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INTRODUCCION.

Durante los pasados aflos crecié en nuestro pals, por parte
de los sectores productivos del pais, la necesidad de financiarse
de cierta manera, trdtando de encontrar la férmula ma&s econémica,
dinémica y que no representar& una carga preocupante para la
empresa. El objetivo del presente trabajo es presentar una de las
formas de financiamiento que se han desarrollado para tal efecto.
El alcance es el de inquietar al lector y adentrarlo en una de
las Sociedades, que a nuestro parecer, puede ser una de las
respuestas que han buscado los sectores productivos a su
necesidad de financiamiento, y a su vez los inversionistas para

poder incrementar su riqueza via un atractive rendimiento.

En el prélogo se exponen las condiciones en las que se
encontraba nuestro pais en los anos 1982 a 1985. En el capitulo I
se definen las Sociedadea de Inversién, asi como la

especificacién de dos de los tres tipos existentes.



En el capitulo II se dan los antecedentes de las Sociedades
de Inversién de Capital y su marco legal. En el capitulo III se
desarrolla el marco operative de dichas sociedades, exponiendo
todos y cada uno de los aspectos de la cperatividad de las

sociedades que tratamos.

En capitulo IV se analiza el entorno econdmico que rodea a
las SINCAS y las caracteristicas del mercado de valores en
general. Se analiza asil mismo loe Indices inflacionarios y las

medidas para su abatimiento.

Bl Gltimo capitulo se refiere a las comentarios y
conclusiones que esperamos den un amplio conccimiento del tema
que agui se desarrolla, asi como inquietud en el desarrocllo de

temas alternos o mds profundos en el mismo.
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PROLOGO.

A raiz del crecimiento de la actividad comercial e
industrial en nuestro pais en la década de los setentas, as{ como
en la de los ochentas, se observé también un crecimiento en el
Sistema Financiero Mexicano. Primero con el crecimiento de las
sociedades bancarias, de seguros, fianzas, y posteriormente con
el de la Bolsa Mexicana de Valores. Aunado a esto estd el
crecimiento de la industria petrolera, la cual hasta 1982 era la
principal exportadora de productos, y primer fuente de divisas
para el pafs. Asimismo esta industria hizo crecer industrias
manufactureras paralelas a los productos gque ésta consumia ¥y
producia, dando como resultado un crecimiento en la actividad
econdmica del pafs, anteriormente mencionada. Como consecuencia
de dicho crecimiento, también se dio un crecimiento en el aparato
gubernamental, asi como del gasto piblico y de inversién del

gobierno.



En 1982, posterior a la caida de los precios del petréleo,
el aparato gubernamental, con la expectativa de un nuevo repunte
en dichos precios, sin considerar la deuda externa gue habia
contraldo en el pasado, siguié aumentando este renglén. Asi
mismo se presenté un elevado crecimiento en el indice
inflacionario en México, asi como en el resto del mundo,
quedando, en nuestro pais una planta industrial en sus inicios de

crecimiento (similar a 1978).

A finales de 1982 se realiza la Nacionalizacién de la Banca,
con 1la finalidad de utilidad publica subsanando gastos y
necesidades de financiamiento del aparato gubernamental,
creciendo el renglén de encaje legal en las sociedades nacionales de
c¢rédito (antes bancos) y reduciendo el monto destinado a las

actividades de financiamiento del sector privado.

Esto di6 come resultado la necesidad de crear alternativas
de financiamiento, paralelamente de inversién donde el piblico
inversionista encontrard alternativas méds rentables a las ya
existentes, y las industrias fuentes de financiamiento més

expeditas a sus necesidades.



Dadas las caracteristicas histéricas ya mencionadas, y las
caracteristicas econémicas existentes, se present6 la necesidad
de regular las Sociedades de Inversién, donde las empresas podian
encontrar fuentes frescas de financiamiento, y los inversionistas
el donde colocar sus recursos con el fin de obtener atractivos
rendimientos sin riesgo, en algunos casos, Yy con alto riesgo en

otros.

