño de 

mínimo económico de planta aparecen como aspectos de primera importancia. 

Hasta ahora en los países en desnrrollo las potencialidades de la peque

ña y mediana empresa se ha reducido a considerarlas únicamente como fue!!. 

tes locales de trabajo. de producción para el autoabastecimiento y sin -

tomar en cuenta las diversas modalidades de inserción en el resto de la 

economía. 

Sin embargo esta forma de considerar a la pequeña y mediana empresa ha 

quedado atrás ante la emergencia de la crisis por un lado y los nuevos 

desarrollos tecnológicos por el otro. 

En los países desarrollados por ejemplo se han planteado· ya esquemas de 

apoyo para la pequeña y mediana empresa. Este es el caso de Estados -

Unidos, donde una forma de apoyo ha sido el fortalecimiento de la moda

lidad de inversión de capital de riesgo. 

De hecho en los países desarrollados son grandes complejos de pequeñas 

Y medianas empresas que están involucradas en proyectos de tecnología -

de punta. 

El desarrollo de la pequeña y mediana empresa como tal ( en cuanto :t .-
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su tamaño, tomando en cuenta el número de trabajadores por planta ) es 

variable y puede canalizar el desarrollo de nuevas tecnologías y sect!:!. 

res de punta. Sin embargo para que pueda cumplir con esta función re

sulta indispensable que se readapte ln. política industrial respectiva -

con el objeto de hacerla coherente con el desarrollo de estas pequeñas 

unidades económicas. 

En algunos países diversos factores están propiciando la operación de -

plantas pequeñas en el sector manufacturero. En este proceso están in te.E. 

viniendo también grandes empresas, las que a través de su fragmentación, 

están adecuando sus métodos y procesos productivos a las condiciones que 

la tecnología le dcmandn y la competencia que están exigiendo. Estos -

cambios en la organización industrial no son gratuitos pues están prop_! 

ciando, además, ln reducción de los problemas labornles propios de las 

grandes plantas la mejor atención a encargos de producciones específicas 

y el acceso a la flexibilidad operativa propias de las pequeñas unidades, 

las cuales están participando activamente en este proceso. 

En México es bastante escasa la evidencia acerca de la intensidad de e§_ 

te fenómeno. Sin embargo, el hecho de que en gran número de activida

des las economín.s de escala se agoten en tamaño no muy grandes estas i!!_ 

dican de que se podía implementar exitosamente una política industrial 

en ese sentido. 

Pasaremos ahora a analizar esta problemática dentro de las condiciones 

particulares de la economía mex:!.cana. 

La· econom{a nacional conserva serias deficiencias estructurales dent.7:0 

de las que destaca el carácter d~pendiente e insuficiente del desarrollo 

tecnológico incorporado al proceso de crecimiento .. 

El aparato productivo mexicano no ha sido capaz de genera't' una dinámica 

tecnológica· propia, donde la expansión de los esfuerzos en la investiga

ción y desarrollo se dC en función de los requerimientos de la planta -
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productiva que es el seno y origen de la innovación tecnológica para la 

producción. 

A los problemas en materia de progreso técnico y científico se suman a

quellas relaciones con una organización industrial que por un lada, no 

ha podido aprovechar plcnamentti las economías de escala que se despren

den de la dimensión y estructura del meren.do nacional y el potencial e~ 

portador y por el otro no ha estimulado una articulación miís eficieE_ 

te entre empresas de dist ~ntoa tamaños, tendiendo así a esquemas de in

tegración vertical de las grandes empresas en lugar de aprovechar las -

ventajas de la subcontratación entre éstas y las pequeñas y medianas i!!_ 

dustrias. 

Estos factores estructurales 1 aunadas .a los efectos de los de5equilibrios 

mncroeconómicos internos y a un contexto internacional desfavorable ha -

redundado en una estructura industrial con serios problemas de integra

ción y poco articulada con los demás sectores económicos que no ha gene

rado los beneficios esperados. 

La economía mexicana ae vn a encontrar entonces frente a dos cuestiones 

fundamentales: la primera es de naturaleza interna ya que la prioridad 

sería crear empleos y garantizar el abastecimiento de satisfactores bá

sicos para redistribuir más equitativamente el ingreso nacional; la se

gunda sería de orden externo,, y consistiría en superar la vulnerabilidad 

de la economía en el contexto internacional. 

Para alcanzar a cubrir estas dos cuestiones se plantearía primeramente 

la constitución de un sector industrial integrado hacia adentro _Y arti

culado con la economía nacional, pero con un grado de desarrollo tal que 

fuera competitivo en el exterior. 

Por ello el cambio estructural se hn venido planteando en diversos pro

gramas económicos como la alternativa a los problemas estructurales que 

se han venido arrastrando desde. tiempo· atrás. 
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Es por eso que en el contexto actual~ cuando en los países industriali

zados se plantea el cambio a través de los fenómenos de reconversión o 

redes pliegue industrial para superar estructuras producti.vas obsoletas, 

la respuesta a esa necesidad de transformación en los países en desarr~ 

lle como México que tienen una profunda interrelación con estos países 

( en particular con Estados Unidos ) si bien no ha podido ni puede darse 

en forma paralela sí debe orientarse de acuerdo a la estrategia general 

marcada por los países desarrollados. se entiende que sería de acuerdo a 

las peculiares características del grado de desarrollo del país. 

Ello implica una estrategia que de maner·a integral aborde los principa

les problemas y obstáculos estructurales que son concomitantes al desa

rrollo mexicano. De este modo ha sido de suma importancia lo que en los 

últimos años se ha· propuesto en materia programática y de cambio estruc

tural donde éste plantee soluciones que superen viejos esquemas que han 

acompañado al debate sobre la industrialización en los países en desarr~ 

llo y que de permanecer en el discurso económico acarrearía graves peli

gros para el futuro. 

Por lo tanto el nuevo patrón tecnológico debe promover el progreso técn.!, 

co buscando una vinculación efectiva y articulada entre los esfuerzos de 

inversión en investigación y desarrollo y los requerimientos específicos 

de la planta productiva. 

La estrategia tecnológiéa para el cambio estructural comprende tres orie!!_ 

taciones referidas a los distintos tipos de tecnología madura o convenci.2,_ 

nal, nueva o de punta. 

En cuanto a las nuevas tecnologías, se debe buscar en todo momento que .se 

incorporen de manera dinámica a fin de elevar la competitividad interna

cional, particularmente de aquellas actividades con vocación exportadora. 

Dicha asimilación deberá darse mediante un proceso de continua transfcre!!. 

cia de tecnologí.i ( los mec3.nismos 'pueden ser diversos ) con el propósito 

de que se generen' procesos propios de innovación teériológica. 
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Sin embargo como lo hemos señalado este amplio proceso de reconversión 

industrial requiere de masas de inversiones muy altas, y dado que exige 

gran escasez de recursos este obliga a plantear una política selectiva 

que contribuya efectivamente a estimular el crecimiento autosostenido -

en sectores prioritarios, y particularmente, donde se señalen los casos 

en que el. desarrollo deba ser a través del aprovechamiento de economías 

o por el contrario, con base en el fomento a a.ctividades que se puedan 

realizar eficientemente en pequeña escala. 

En este sentido las t!.Conomías de escala ofrecen ventajas al desarrollo -

industrial: porque se da una disminución de los costos unitarios, resul

tante de un aumento en la escala de .la producción que determinan la exi~ 

tencia de economías de escala. 

Actualmente el desarrollo de nuevos procesos y tecnologías en ciertos -

sectores y los requerimientos de bienes cada vez más especlficos y sofi!!_. 

ticados por parte de la demanda. están propiciando que la producción 9:e 

realice en unidades de menor tamaño. 

La problemática del tamaño de las plantas industriales parece acceder -

nuevamente a un lugar de privilegio en la discusión especializada. Ah~ 

ra sin P.mbargo, las propuestas tienden hacia 1110 pequeño". Las nuevas -

te~nológras, las producciones por encargo ,los problema A laborales asoci~ 

dos á- lns grandes plantas, los costos financieros, la versatilidad que -

exige·n los mercados interna~ionales, :etc., son factores que tienden a pr!!_ 

mover. el diseño de plantas industriales más pequeñas. Ya que la idea de 

asociaci.ón entre gran empresa y eficiencia parece ya no ser tan directo 

pue~to que la eficiencia depende de muchas otras cosas además del tamaño. 

Por ello, ,en México, se le ha dado una gran importancia a la problemáti

ca de~ tamn.ño de la empresa, al discutir los problemas de eficiencia del 

sector industrial. 

Si1.1 embarg<:' en lo que se refiere al crédito existe una relación negativa 
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entre tamaño y acceso al mismo. Este es uno de los problemas más grandes 

con los que México y cualquier país de América Latina se enfrenta, y al -

respecto debemos cnfntizar que una de lns debilidades del proceso de in-

dustrializnción se debe en buena medida a la 11 Jébil11 relación que ha ten!, 

do el sector industrial mt.!xicano con el sector financiero. 

De e5te modo tenemos que las activldades productivas con mayor acceso al 

(innnciamicnt.o muestran un dinamismo superior al resto de las activida-

des. Esto se explica porque las empresas más poderosas financieramente 

pueden renovar con rnnyor frecuencia los bienes de capital que utilizan, 

acelerando con ello el progreso técnico y disminuyendo el tiempo de pr!! 

ducción. Por ello la articulación que se logrC! entre el sector financi..=_ 

ro y el sector industrial será esencial para el futuro desarrollo de la 

industria. El ámbito financiero de la banca tro.dicional de hecho es do,!! 

de se hn venido concentrando el grueso de los estímulos para ln pequeña 

y mediana industria en México, sin embargo esto no ha sido suficiente. 

Los países industrializados han desarrollado pautas de articulación fina}.! 

ciera industrial para apoyar a sus respectivos sectores industriales. Ha~ 

ta ahora la pequeña y mediana industria prácticamente se ha autoíinanciado 

y cuando ha concurrido al mercado financiero básicamente lo ha hecho en -

busca de créditos de corto plazo, y de capital de trabajo. En el caso de 

México. si la pequeña y mudiana industria ha tenido una articulación muy 

débil con el sector financiero esto se ha debido a dos cosas: primero -

porque las condiciones y los 'I'equi.sitos que se le imponen rebasan sus p~ 

sibilidades en lo técnico y lo operativo. 

Y porque en parte la lógica de la empresa industrial en México, pasa más 

por la generación de recursos internos para ln inversión que por la rec.!!: 

rrencia al crédito. 

Por ello el Gobierno Federal ha procurado instrumentar programas de desa

rrollo pa~a la industria pequeña y mediana desarrollando instrumentos fi

nancieros más adecuados. 
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Para enfrentar estas amplias y profundas tareas de rC?estructurnción st:: 

destacan dos agentes fundamentales para llevarlo adelante: el fortale

cimiento de la pequeña y mcrliana empresa que se articula a estas nuevas 

necesidades de produrción; la inyección de flnnnciamicnto que se adecue 

a esta nueva naturaleza de L1 pequeña y mediana empresa y qu~ estas en 

conjunto posihiliten la indm;trinlización del p<tís. 

En el caso de México Jn pequetia y mediana industria cobran particulnr iE_! 

portancia como puntal del desarrollo no GÓlo por las razones n<lucidas m:Ís 

arriba sino porque la prE!sencln de la p!lc¡ucña y mcdinn;1 empresa dentro -

del conjunto del sector manufacturero tanto en lo que se refiere al núm~. 

ro de establecimientos como en lo rcferl!nte a LJ. producción y al empleo 

en términos absolutos ocupa el mayor número del total dt! las empresas. 

Asimismo la pequeña y mediana empresa tradicionalmente han tenido la par-

ticipnción importante la generación del empleo industrial. 

Por todo esto se destaca hoy en día la importancia estratégica que dentro 

del proceso industrial moderno ofrecen la pequeña y mediana empresa. Y ª.!:!. 

nado a ello la importancia estratégica también que tiene el reordenar -

las formas de financiamiento que definitivamente ya no pueden ser única

mente las de la banca tradicional, el ritmo de desarrollo obliga a. que -

se instrumenten nuevos y novedosos mecanismos que lleven a la creación y 

al fortalecimiento de la pequeña y mediana empresa, para que estas cum

plan con su come ti do. 

Precisamente este requisito esencial es lo que ha llevado a que el Gohie!. 

no Federal haya instrumentado de manera prioritaria la creación de las -

sociedades de inversión de capitales y haya dictado una serie de medidas 

jurídicas que las fomenten. 

Tomando en cuenta e~ amplio panorama que hemos descrito antes, y por la 

naturaleza y objetivos de las SINCAS, estas vienen a constituir un elcme!!. 

to necesario en todo este proceso de modernización industrial. 
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De este modo en la actualidad se hace imperioso articula!' la existencia 

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

El mercado de valores definitivamente tiene que pasar a jugar un papel 

más activo en la contribución al financiamiento de ln planta productiva 

nacional y de todas aquellas prioridades económicas que se establezcan. 

El sistema financiero mexicano debe cumplir con estas nuevas flmcioncs 

que la modernización y la reestructuración industrial exigen, la revita

lización en la formación de capitales se hace vital, y la instrumenta- -

ción de mecanismos que la lleven adelante indispensable. Y esta es pre

cisamente la función de las SlNCAS. 

Pasaremos ahora en el siguiente apartado a hacer un breve diagnóstico de 

la pequeña y la mediana empresa en México. 
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3.3. PROBLEMAl'lCA DE LA PEQUEÑA Y LA MEDIANA EMPRESA EN MEXICO. 

La pequeña y la median;i empresa históricamente han tenido gran importan

cia en el desarrollo económico del país ya que han contribuido al creci

miento económico y social, pese a las deficiencias estructurales dentro 

de las que se ha tenido que desenvolver. 

11 La importancia de esta industria se refleja en el capit:al invertido, -

formación de capital fijo, uso intensivo de mntcri.as primas, valor a

gregado y capacidad de compra que genera en la población 11 
( A.M.C.B. ) 

Por otra parte este tipo de empresas tiene un papel muy importante a n! 

vel regional ya que provee de empleo y de capacitación obrera y empres!!_ 

ria! y puede además constituir puntos de partida o polos de verdadero d.=, 

sarrollo regional. 

Pasaremos ahora a establecer los posibles criterios para estratificar a 

este tipo de industria; ya que existen diversas alternativas para medir 

el tamaño de una empresa, pueden usarse indicadores del nivel de activ! 

dad, como son; producto, inversión, empleo, penetración, de mercado o -

algún índice de la producción potencial, como es la capacidad instalada. 

En principio, lo más adecuado sería utilizar una combinación entre .loS 

diferentes indicadores, o bien considerar variables en el tiempo y sect.2 

rialmente, ya que puede darse el caso de que, ~na empresa por ejemplo de 

250 empleAdos que ahora es considerada c·omo mediana 1 hace 20 años habría 

sidc;> clasificada como· grande; de la misma manera que dos empresas con el 

mismo número de trabajadores pertenecientes a diferentes sectores no de

ben ser considerados en el mismo estrato ( una panadería con 10 trabaja

dores es muy distinta a una empresa con el mismo número de trabajadores 

pero con un grado de mecanización muy al tn ) . 

Pero en este caso nos atenderemos a los siguientes criterios que simplif.!. 

can ·el problema de la estratificación y estos son: el cualitativo y el -

cuantitativo. 
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11El enfoque cual.1tntivo considera a la pequeña y mediana empresa como 

aquella que se caracteriza por el contrato personal que existe entre 

el propietario y trabajadores". Esta definición deriva del hecho de -

que existe un número reducido de personal y el acercamiento se posib! 

lita entre los que intervienen en una unidad económica de pocas dimen

siones. 

ne acuerdo a lo señalado en el Programa de Apoyo Integral n la Indus

tria Mediana y Pequeña una empresa es pequeña cuando tiene de 1 a 25 -

emple.idos y es mediana cuando su personal oc.upado abarca entre los 26 

y 250 empleados. Y si tomamos el criterio cuantitativo expresado por 

el Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Mediana y Pequeña, éste 

ha definido a las empresas en base al capital contable. Y éste último 

es precisamente el criterio que el Gobierno retomo para la política de 

apoyo financiero a la pequeña y mediana empresa, 

Hemos visto anteriormente que la pequeña y mediana empresa representan 

a nivel mundial un sector con un elevado pot:encia.l de crecimiento sobre 

todo en el campo de la moderna industria• sin embargo debemos recordar 

que esta industria aún en los países desarrollados así como en los paí

ses en desarrollo se ha encontrado con una serie de circunstancias que 

le ponen en desventaja frente a la gran industria y en un momento dado 

lé: han impedido que desarrollen toda esto potencialidad a la que hemos 

hecho" referencia sobre todo en los paÍBt!s desarrOllados. 

¿Cuáles son estos problemas que la pequeña .Y la mediana industria tienen 

que enfrentar? 

En primer. lugar,. en el plano administrativo, se enfrenta a la situa

ción .de que no cuenta· con funciones bien delimitadas ni con .una suficie.!!. 

te -especialización. As1mismó como lo hemos apuntadO también la peqt.ieña 

y la mediana indus~r~a no tienen accéso suficiente a los préstamos ban

car:ios o de ·otias' inst:itucioneu financieras y mucho menos tiene acceso 

a~ mercado _d~ valores• cuyo .,mecanismo es aún más complejo, 
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En el plano contable sus registros son deficientes, lo que redunda en 

un mal control de las finanzas de la misma. Aunado a esto encontra

mos que el nivel tecnológico de su producción es rudimentario en algunos 

casos, y el desconocimiento de los avances tecnológicos es total. Asi

mismo debido a los pocos recursos con que cuentan no tienen capacidad -

para elaborar muestras de mercadeo u otras técnicas que le posibiliten 

conocer el mercado potencial de los productos. 

Toda esta serie de deficiencias ha llevado a que en México este tipo de 

industrias sufran un gran rezago. Una carncteríst:fca m5s que había que 

destacar es que son intensivas en mano de obra, pues el bajo grado de 

mecanización le obliga a emplear una proporción muy alta de personal 1 -

que visto en términos relativos con respecto a la gran empresa, es con

siderable. 

Aunado a todos los problemas ya mencionados encontramos además que el -

alto nivel de inflación y la creciente competencia en los créditos ha

cen aún más difícil su sobrevivencia. 

De acuerdo a estudios realizados por la Subdirección General· de Estudios 

Econótiiicos y Programación de Industrias del FOGAIN. los problemas fun-

cionales que enfrentan las pequeñas y medianas empresas son: 

- Abastecimiento de materia prima. 

Financiamiento. 

- Capaci_dad instalada. 

- Mano de obra calificada. 

- Transporte. 

El aba~tecimiento de la materia prima representa una dificú.lfad en la -

med~da · qiae estas empresas carecen de recursos suficiente~ par~ hacerse 

de un .. buen. acOpio de dichas materias y en un momento d·ad~ af~ontar más 

s~lidamente lo~ altibaj.os. que en materia de· oferta se presen.tan en ei 
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mercado o bien enfrentar los bruscos cambios de precios hacia el alza 

que en una situación de gran inestabilidad económica se presentan con -

frecuencia. 

Por otra parte existen una serie de factores que se suman para agravar 

aún más ln cituación de estas empresas como por ejemplo; insuficiencia 

del transporte, costos elevados del mismo, y por último si la materia 

prima es importada ésta será muy difícil de obtener sobre todo en si

tuaciones de inestabilidad cambiarla pues ser.'i problemático el allega!:. 

se de las divisas necesarias para continuar con el abastecimiento. 

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

de ellos,es el problema financiero. 

Pues como es sabido lns instituciones bancarias tienen una fuerte ret! 

cencia a proporcionar financiamiento a este tipo de empresas por todos 

los problemas que precisamente enfrentan la pequeña y la mediana indu!!_ 

tria. Lo que constituye un círculo vicioso pues, si no se cuenta con 

recursos suficientes no se podrán resolver los problemas que se tienen. 

Y la existencia de estos generará desconfianza a su vez en las insti

tuciones bancarias y financieras dándole prioridad a los créditos más 

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

dustria. 

Sin embargo deb~mos !leña.lar que muchos de estos problemas derivados del 

financiamiento se deben en buena medida a la escasa o nula relación en

tre las empresas y las instituciones que le podrían proporcionar crédi

tos: ya que en muchas ocasiones las empresas no cuentan con la infor

mación adecuada de cómo obtener financiatriiento, o ni siquiera conocen 

cuáles son sus verdaderas necesidades financieras. Y las instituciones 

a su vez tampoco están enteradas de las oportunidades de la inversión 

que representan una empresa pequeña o mediana. 
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De manera que 1 podemos resumir someramente las deficiencias y problemas 

que hacen que estas empresas en un momento dado no sean consideradas -

sujetos de crédito; estos son los elementos: 

- Falta de garantías suficientes n avales. 

- Deficiencias administrativas y contables. 

- Dificultad para cumplir con los requisitos del principal e 

intereses. 

- Planeación y control de la producción ineficientes. 

- Bajo control de calidad. 

- Rezago tecnológico. 

( A. M. C. B. ) 

Todos estos problemas se ven reflejados claramente en la estructuraw -

las fuentes de financiamiento y recursos de estas empresas. Tenemos en

tonces que para 1985 la estructura era la siguiente: 

Recursos propios 

Financiamiento bancario 

Financiamiento de proveedores 

Otros 

POGAIN 

44.52% 

18.98:t 

19 .28% 

17 .22% 

Por lo que se puede observar d0. ·esta pequeña muestra, pero q':1e al mis

mo tiempo e~ muy representativa es que la pequeña. y la mediana indus

tria han sido hasta ahora una industria básicamente de autofinancia

miento. 

Sin duda la problemática por la que han atravesado la p~queña y la m.edi!!_ 

na indUstria en nuestro. país ha sido dramática, por ello ante l.3 nueyu 

c.oy~.mtura que se ha abierto en la perspectiva de desarrollo de estas 

industrias ,el· gobierno ha decidido t.omar cartas en el asunto, ·y podemos 

de,c'ir· que no> sóiO ·poi el potencial que puedan representar sino porque. 
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estas empresas han sido prácticamente el eje vertcbrante de la economía 

nacional durante dé en.das. Por ello, 5e hace doblemente necesario instru

mentar los mecanismos de apoyo a su sostenimiento y fomcnr.o y por ello -

también como lo hemos señalado antes se han instrumentado las SINCA.S, bu!!. 

cando que este sen un mecanismo que contribuya a solucionar dicha situa

ción. 

Por otra parte cabe destacar que las ventaja:S del fortalecimiento de la 

pequeña y la mediana industria pueden ser múltiples 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 111 capacitación de la mano Je obra, al mismo tic,!!! 

po que es una fuente de capacitnción empresarial. Ahora bien otras de 

las ventajas que este tipo de in..:!ustria ofrece es que puede complementar 

eficientemente n ln gran industria, de tal manera que la economía adqu,!e 

ra rasgos de una economía integral. 
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3.4. DISPOSICIONES LEGALES QUE REGLAMENTAN A LAS SOCIEDADES DE INVER

SION DE CAPITALES. 

3.q.1.. Régimen le~al. 

La Ley de Sociedades de Inversión que entró en vigor en abril de 1985, 

y de la cual hablamos en el capítulo 2, introduce la figura de la So

ciedad de Inversión de Capital de Riesgo ( como una de las orientnci,!! 

nea en el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988), con la finalidad de 

dar un impulso al mercado de capital de riesgo y fortalecer el rnercndo 

de valores. Finalmente las reformas y adiciones a la citada ley, publ! 

cadas en diciembre de 1986, establecen el marco jurídico para la organ.!, 

zación y funcionamiento de las Sociedn.des de Inversión de Capitales qu~ 

dando así modificada la anterior denominación de Sociedad de Invcr- -

sión de Capital de Riesgo, de acuerdo a los siguientes aspectos, enun

ciados en el capítulo cuarto de la Ley que se refiere a las Sociedades 

de Inversión de Capitales. 

Régimen de operación: 

En lo que se refiere a este régimen se establece que las sociedades de 

inversión de capitales, operan con valores y documentos emitidos por -

empresas que requieren recurr.os n largo plazo y cuyas actividades estén 

relacionadas preferentemente con los objetivos estratégicos de la nación 

en materia económica. 

" Por otra parte las SINCAS a diferencia· de las so.ciedades de inversión 

de renta fija y comunes, podrán operar con valores y documentos que no 

estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e .Intermediarios y -

siempre y cuando que las invers.iones se suj~ten a las disposiciones de 

carácter generill dictadas al respecto. En contraparte no podrán adqui

rir o rccomprar tempornlmente las acciones que emitan; constituyéndose 

en 'consecuencia como sociedades cerradas ( A.M.C.B.). Esto se de"be ·a 

que las inversiones que realizan estas sociedndes son de largo p.lazo, 



77 

por consiguiente la liquidez no se otot'ga a través de la recompra de -

sus acciones y la consiguiente venta de valores. 

Régimen de inversión: 

En lo que se refiere a este régimen se señala que las inversiones en va

lores y documentos que realicen las SlNCAS se sujetarán a los límites -

1:1ue con previa autorización de la SHCP establezca, mediante disposicio

nes de carácter genernl, La Comisión Nacional de Valores (CNV), de a

cuerdo a las siguientes reglas: 

- Hasta el 20% de su capital contable podrá invertirse en 

acciones emitidas por una misma empresa promovida, pu

diendo rebasar dicho límite en caso justificado y que -

autorice con carácter temporal la CNV. 

Hasta el 25% de su capital contable podrá invertirse en 

obligaciones emitidas por una o varias empresas promov.! 

das. 

- Hasta el 10% de su capital contable podrá invertirse en 

acciones representativas del capital de empresas que -

fueron promovidas por la sociedad de inversión de que -

se trata, sin que pueda ser propietaria de más de 10% -

de las acciones representativas del capital de cada una 

de dichas. empresas. Para tales efectos se considerarán 

empresas que fueron 'pr-omov~das, aquellas en cuyas·· acci2 

nes u obligaciories invirtieron su capital cóntable una 

o más SINCAS 1 de acuerdo a un contrato de promoción. 

Por ~ltimo se establece que los. recursos que transito

riamente no sean irivertidos en acciones u obligaciones 1 

. con arreglo a lo anterior, deberán destinarse a la ad-
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quisición de valores y documentos aprobados por la CNV -

para ser operados por soc !edades de inversión de renta -

fija. 

- Las sociedades de inversión de capitnle.s deberán capita-

lizar por lo menos el cinco por ciento de las utilidades 

netas obtenidas en en.da ejercicio. El noventa y cinco por 

ciento restante quedará nujeto a la aplicación que deter

mine en cada caso la asamblea general de :1cclonistus. 

(A.H.C.B. y Ley de Sociedades de Inversión, 1987 ) • 

Requisitos que deben cum~lir las empresas promovidas: 

Por otra parte tenemos que las inve.rsionP.s de las SINGAS en la~ empresas 

promovidas debe sujetarse a los requisitos siguientes: 

Primeramente las SINGAS deberán celebrar un contrato de promoción con -

las empresas promovidas. en el que se estipulen las condiciones a las -

que estará sujeta la inversión observando en todo caso los puntos si- -

guientes: 

- La obligación de la empresa promovida para someterse n la 

inspección y vigilancia de la CNV 1 así como de proporcio

narle la información que señale di.cha comisión a través -

de disposiciones de carácter general. 

- La prohibición para que las sociedades en cuyo capital -

participe la empresa promovidn, adquieran acciones de ésta. 

- Aslmismo debe observarse la prohibición para que las soci~ 

dades en cuyo capital participe la empresa promovida y és

ta respecto de aquellas, se otorguen préstamos o créditos 

recíprocamente. 
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- Determinación del porcentaje máximo de acciones de la em

presa promovida que podrá adquirir la sociedad de inversión 

y en su caso los motivos que justifiquen adquisiciones su

periores al 49% de las acciones representativas del capital 

de la empresn promovida. 

- Las condiciones par.o. la rescisión del contrato; pactándo

se cláusula compromísoria, para que si surge controversia, 

esta sea resuelta con el arbitrio de la CNV. 

- La estipulación de que al venderse las acciones de la em

presa promovida, sus accionistas no tendrán derecho de -

preferencia para adquirir tales valores. 

- El contra to de promoción y sus modificaciones deberá apr.2. 

bnrse por el consejo de administración de las SlNCAS y por 

la asamblea general de accionistas de la empresa promovi

da, y deberán ser autorizados por la CNV. 

Résdmen de valuación: 

Con respecto a la evaluación de los valores emitidos por las empresas -

promovidas; se considera que el importe de los valores y documentos de 

que sean propietarios las SINCAS, se determinarán de acuerdo a las re

glas siguientes: 

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

tomará cuenta el valor contable. 

- Cuando se trate de obligaciones de las empresas promovi

das que estén al. corriente del pago de amortizaci.ón e i!!_ 

tereses., ·se considerará el costo de adquisición más los 

intereses en curso a la fecha de la valuación y cuando -
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por la amortización e intereses no pagados. 

- Ahora bien, en el caso de acciones emitidas por empr!:_ 

sns que fueron promovidas pero que no estén en ln ses 

ción de valores del Registro Nacional de Valores e l_!! 

termediarios, se tomará en cuenta el valor contable; y 

si por el contrario, están inscritas se les nplicarán 

las disposiciont!s qui! rigcu a las .socied.::;.dco de in

versión comunes en materia de valuación. 

Por último en lo que se refiere a la adquisición -

di.! valores y documentos aprobados para ser operados -

por sociedades de inversión de renta fija, se aplica

rán las disposiciones relativas a la valuación de las 

acciones de esas socie.dades. 

Por otra parte en lo que se refiere a la valuación de 1 as acciones repr~-

sentativns del capital de lns SINCAS, tiene que: 

- El precio de la valuación se obtendrá de la división 

entre el número de ¿icc!oncs en circulflción, reprei:;en

tativa del capital de la sociedad de inversión de que 

se trate y el importe de 1os valores y documentos de 

que sea propietaria, agregando los demás activos y -

restando a la cantidad resultante todos los pasivos. 

Este tipo de valuaciones deberá hacerse cada tres me

ses o bien cuando ante situaciones part:!.culares se -

prevenga que el precio de ln valuación variará de ma

nera significativa. 
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Posibles adquirentes: 

Con respecto a las pos.i.blcs ndr¡uirentes de las accioneo repre~entat:ivas 

del capital de las SINGAS, estos pueden ser: 

Personas f!sicas o morales de nnclonnll<lad mexlcnna o e~ 

tranjcra; aunque en este último caso ;,u participación -

conjunta no podrii e%ceder del 49% del capital de la so

ciedad de inversión de que se t:ratc. 

- Tambll!n pueden !;er institucioneu <le crédito~ de seguros y 

fianzas¡ o bien, entidades financieras <lcl exterior, a.sí 

como de agrupacioncH de personas extranjeras, físicas o 

morales. 

Por último las casas de bolsa y sociedades operadora!;; 

de sociedades de inversión. 

Y en todos los casos mencionados ninguna persona física o niornl podrá -

ser propietaria, directa o ind.irect:.amente del 10% o m5E: del cnpital pa

gado, excepto en los siguientes en.sos: 

- Los occionistas fundndori?s, 1111e podrán disminuir su por

centaje de tenencia conforme n los planes de venta de a~ 

ciones emitid:1s pnr 1:1 sociedad de inversión; o bien por 

las casas de bolsa que operen sus nctivos; sociedades o

pcradorils, así como accionistas con previa autortzaci.ón 

de la SHCP. 

(;apital mlnimn pagado: 

Al respecto la SHCP, mediante cltsposiciones de cnrácter general estable

ce el capitnl mínimo pagado con que debenín contar y mantener las SJ.NCAS, 

Y este mínimo se establece de acuerdo n las siguientes bases: 
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- No será inferior a la cantidad de 100 millones de pe

sos o la correspondiente al 10% del capital social ª.!!; 

torizado. si esta proporción resulta mayor al monto s~ 

ñalado. 

- En caso de ser necesario, se dará plazo para pngnr el 

10% referido, siempre y cuando el· capital i.nicial no -

sea inferior a 100 millones de pesos. 

- El capital mínimo deberá estar representado por accio

nes sin derecho a retiro, y el capital máximo autoriz.!!_ 

do no podrá exceder 10 veces el importe del capital m! 

nimo sin derecho a retiro. 

- Por último se establece que se podrá autorizar rela-

ciones del capital mínimo pagado o social autorizado -

distintas a las señaladas cuando ello facilite el des!! 

rrollo del proyecto en cuestión y siempre y cuando la 

SHCP lo autorice, escuchando la opinión de la Comisión 

Nacional. de Valores. 
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3. 4. 2. Régimen f tscal. 

En la medida que las SINCAS son un instrumento relativamente nuevo de~ 

tro del mercado y que requiere por tanto de diversos apoyos para que C.§_ 

te tipo de inversión sea atractivo y los inversionistas cnnalicen así -

sus fondos hacia este tipo de sociedades, se hn diseñado un régimen fi!!, 

cal para fomentar este tipo de inversión. 

De . hecho la legislación fiscal muy importnnte la medida que los -

incentivos que contempla propicia que la inversión sea atractiva y co!!!. 

petitiva. 

De este modo tenemos que el régimen fiscal de las SINCAS está diseñado -

para impulsar su desarrollo, en formn por demás favorable; así por ej i!!!!_ 

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 enajenación de sus acciones. 

De tal manera que el tratamiento fiscal de las SINCAS queda como sigue: 

Son consideradas como personas morales con fines no lucrativos. 

En 1o qu~ se refiere al tratamiento de los ingresos para la 

determinación del remanente distribuible este es el siguiente: 

Intereses: Están bajo el mismo esquema aplicable de las -

personas físicas, es. decir, el 21% sobre los primeros 12 -

puntos porcentuales ( 2. 52% ) , bajo el régimen de tasa al

ta. 

Ganancias de capital: no son acumulables (exentas) cuando 

se deriven de enajenación de acciones de empresas promovi

das en bolsa. Y serán acumulables cuando sea por oferta -

privada. 



84 

Las pérdidas por enajenación en bolsa o liquidación de e!!! 

presas promovidas son deducibles. 

Dividendos: el pago es del li2f; en forma cuatrimestral. 

En lo que respecta al tratamiento fiscal de los accionistas de SI:\CAS, 

este da como sigue: 

Personas físicas. 

a) Dividendos en efectivo: retención del 13h sobre la parte 

correspondiente <'ll dividendo sobre la que la SI~iCA pagó el 42%. 

b) Ganancias de capital: lns ganancias por ld enajenación 

de las acciones de la Sl:\'CA están exentas. 

e) Estímulo: la inversión en acciones <le sr~:CAS c:;tá in

corporada dentro de las cuentas especiales para el ah~ 

rro, con un límite de dos veces el salario míni~o. 

Personas morales: 

a) Dividendos: son acumulables a los demás ingresos grav~ 

bles. 

b) Ganancias de capital: las ganancias de capital por ve~ 

ta de acciones de las SI:\CAS son en ingreso acumulable. 

( A.M.C.B.) 

Problet=i.ñticn fi!'tc::il de las SINCAS. 

Cabe destacar que pese a los estímulos fiscales de los que gozan las Si~ 

CAS, estos no han sido suficientes para su promoción. De tal c;odo t;,ue -

la A.~.C.B. ha solicitado mediante diversos escritos que se hagan ali;u

nas reformas fiscales para que las SI~CAS inicien su cperaci6n. Dentro 

de las peticiones de reformas destacan de manera parti~ular las siguie~ 

tes: 
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- Se requiere la exención de las ganancias provenientes de 

ln enajenación de acciones de sociedades promovid.1s, -

cuando se re.'llicen a través de bolsa o mediante oferta -

pública fuera de bolsa. Esta exención deberá de abarcar 

las enajenaciones realizadas mediante oferta privada, -

cuando estén relacionadas con el desarrollo de la empre

sa promovida en cualquiera de sus fases,siempre y cuando 

la colocación posterior cumpla con los requisitos de o

ferta pública o a través de bolsa de v:1lores. 

El régimen Se mantendría para las colocaciones privadas 

de acciones de empresas promovidas, pero se requiere pr~ 

cisar el ejercicio en que se deducirán las pérdidas, 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 pr~ 

porción en la que la SINCA haya participado directa o in

directamente en su capital durante el ejercicio. 

- Contra los ingresos acumulables se deducirán los divide!!, 

dos pagados a los accionistas de la SINCA, n loa que se 

les efectuaría la retención como si se tratara de una -

distribución de utilidades de cualquier otra sociedad. 

Dentro de esta problemática el punto principal es el poder considerar -

exentos del pago de impuestos los ingresos derivados de la ven.ta de acci~ 

nes de empresaR promovidas a través de oferta púhllca, aunque éste se -

realice- fuera de bolsa • ( A.M.C.B. ) 

Con respecto a esto se ha considerado incluso adicionar un párrafo al -

art. 25 para que 11la venta de las acciÓnes de las empresás promovidas -

por las sociedades de inversión de capitales i:. través de oferta pública 

sea considerad~ como realizada en bolsa .de valores 11
• ( A.M. C. B. ) 
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Y de hecho podemos decir que pese a que se ha considerado que deben in

crementarse 1os incentivos para que se fomente la creación y las opera

ciones de las SINCAS, éstas ya han enr.rado en operación y para mayo de 

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

AVM, S.A. DE C.V. 

FlSON, 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. 

~UJLTlCAPITALES, 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 SOC. DE INV. DE CAP. 

BURSACAP. 

CBI SOC. DE INV. DE CAP. 

FONDO EMPRESARIAL SBM. 

FORMATO DE INV. Y OTORG. DE CAPITALES 

FONDO DE PROMOCION INDUSTRIAL 

INBURSA SOC. INV. DE CAP. 

OPERADORA CAP. ARKA 

RETO 

UNION DE CAPITALES 

Sin duda este es un número elevado tomando en cuenta que ~as SINCAS ti~

nen poco tiempo de haber sido creadas. 
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J. 5. CAPITAL EXTRANJERO Y SINCAS. 

Otra cuestión de gran imrortancia que contemplan las sociedades de in

versión de capitales es. que a través de ellas, puede participar la i~ 

versión extranjera. 

La inversión extranjera se ha dado en forma creciente en nuestro pn!s -

pero a través de créditos bancarios y de inversiones directas. 

Sin embargo, hemos señalado ya, que mediante el mecanismo de los créd.!,. 

tos bancarios Mé:dco ha caído en la espiral del endeudamiento creciente 

convirtiéndose en uno de los principales deudores del mundo, con obligE_ 

ción de pagar el principal y loe servicios de la deuda, importando poco 

si las inversiones realizadas con dichos recursos han sido productivos 

o no para el país. 

Las SINCAS constituyen dentro de este panorama una alternativa de inve!, 

sión extranjera sin los efectos negativos de los créditos bancarios o -

bien de la creciente desnacionaliznc1ón que puede r;ignificar la. inver

sión extranjera directa. 

De este modo las SINCAS permiten que particip_en en su patrimonio, "per

sonas físicas extranjeras, inversionistas institucionales del exterior 

como son instituciones financieras, fondos de pensiones, fondos de aho

rros, socicd.:ides de inversión, aaeguradoras y otras, bajo un tipo de i_!! 

versión extranjera cualitativamente diferente a la actual es decir, el 

inversio.nista extranjero institucional que tiene conciencia de los ben~ 

f~cios que reporta promover el desarrollo de proyectos, canalizará sus 

recursos a aquellas empresas que signifiquen o que pnrezcan ser un pro

yecto viable y razonable" ( A.M.C.B. ) • Además este inversionista no -

podrá en nÍngdn momento obtener el control de 18.s ~mpresas y .sólo podrñ 

adquirir. las aCciones ·de las SINCAS gozando de los rendimientos qué le 

proporcione la revaluación de las mismas y los derechos patrimoniales -
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en proporción a su tenencia 1 dejando sus derechos corporativos en mnnos 

de la propia sociedad de inversión. Esto se garantiza mediante la dis

posición del artículo 10 de la Ley de Sociedades de Inversión en donde 

se señala que ninguna persona física o mornl podrá ser propiet.aria di

recta o indirectamente del 10%. o más del capital pagndo de una sociedad 

de inversión. 

Ahora bien, las SINGAS ( como las· sociedades de inversión cor.iunes ) o

frecen otra oportunidad de inversión al capital extranjero ya que se -

constituye un mecanismo mediante el cual se puede dar la sustitución -

de deuda pública por inversión. 

Al respecto el Gobierno mexicano echó a andar el 29 de agosto de 1985 

mediante el convenio de reestructuración de la deuda externa del sector 

público el mecanismo que se conoce como sustitución de deudn por ínver

si6n. Mediante este convenio 11 todos o r,arte de los créditos otorgados 

por un banco acreedor a una entidad pública mexicana pueden ser inter

cambiados por acciones, habiendo la opción de que estas sean emitidas -

por entidades públicas o por empresas privadas mexicanas. 

· Con este mecanismo se busca favorecer la. a.dccunda y eficiente asigna

nación de recursos que convertidos en pesos 1 se destinen a la capital! 

zación de empresas pequeñas y medianas, contribuyendo de esta manera -

al desarrollo del país sobre bases firmes y autónomas. 

La mécnnica operativa propuesta en este sentido consiste en que "un ba!! 

co extranjero vende con descuento, toda o parte de su cartera meKicana 

de deuda estructurada a un inversionista extranjero. Como resultado. -

la deuda externa se cancela y la entidad pública deudora deja de pagar 

intereses sobre la misma" posteriormente un inversionista extranjero, -

persona física o moral ( principalmente instituciones de créditos extra!!. 

jeros ) que poseen títulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal y/o 

empresas establecidas en México ( ya sea porque es el acreedor primario 

o porque adquiere de éstos los valores ) los ent.rega a la Tesorería de -
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ln Federación (SHCP) y recibe como pngo el equivalente del monto sus

crito en dólares, en moneda nacional al tipo de cambio libre del dí:t -

de ln operación, una vez dedoc idos los descuentos que el mercado de te!_ 

mine o el pn:cio específico señalado por J., misma . 

El inversionista con estos recursos ohtenidon mlr¡uierl! acciones de una 

SINCA o fondo com1ín r¡ne los c.an.1lizarií .-.11 financiamiento de emprt!sas -

que cumplan con las condiciones dietadas por la SllCP. En las que se -

incluinín de manera general, el tipo de empresas a lan que se canaliz!!_ 

rían los recursos, dependiendo de las prioridades estratégicas nacían~ 

les, nsí corno del plazo de permanencia de los Inversionistas en las s~ 

ciedades de inversión. 

El mecanismo propuesto puede resultar sumnmente ntractivo para las ins

tituciones de crédito extranjeras, ya que la Ley de Sociedades de Inver. 

sión contemplo que las entidades financieras extranjeras puedan invertir 

en las nociedades opuradoras de sociedades de inversión as! como en el 

cnpital fijo y/o variable de las sociedades de inversión. lo que le pcr. 

mite participar en la administración de éstas y en el comité de inver

sión respectivo. 

Por otra parte can los fondos ns! obtenidos se tiene como objetivo npo

yar la producción nacional, aumentar la capacidad exportadora fomentar 

el deaarrollo de empresas medianas y pequeña a, elevar la ef !ciencia del 

aparato productivo y promover el avance tecnológico. Por ello se da -

preferencia i! las operaciones de suatitución que esencialmente apoyen a 

empresas con saldos positivos en un comercio exterior; empresas media

nas y pequeñas; empresas cuya rentabilidad sea muy alta; o proyectos -

con un grado de integración nacional superior al de la rama económica 

correnpondiente; a proyectos de tecnologías de punta, y a inversiones 

en activos fijos. ampliaciones de plantas, nuevas líneas de productos 

o nuevas actividades económicas que impliquen exportaciones. 



90 

Por último debemos señalar que aparte de los beneficios que se han -

mencionado, este mecanismo permite mediante la reducción de la deuda 

externa una disminución la erogación de divisas. 

En función de todos los beneficios que este mecnnismo otorgn el Gobie,E 

no mexicano ha estimulado la sust:ituclón de deuda y se ha obtenido una 

respuesta favorable en la medida que de agosto de 1985 n enero de 1987 

se habían registrado 150 opera.ciones de sustitución de dcudn pÚbli.ca -

por inversión. De todas est<is. operaciones 48 habían concluido, 26 habían 

obtenido la autorización del Gobierno mexicano y 76 se encontraban en tr! 

mi te. 

Estas 150 operaciones representaron una inversión extranjera de 1,421 -

millones de dólares y una cancelación de la deuda externa en la misma -

proporción. ( A.M.C.B. ) 

Haciendo un análisis de la estructura de la sustitución de deuda por -

inversión que se ha dado hasta ahora tenemos que en su mayoría las op~ 

raciones Re concentrnron en l.:i industr !.a .:iutomotrlz, del acero y en -

la rama de turismo.( A.M.C.B. ) 
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3. & • SINCAS REGIO:l,\LES • 

Por último debemos destacar también que dentro del marco que ofrece: la 

descentralización instrumentada por el Gobierno Federal las SINCAS han 

constituido un valioso instrumento para aglutinar y llevar adelante pr~ 

yectos de inversión que contribuyan a la consolidación de la estructura 

productiva regional. 

Originalmente se ha concebido su instrumentación a través de ln gestión 

de un empresario l!d1.:r en su renglón, que aglutine a otroR empresarios -

de la localidad que se interesen por constituir nn fondo de inversf.ón -

destinado a desarrollar aquellos proyectos que integren o contemplen lns 

actividades de la indust:rin regional, de tal m.1nera que se contribuya -

a la generación de nuevas empresas que se ajusten a lns necesidades y -

experiencia de la actividad empresarial de la región. 

De hecho el banco d~ desarrollo industria] del país, esto es Nacional 

Financiera, se ha propuesto contribuir a la creación de las SINCAS re

gionales con parte del capital y apoyo técnico administrativoque este tipo 

de sociedad requiere. 

De esta manera para la constitución de unas SINCAS en una región deter

rninndn. se eli&e nl- empresario 1'.f.der de reconocida cnpacidad y que cue!!. 

te .con gran prestigio en la región; posteriormente se concertan entre

vistas con los posibles accionistas de la sociedad de inversión;: se º.!. 

ganiznn reuniones plenarias con el grupo de empresarios previamente ª! 

leccionados; y se les explica el proyecto a realizar dejando claro los 

objetivos del proyecto así como, las característicos y las d~sposiciones 

legales a que están sujetas las SlNCAS y las ventajas que este tipo ·de 

sociedad le ofrecerá a ellos corno accionistas y .1 ln región a la que pe!. 

tenece.n. Posteriormente si los inversionistas estñn de acuerdo en for

mar la sociedad se continúa con el procedimiento que establece la Ley de 

Socie.dades de Inversión de Capitales al respecto. 
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CONCLUSIONES GENERALES • 

Prime·ramente es neces<lrio señalar que la creación de las sociedades de 

inversión ha venido a favorecer el proceso de ahorro interno, pues es

te. mecanismo ha demostrado que es un excelente medio de inversión para 

el gran público, redituándole grandes utilidades. Con esta aceptación 

que las sociedades de inversión hnn tenido es posible asegurar que pu!:_ 

den jugar un pnpel muy importante dentro del proceso de desarrollo de -

la capacidad productiva del país. 

Durante el tiempo que tienen de funcionar, que por cierto es un periodo 

relativamente corto, las sociedades de inversión en nuestro país han e~ 

perimentado u11 extraordinario desarrollo, demostrando además una gran -

solidez y adecuado funcionamiento aún en condiciones de crisis como lo 

prueba el reciente crack bursátil de 1987. durante el cual las socied~ 

des de inversión comunes y de renta fija continuaron operando y genera!!. 

do rendimientos a los inversionistas pdicticamente a los mismos niveles 

que en épocas de prosperidad, con altas tasas anuales de crecimiento. 

Cabe destacar que las sociedades de inversión de renta fija han tenido 

una· excelente aceptación ya que han satisfecho las espectativas del i}! 

versionista ( esto S!! refleja en el comportamiento de las ut~lidades ) 

aún en Condiciones de incertidumbre como las que ha estado a trnvesando 

en· 8ños recientes nuestra economía. 

Sin duda la naturaleza misma de estas sociedades ( tanto comunes como ·-. 

de I-enta fija ) cuya característica pr.incipal es la de reunir o conju!!_ 

tar recursos de diversos inversionistas, en una especie d'e propiedad c~ 

l.eCtivB.,. donde se comparten riesgos y beneficios; hn propiciado que' te!!_ 

gan una gran captación del ahorrador individunl y en· particular et gran 

público que hasta ahora no había tenido acceso al mercado de valores y 

que gracias ~ este mecanismo ha podido tener participación en· un á!llbito 

que. le había· sido Vedaio. 
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Dentro de esto cabe destacar que el otro tipo de sociedad de inversión 

denominada sociedades de inversión de capitales, constituyen también -

una excelente alternativa de inversión s.::ibre todo si consideramos la -

coyuntura actual en el contexto tanto nacional como mundial. 

Las SINGAS se erigen hoy en día como una necesidad dentro de ln modal! 

dad de inversión y no solo por la coyuntura nctual de profunda renov!!. 

ción industrial sino por lo que representa en el fortalecimiento de la 

pequeña y la mediana industria que hoy en día en México ocupa una port.! 

cipación relevante en relación a la gran industria, ( tan sólo por tener 

número 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 cnpacídad ya existen 20 de -

ellas funcionando en el país. Aunque dehemos reconocer que debido 

reciente creación las SINCAS aún no han alcanzado a desplegarse en toda 

su potencialidad. 

Sin embargo consideramos que por las características del momento actual 

de profunda reestructuración industrial y de la articulación de ln eco

nomía nacional hacia una producción de exportación, en un contexto de -

elevada competencia mundial, las SINCAS pueden jugar el papel de llevar 

adelante a las industrias pequeñas y medianas desplegando procesos de -

punta y elevada tecnología, ya que de lo contrario• lo único que queda

ría serfa volver la vista a los viejos csquem::is de industrialización ~~ 

to es a través de las transnacionales. Por ello consideramos que este 

tipo de sociedades tienen amplias perspectivas de desarrollo .y de expa!! 

sión en el país. 
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ANEXO ESTADISTICO 



CUADRO U l 

COMPARATIVO DE LOS Nm1EROS DE SOC. DE INV. COMUNES DE RENTA FIJA 

(NUMERO) 

NUM. DE SOC. lNV. % NUM. DE SOC. JNV. 

~ o 
.( COMUNES ) ( RENTA FIJ,\) 

1980 1, 100 

1981 JO 100 

1982 12 100 

1983 12 100 

1984 12 66. 66 

1985 12 40.00 

1986 17 '•º·'•7 
1987 36 51.43 

1906* 43 47. 77 

* enero - agosto 1988 

FUENTE: Aaociación Mexicana de Casos de Bolsa, A. C. 

y Comisión Nocional de Valores. 

-
-
-
-
6 

18 

25 

34 

47 

% TOTAL 
soc. JNV. 

- 4 

- 10 

- 12 

- 12 

33. 33 18 

60.00 30 

59. 52 42 

48. 57 70 

52. 22 90 

% 

100 

100 

100 

JOO 

100 

100 

100 

100 

100 



CUADRO O 2 

COMPARATIVO DEL CAPITAL SOC. AUTORIZADO DE LAS SOC. DE INV. COMUNES Y DE RENTA FIJA 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

-

~ 
CAP. soc. AUTORIZADO % CAP. SOC, AUTOR! 7 .• ADO J;; 

(SOC. INV. COMUNES ) (SOC. lNV.RENTA FIJA 
A 

1982 7,300 100 N.d. -
1983 7 ,300 100 N.d. -
1984 8,850 17 .10 42. 900 82.89 

1985 10,500 6.87 142,200 93 .12 

1986 86,100 10. 75 714. 500 89.24 

1987• 278 ,500 19.87 1 1123,000 80.12 

SUM.A 

7,300 

7,300 

51, 750 

152, 700 

800, 600 

1 '401,500 

1988•• 5'132 ,500 38.98 a•o31,500 61.01 13'164,000 

* enero - mayo de 1987 

*.* agosto de 1988 

FUENTE: Asociación Ml!xicana de Casas de Bolsa, A. c. 

y Comi.sión Nacional de Valores. 

% 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 



CUADRO 11 3 

COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO DE LAS SOCIEDADES DE INVF.RSION COMUNES Y DE RENTA FIJA 

MILLONES DE PESOS CONSTANTES 

~ 
SOC. DE INV. % SOC. DE lNV. 

COMUNES RENTA FIJA 
A 

1982 7 ,300 100 N.d. 

1983 3, 614 100 N.d. 

1984 2,650 17 .10 12' 844 

1985 1,992 6. 07 26,983 

1986 8, 777 10. 75 72,834 

1987* l.4 ,245 19. 87 57,442 

1988 112,161 38.98 175 ,513 

* enero - mayo 1987 

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

Comisión Nacional" de Valore8. 

BASE 1982 • 100 

% SUMA % 

- 7 ,300 100 

- J,614 100 

82. 89 15,494 100 

93.12 28,975 100 

89. 24 81,611 100 

80.12 71, 687 100 

61.01 287,674 100 



CUADRO U 4 

COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL PAGADO A LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUN Y RENTA FIJA 

( MILLONES DE PESOS CORRIENTES ) 

~ Al1 

1982 

1983 

1984 

·1985 

1986 

1987* 

1988** 

* enero - mayo 1987 

** ago~to 1988 

CAP. soc. PAGADO 
(SOC. INV. COMUNES) 

2, 194 

2, 375 

2, 739 

5,511 

21,558 

115, 560 

949 ,079 

% CAP. SOC. PAGADO 
(SOC. INV. RENTA FIJA) 

100 N.d. 

100 N.d. 

12.87 18. 545 

8.11 62,408 

8.2f 239. 408 

17 .47( 545,911 

23.03 3'171,871 

FUENTE: Asociación Mexicana de Casás de Bolsa, A.C . 

. y Comisión Nacional de Valores. 

% SUMA 

- 2,194 

- 2,375 

87.13 21, 284 

91. 88 67,919 

91. 73 260,966 

82.53 661,471 

76.96 4 1 120,950 

% 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 



CUADRO 11 5 

COMPARATIVO DEL CAPITAL SOCIAL PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y DE RENTA FIJA 

( MILLONES DE PESOS CONSTANTES 

~o SOC, DE INV. % SOC. DE INV. 

A 
COMUNES RENTA FIJA 

1982 2,194 100 N,d. 

1983 1,176 100 N,d. 

1984 820 12.86 5,552 

1985 1,046 8.11 11,842 

1986 2, 197 8.25 24. 404 

1987* 5,911 17 .47 27 ,923 

1988 20, 740 23.03 69, 315. 

* enero - mayo 1987 

FUENTE: Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, ·A. c. y 
Comisión Nacional de Valores. 

BASE 1982 ~ H>O 

% SmL\ % 

- 2, 194 100 

- l, 176 100 

87 .13 6,372 100 

91.88 12, 888 100 

91. 74 26 ,601 100 

82.52 33 .83l+ 100 

76.96 90 ,055 100 



CUADRO // 6 

CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO Y PAGADO PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION 

( MILLONES DE PESOS CORRIENTES ) 

~ 
NUMERO DE SOC. CAP. SOC. AUTOR!-
DE INV. (COMU- ZADO DE SOC. DE 
NES Y RENTA FIJA INV. COMUNES DE 

kENTA FIJA o 

1982 12 7. 300 

1983 12 7. 300 

1984 lB 51, 7 50 

1985 30 152, 700 

1986 42 800, 600 

1987* 70 l '401,500 

1988 ** 90 13'164,000 

* enero - mayo 1987 

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

Comisión Nacional de Valores. 

CAP. SOG, AUTORIZA!'_O CAP. SOC. PAGADO 

PROMEDIO 
DE SOC. DE IN\1 
COMUNES Y DE ~ 

RENTA FIJA 

608.33 2, l 94 

608 .33 2 ,375 

2,875 21,284 

50.90 67,919 

19,061.90 260. 966 

20,021.42 661,471 

146,266.67 4 1 120,950 

CAPITAL 
PAGADO 

PROMEDIO 

182,83 

197. 91 

1,182.44 

2,263.96 

6,213.47 

9,449.56 

45, 788.33 



CUADRO 0 7 

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

CONCEPTO CAPT. SUC. AUTORIZADO CAP. soc. PAGADO 

AÑO 

1982 N.rl. N.ñ. 

1983 N.d. N.d. 

1984 42. 900 18. 545 

1985 142, 200 62' 408 

1986 714, sao 239. 400 

1987* 1'123,000 545,911 

1988 B' OJlJ 500 3'171,871 

* enero - mayo 1987 

FUENTE t Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolea, A.C. y 

Comisión Nacional. de ·valores. 

UTILIDADES 

N.d. 

N.d. 

2,072 

9, 756 

259 ,329 

537,970 

5'133,582 

ACCIONES PROPIAS 

N.d. 

N.ñ. 

N.d. 

42,822 

366. 531 

111,207 

3' 570.085 



CONCEPTO 

A íl O 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987* 

1988 

CUADRO 11 8 

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

CAP. SOC. AUTORIZADO CAP • SOC • PAGADO 

7 ,300 2, 194 

7. 300 2, 375 

8,850 2, 739 

10, 500 5,511 

86,100 21, 558 

278,500 115, 560 

5'132, 500 949. 079 

* enero - mayo 1987 

FUENTE: Asociac15n Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. y 

Comisión Nacional de Valores. 

UTILTDADES ACCIONES PROPIAS 

252 414 

1,580 238 

4 ,836 1,065 

11,461 2,612 

66, 030 N.d. 

130. 204 1, 634 

375,046 851, 722 



CUADRO I 9 

CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO Y CAPITAL SOCIAL PACADO DE LAS SOCIEDADES DE INVE]! 

SION CCIHUNES 

( HILLONES DE PF.!iOS ) 

~~TO l 9 8 7 HAYO l • 8 6 l • 8 s 1 • 8 • 1 • A J 1 • 8 2 
INV CA CP CPtCA .. ., .. ., .e/Cl. .. l?Cl. 

FIRME soo.o 432.0 0~86 500.0 2so.o o.so sao.o sao.o sao.o 1.00 soo.o 448.8 0,90 .sao.o u a.o 0,90 
FONlVER 3,ooo.o J,ooo.o 1.00 J,ooo.o 2,oao.o 0.69 I,ooo.o 1,000.0 351.5 0.35 so.o 48.l 0,96 so.o 17.9 º:..36 
FlNCOH so,ooo.o 47.:!BS.8 0.95 so,ooo.o S,RSS,0 0.12 
FOBUR 10,000.0 7,643.0 . 0.76 s,ooo.o 2,SOO.O o.so 1,000.0 803.9 o.ea 500.0 sao.o 1.00 100.0 92.0 0.92 100,0 751.0 o.79 ....... 6,000.D S,019.3 0.84 6,000.0 2,000.0 0.33 1,000.0 726.8 0,73 1,000.0 626.8 .63 1,000.0 112.9 0,11 1,000.0 112.8 o.u 
FONKEX 80,000,0 17,977,8 0.22 sao.o 274,0 O.SS sao.o 277,0 O.SS sao.o 304.7 .61 sao.o 231.9 0,46 sao.o so.o 0.16 
ACCIVAL 600.0 600.0 i.oo 600.0 36S.O Q.61 600.0 301),0 o.so JOO.O 300.0 1.00 300.0 163.S º·'4 300.0 204.4 0,68 
lNBUR.SA 600.0 540.2 0.90 400.0 319,0 o.ea 400.0 31;)0,0 0.7S 300.0 203.4 ... too.o JOO,O 1,00 100.0 90.l 0,90 
F.\CCION 20.000.0. U,234.S 0.71 s.ooo.o l,7le.o 0.31, 
SIMA sao.o soo.o 1.00 sao.o 67.0 0.13 !i00,0 so.o so.o 1.00 so.o 'º·º fOVALKE 100,000.0 U,303,0 0.14 10,000.0 3,906.0 0.39 
HULTIAS 2,000.0 2,000.0 1.00 2.000.0 

'3se.6 FIHSA 400,0 319.'• o.so 400,0 240,0 0.60 400.0 3S6,6 0.90 400,0 JSB.6 0,90 400,0 3Se,6 0,90 'ºº·ª 0,90 
DELTA 600,0 600,(1 1.00 600.0 354.0 0.59 300.0 400.0 19S.2 o.6s '300.0 120.2 0,40 300.0 . 102. 0.34 .,... 300.0 105.l 0.35 300.0 60,0 0.20 

0.10 . FO<-CBNH 1.000.0 i,ooo.o 1.00 i.ooo.o 700,0 0.70 J,000,0 700.0 0,10 1,000,0 700,0 0.10 J,ooo.o 700.0 1~000 .o 700.f º·'º ·' JiUIJECAP 3,ooo.o 3,000.0 e10.o o.z9 J,ooo.o 3,000.0 3,000.0 3,000.c 

TOTAL 278,S00,0 us;,60,0 0.41 86,100.0 2l~S80,0 o.2s 10,200.0 3,465.8 0,34 8,850.0 2,738.7 0.31 7,300.0 2,373.0 0.32 7,300.1 2,193. O.JO 

* Ej•rcicio al 31 d• octubre 

' . FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, .comisión tlac:ional de Valores y 
AsociftcHSn MextCana do Ca!las de Bolsa, A.C~ 



CUADRO IJ 10 

CAPITAL AUTORIZADO Y CAPITAL PAGADO DE Lt\~ SOCIEDADES DE 

lNVERSION DE RENTA FIJA 

(HILLONF.S DE PESOS) 

CONCEPTO 1 9 8 7 l·L\YO 1 9 B 6 

INVERSORA CA CP CP/CA CA CP 

RENTIHX 100,000 50,120 o.so 100, ººº 26, 911 
FINLAT 200, ººº 71, 490 0.36 50,000 20,1,49 
ACCIHI::X 60, ººº 35, 71+6 0.60 60,000 20,000 
JlROGRES 50,000 29,046 0.58 20, ººº l 6,105 
DIN SUR 15,000 12,9)2 o. 86 15,000 fi,000 
FISOMEX 25,000 16,645 o. 67 zs. 000 11,030 
FONlMEF 25, ººº 18, 913 o. 76 25. 000 9,809 
ARK.\FE 8,000 7 ,924 0.99 8,000 5,115 
VALMEX :!00,000 12,690 0.06 10,000 7 ,409 
FFOVA 50,000 7 ,518 o.is so.ººº 9, 297 
LIQUIDO 50,000 14,523 0.29 50, ººº 5,535 
BPLUS 10, 000 8,595 0.86 

10 ·ººº 3,819 
FODELTA 6,000 s,ooo 1.00 

5 ·ººº 1,000 
FOINTER 20,000 17. 260 0.06 20,000 1,üOO 
AFINRF 5,000 5,000 LOO 5,000 4,603 
MUDICOH s,ooo 4,200 0.84 5,000 1, 700 
HULTISl 5,000 4, 99!; 1.00 

5 ·ººº 2,262 
FORSA 5,000 2,121 0.42 5,000 500 
FONMAS 20,000 20, 000 1.00 20. 000 2,Bó5 
FONOOBH 20, 000 3,618 O.lfl 

20 ·ººº 2,042 
VALBUR 10,000 10,000 1.00 10, ººº 9,000 
VALOR 10,000 10, 000 1.00 - -
ABASCOSI 5,000 s,ooo 1.00 - -
FMEXlN 10, 000 5,369 0.53 1,000 1,000 
INTEGRA 100,000 100,000 1.00 100. ººº 61, 554 
FICOMER 100,000 62, BOO 0.63 100, ººº 10, 000 
M'1LASA 10,000 4,401 0.1,4 500 403 

TOTAL 1 1 123,000 545,911 0.49 719, 500 239, 408 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Comisión Nacional de Vnlores y 

Asoc.i.u1.1ión Mexicana de Casas de Bolsa, A. c. 

1 9 

CP/CA CA 

0.21 10 ,000 
0.41 5,000 
0.33 20,000 
0.81 10,000 
o. 40 15,000 
0.1,4 ló,000 
0.39 25 ·ººº 0.64 8,000 
o. 74 2,000 
0.16 5,000 
0.11 5,000 
0.38 4,000 
0.20 s.ooo 
o.os 1,000 
o. 92 -
0.34 1,000 
0.45 500 
0.10 500 
0.14 -
0.10 200 
0.90 -- -- -
LOO -
o. 62 10, 000 
0.10 -
o.ni -
0.33 142,200 

8 5 1 9 B 4 

CP CP/CA CA CP CP/CA 

7,645 o. 76 400 356 0.90 
- - - - -

10,808 o.54 - - -
B,183 o. 82 10,000 4,177 0.42 
5,2112 0.35 

15 ·ººº 2,122 o.u 
lU,000 o.63 10,000 10,000 1.00 
1,000 1.00 - - -
3,693 o.49 2,000 601 0,40 
2,000 1.00 - - -

- - - - -
-- - - -

535 0.13 - - -
989 0.20 5,000 560 0.12 
528 0.53 - - -- - - - -
650 0.65 - - -
471 0.94 - - -
460 0.92 500 500 1.00 
- - - - -- - - - -
- - - - -
- - - - -- - - - -
- - - - -

10,000 1.00 - - -- - - - -- - - - -
62,400 0.41+ 142,900 lfl, 545 0,43 



1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988• 

CUADRO U 11 

COMPARATIVO DE 1.0S ACTIVOS lm J,AS SOC. INVl·'.IUilON 

COMUNES Y DE RF.NTA FIJA 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

ACTIVOS 
(COMUNES) 

2. 968 ··ººº 
4. 059 ,996 

3. 366 .792 

5' 899 .100 

24'892.154 

45 1907 .ooo 
208' 549 ·ººº 

3'664,277.000 

3'290, 790.000 

ACTIVOS 1 % 
(RENTA FIJA)

1 

100 

100 

100 

100 

50.33 

19.118 

17. 92 

24. 563 

189. 654 

954,697 

32.68 7'547,973 

19.60 13'491,803 

49. 66 

80. 51 

82. 07 

67. 31 

60.39 

TOTAL ACTIVOS DE 
SOC.DE INV. 

2 '968 ·ººº 
4. 059 .996 

3. 386. 792 

5'899.108 

49'455.154 

235. 561. 000 

1'163,246-000 

11'212,250.000 

16' 782,593-000 

enero - abril 1988 

FUENTE:. Bolsa Mexicana de Valores, Comisión Nacional de Valores y 

Asociación Mexicana de Casas· de Bolsa, A. C. 

7. 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100' 

100 

100 



CUADRO U 12 

COMPARATIVO DE LOS ACTIVOS DE LAS ·SOCIEDADES DE INVERSION 

COMUNES Y DE RENTAS FIJAS 

MILLONES DE PESOS CONSTANTES 

BASE 1982 - 100 

IX ACTIVOS SOC. DE ACTIVOS DE SOC. SUMA 
lNV. COMUN DE INV. DE RENTA FIJA ACTIVO 

o 

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 B, 711 35,987 44. 698 

1986 21, 259 9i,319 118,578 

1987 161, 06 7 331,779 492,846 

1988* 71, 914 294,838 366, 752 

* enero - abril 1988 

FUENTE: Elaboración propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores, Comisión Nacional 

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



CUADRO U 13 

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

~ NUMERO DE 

o 

1980. 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

• enero - junio 1988 

* * enero - abril 1988 

SOC. DE INV. 

4 

10 

12 

12 

12 

12 

17 

36 

43* 

ACTIVOS 

2'968.000 

4'059.996 

3. 386. 792 

5'899-108 

24'692.154 

45. 901.000 

208. 549 .ooo 
3,664 1 277.000 

3,290 1 790 .. 000** 

FUENTE: Asociación ·Me~icana de Casas de Bolsa, A.C. 

ACTIVOS POR SOC. 
DE INV. 

742 

405.99 

282. 23 

491. 59 

2,074.34 

3,825.58 

12,267.58 

101,785.47 

76,530.00 



CUADRO U 14 

ESTADISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

NUMERO DE SOC. DE INV. ACTIVOS ACTIVOS POR SOC. 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988• 

*'enero - junio 1988 

** enero - abril ·1988 

24,563 

18 189,654 

25 954 ;697 

34 7'547,973 

47 13'491,803** 

FUENTE: Asoci~.ción Mexice:ria. de Casas de Bolsa, A.C. 

DE INV. 

4 ,093 .83 

10,536.33 

38,187 .88 

221,999 :21 

287,059.64 



~ co 

SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUNES 

ACTIVO TOTAL 

PASIVO TOTAL 

SOCIEDAD DE INVERSION 
DE RENTA FIJA 

ACTIVO TOTAL 

PASIVO TOTAL 

CUADRO 11 15 

ACTIVO TOTAL Y PASIVO TOTAL l'OR SOCIEDAD 

DE INVERSION 

(MILLONES DE PESOS CONSTANTES) 

BASE 1982"'100 

1988 1987 1986 

MONTO MONTC MONTO 

79. 760 71,196 21, 259 

515 393 87 

399 ,248 185,39! 97 ,319 

8,883 75¡ 228 

1985 

MONTO 

8, 711 

142 

35,987 

1119 

FUENTE: Bolea Mexicana de Valores. Comisión Nac~ona~ de Va.lores y 

y Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, ~.e·. 

1984 1983 1982 

MONTO MONTO 

7 ,453 2,920 3,387 

35 41 9 

7. 354 - -

17 - -



CUADRO U 16 

COMPARATIVO DE LAS UTILIDADES DE LAS SOC. DE INVERSION COMUNES Y DE 

RENTA FIJA 

~ A 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987• 

1988** 

* enero - mayo 1987 

** agosto - 1988 

(MILLONES DE PESOS CORRIENTES) 

UTILIDADES (SOC. % UTILIDADES (SOC. 
INV. COMUNES) INV. RENTA FIJA; 

252 100 N.d. 

1,580 100 N.d. 

4,836 70.00 2,072 

11,461 54. 01 9. 756 

66,030 20. 29 259 ,329 

130,204 19. 48 537,970 

375,046 6.80 5' 133,582 

FUENTE: Asociación Mexicana de CasaS de Bolsa, A.C. y 
Comisión Nacional 'de Valore~ 

% SU1'L\ 

- 252 

- 1,580 

29 .99 6,908 

45.98 21, 217 

79. 70 325,359 

80.51 668,174 

93.19 5'508,628 

% 

lOO 

100 

100 

100 

100 

100 

100 



CUADRO U 17 

UTILIDAD PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION 

UTILIDAD PROMEDIO POR SOCIEDAD DE INVERSION* 

AÑO (1) SOC. DE INV. DE soc. DE INV. COMUNE! 
RENTA FIJA 

MONTO MONTO MONTO 

1982 21 - 21 

1983 132 - 132 

1984 384 345 1+03 

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 inversión sin distinguir tipo 

FUENTE: Elaboración con datos de las Asociación Mexicnna de Casas 
de Bo1sa, A.C. y Comisión Nacional de Valores 



I 
~o 

ACC. lND.COli. Y SERV. 
ACC, CREO, SEGS Y FIAN. 
OBLIGACIONES 
PETROBONOS 
fHB'82 
BBD'S 
CETES 
OTROS VALORES 
PAGAFES 

TOTAL 

CUADRO 18 

COHPOSICION DE J.A CARTERA DE SOCIEDADES DE INVERSlON COMUNES 

( MlLT.ONES Df. PESOS ) 

1987 MAYO 1986 1985 1984 

MONTO PART. MONTO PART, X MONTO PART.l MONTO 

... 
203,633.2S 30. 76 64,941 •. 40 4LS6 12,681.50 37. 73 8,811.90 
19, 183. 33 2. 90 - - 2,240.80 6.67 594 .10 
23,859.42 3.61 14,151 •. 21 9.06 - - -
34,188.26 5.1.7 5, 709.20 3. 65 6,194.00 18.42 1,604.80 
1,610.96 o. 24 282.15 0.18 1,285,90 3. 83 1,lOS.90 

325.02 o.os 200.00 0.13 200. 00 0.60 -
290,3S7.7S 43.88 45,377.63 29.04 8,394. 70 21,,97 4,345.00 

PART.l 

so. 27 
3. 39 
-

9. 16 
6. 31 -

24. 79 
06,256.87 13.04 25,585.82 16.38 2' 611. 90 . 7. 78 1,065.10 * 6. 08 

2, 285. 61 o. 35 - - .. - .. -

661, 700.47 100.00 156, 253. 47 100. o 33. 608. 8( 100.0 11,526.80 100.0 

1983 1982 -
MONTO PART.% MONTO 

~.140.30 so. 73 1, 819. 97 
160.40 2. 21 275.19 

- - -
1,487 .10 l 8. 22 -

S91.10 7 .24 -- - -
1,532.40 10. 77 -

231. 40~" 2. 83 1, 300. 21 .. - -

8,162. 7( 100.0C 3,395.37 

* Incluye el total de Renta Fija mñs Otron vnlores nl no obtenerse información desglosnda (Accionea Propias 69.69) 

** Igual a la adquisición de acciones propias 

Incluye acciones ind., com. y serv., inat. de crédt., oegn. y fianzas, y acciones propias 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Comisión Nacional de Vnloree y 
Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. 

ART.% 

53.60 
8.11 -
--
--

38. 29 
-

100.00 



CUADRO D 19 

PARTICIPACION EN LA COMPOSICION DE LA CARTERA INDIVIDUAL DE SOCIEDADF.S DF. INVERSION COMUNES 

AL 30 DE MAYO DE 1987 

~o ACCIONES COM. INS. CREO. OBLIGA PETRO BIB' UBD'S PAGAFES CF.TE; 
1 

OTROS 

IND. Y SERV. SEG. Y FIANZAS ClON~:s BONOS 
IN 

FIRME 51. 7 0.4 - -
FONIVER 5.9 B.9 7. 2 15.6 

FINCO!-! 31.4 2.1 2. 2 0.6 

FO SUR 32.3 2.3 0.4 -
ARKA 9 .5 º· 2 

2. 7 20.s 

FONMEX 25. 5 2. 9 1.2 o. z 

ACCIVAL 56. 9 - 18. 8 -
FACCION 52.1 o.s - -
SIMA 18.8 4.6 - l'•· 7 

FOVALME 17. 7 3. 9 - -
MULTIAS 31.l z. 6 - -
FIMSA 21.Z 0.8 J.2 4.8 

DELTA 35.8 7 .9 10.6 -
BHAS 711.l - - -

~O SE INCLUYEN ML'llECAP, INBURSA Y FONDBNM 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores. Comisión Nacional de Valores y 
·Asociación Mexicana de Casns de Bolsa. A. C. 

82 'ALORF.5 

0.1 - - - 47.8 

- - - 62.4 -
- - 1.8 61.8 -
- - - - 45.0 

- - - 67. 2 -
- - - 70. 2 -
- - - 20. 7 3.6 

- - - - 47 .4 

11. 9 5.1 - 44.9 -
- - - 78.4 -
- - - 75.4 -
- - - 72.0 -

6.5 - - - 39.l 

- - - 15.9 10.0 

TOTAL 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

roo.o 
100.0 

100.0 

100.0 

100.0. 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 



CUADRO O 20 

COMPOSICION DE LA CART¿KA DE SOCIEDADES DE INVERSION DE 

RENTA FIJA 

(MILLONES DE PESOS) 

~o 1987 MAYO 1986 

o MONTO PART.% MONTO PART.% 

CETES 1'582,049.25 68.65 383,160.01 56.87 

PAGARES 437,027.30 18.96 39,362.33 5.84 

ACEPTACIONES 94,938.91 4 .12 162,229.83 24.08 

OBLIGACIONES 90,298. 78 3.92 411,301.42 6.59 

PETROBONOS 30,163.02 1.31 7,993.14 1.19 

BIB'S 82 29,605. 72 1.28 9,547.83 1.42 

CEDES 20, 200.00 o.os - -
PAPEL COMERCIAL 10,222. 74 o.44 13,685.64 2.03 

BONOS DE DESARROLLO 2,820.21 0.12 1,691.46 0.25 

ACCIONES PROPIAS - - - -
PAGAFES 7,212.16 0.31 11.631.65 l. 73 

TOTAL 2. 304. 538. 09 100. o 673,683.31 100.0 

* Datoo a Octubre 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores• Comisión Nacional de Válores y 
Aso.ciación Mexicana de Casas dé Bolsa• A.C. 

1984* 

MONTO PART.% 

11,159.31 67 .35 

2,232.00 13.47 

98.66 0.60 

926 .14 5.59 

119 .33 o. 72 

62. 70 0.38 

200.27 1.21 

679. 60 4.10· 

300.00 1.81 

790.86 4. 77 

- -
16,568.87 100.0 



CUADRO 11 21 

PORCENTAJE REPRESENTADO POR· LOS CETES DENTRO DtL ACTl\'O TOTAL POR SOCIEDAD DE lNVERSION DE RENTA 

FIJA AL JO DE HAYO DE 1987 

ENTUIX 
INl.AT 
NTEGRA 
CClHEX 
ROGllt:S 
INBUR 
SOMEX 
ONIMEF 
RKAFE 
ALMEX 
FOVA 
IQUIOO 
PLUS 
ODELTA 
OINTER 
FINRF 
UDICOM 

LTISI 
WLASA 

FORSA 
FONMAS 
FONDOBM 
VALBUR 
FICOMER 
VALOR 
ABACOSI 

¡FMEXIN 

( MILLONES DE PESOS ) 

ADQUlSlCION DE CETES 
( 1) 

166,059.62 
144,937. 46 
391, 764.49 

76,479.25 
133,854.56 

42,793.ltO 
87,457.86 
45,383.99 
32, 552. 65 
48,415.33 
17 ,803.09 
36,071.57 
32, 152.62 
20, 234. 00 
67 ,207 .oo 
9,703.25 

13,390.01 
22,840.63 
13, 707. 44 
ll, 732.65 
32,996.85 
S,968.45 

13, 841. 31 
79,372.66 
7,644. 73 

7,664.02 

ACTIVO TOTAL 
( z ) 

336,986.31 
301,648.52 
488,287 .65 
189,921.97 
202,lli6.66 
99,515.36 

119,113.63 
110, 797 .50 

53,932.20 
67,449.02 
30,249.91 
67 ,323.88 
43,219.59 
36, 152. 69 
92,310.47 
14,737.75 
19,404.:!3 
27,180.12 
16. 716.62 
14, 602. 21 
53,282.51 
12,253.13 
~2.224.17 

148,245.19 

12,661 ·ºº 
5,651.77 

10,504.16 

PART. % 
( l/Z ) 

55.21 
46.05 
80. 23 .. 
40. 27 
66.22 * 
t..3.00 * 
73.42. * 
40.% 
60.36 * 
71. 78 te 
50.85 
53. 58 
74.39 11 

55.97 
72.81 * 
65.84 te 

69.01. * 
84.03 * 
62.00 11 

79.26 .. 
61.93 * 
40. 67 .. 
62. 20 * 
53.54 
60,38 * 
º·ºº • 72.27 • 

l~~~~~~~~~-->-~~~~~~~~~-'-~~~~~~~~-'-~~~~~~_J__ 

• ~o se ajuotaO a los límites establecidos por la Ley 

FUENTE: ComUi6n Nacional de Valoreu y Asociación Mexicana de Ca~as ·de Bolsa, A.C. 



CUADRO U 22 

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES EN ESTADOS UNIDOS 

¡::------:::_ 
1 

1980 1985 

ca 

Activos netos totales 
(Millones de dólareR) 58,400 251. 536. 2 

Número de Fondos 486 1,071 

Número de Invernionistas 
(Miles) 7,325.5 8,990.3 

FUENTE: Investment Company Institute •. Washington, D.C. 



CUADRO 0 23 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA EN ESTADOS UNIDOS 

~ 1980 1985 

e 

Activos Netos totales 
(Millones de dólares) 74,447.7 207,535.3 

Número de Fondos 9ó 348 

Número de Inversionis t:a!l 
(Miles) N.d. N.d. 

FUENTE: Investment Company Institut.e, Washington. D.C. 
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