Estas sociedades de inversién son el motivo del presente
trabajo de investigacién, concretamente una de los tres tipos
existentes: La Sociedad de Inversién de Capital de Riesgo

(SINCAS).
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SOCIEDADES DE INVERSION




CAPITULO I.-

NSOCIEDADES DE INVERSIONN

a)
L}
capitulo

articulo

m:Qué es una Sociedad de Inversiénzi

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversién en

primero, referente a Disposiciones Generales,

el

tercero, define a las sociedades de inversién de la

siguiente manera:

"Las sociedades de inversién tienen por objeto
la adgquisicién de valores Yy documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacién de riesgos, con Trecursos
provenientes de la colocacién de las acciones
representativas de 8u capital social entre
el publico inversionista. Para la organizacién
y funcionamiento de las sociedades se requiere

concesién del gobierno federal'.

8U
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De esta definicién podemos deducir lo siguiente: Que 1las
sociedades de inversién son aguellas que cuentan con un capital
social, come cualquier eociedad normalmente conocida, y que su
objeto es la adquisicién de valores diversificando el riesgo a

criterios ya establecidos, dependiendo del tipo de que se trate.

Asi mismo podemos citar otra definicién que nos dice: “Las
sociedades de inversién son empresas que se establecen, previa
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
el objeto de invertir sus activos en instrumentos de renta fija o

renta variable, segin sea la sociedad®.(1)

Con estas dos definiciones, y aunade al objeto principal de
las sociedades de inversién, expresado en el articulo primero de
la Ley de Sociedades de Inversién citada, podemos definirlas como
sigue:

Una sociedad de inversién es aquella que se
constituye, previa autorizacidn del gobiernc
federal, con un capital social y con el objete
de adquirir valores y documentos con recursos
provenientes de la colocacién de sus acciones
entre el publico inversionista; el objeto de
su creacién tiene como finalidad 4 puntos

que deben ser considerados, y los cuales son:

(1) Gonzalo Cortina Ortega, Prontuario Bursdtil y Financiero

Editorial Trillas, Primera reimpresién, México 1987.



I.- El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de
valores;

II1.- El acceso a pequefios y medianos inversionistas a dicho
mercado;

III.- La democratizacién del capital y

Iv.- La contribucién al financiamiento de 1la planta

productiva del pais.

En otras palabras, las sociedades de inversidén son aquellas
que reciben recursos en efectivo a cambio de otorgar titulos o
valores a sus inversionistas, y adquieren titulos o valores de
otras emisoras a cambio de recursos frescos en efectivo, (véase

lémina 1).
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b) mTipos de Sociedades de Inversiénk

De acuerdo con la ley que rige & las Sociedades de

inversién sélo existen 3 tipos en nuestro pats:

I.- Sociedades de Inversién Comin (renta variable).

I1.- Socledades de Inversién de Renta Fija.

I1I.- Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo.

I.- Sociedades de Inversiém Comin (renta variable)

Las Sociedades de Inversién Comin, conocidas también como
Sociedades de Renta Variable operan con documentos y valores de

renta fija y renta variable, por esto su nombre.

Estas sociedades deberén constituirse como Sociedades
Anénimas, estando representado su capital por acciones

ordinarias.

15,



Estas sociedades tienen como antecedente histérico la
primera sociedad de inversién a mediados del siglo XIX en

Bélgica, recibiendo el nombre de "Societé Generale de Belgique".

As{ tenemos que en México en el afio de 1982 comenzaron a
proliferar las sociedades de inversién comin (renta variable), y
en 1986 teniendo un ineremento en el nimero existente de mas de

un cien por ciento, (véase lamina 2!
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aARO SOCIEDADES DE INVERSION COMUN
EXISTENTES
1982 9
1983 12
1984 13
1985 12
1986 30
1987 62
1988 16
(2)
LAMINA 2

Estas Sociedades durante el Boom Bursatil experimentado
durante 1987 fueron las inversiones mds rentables, pese a la baja
de Octubre, durante todo el afio { ejemplo: Accivalmex sociedad de

inversién comin con un rendimiento de 225.98% durante 1987},

(2) Fuente: Departamento de Andlisis de Accidnes y Valores de

Méxicao, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.



Las Sociedades de 1Inversidén Comin {renta variable) se
enctientran reguladas por la Comisién Nacional de Valores,
limitando los montos que podrén invertir en cada una de las
emisoras que adquirirdn, o blen en cuanto a las inversiones que

deberdn tener liquidas para afrontar necesidades de efectivo.

El objeto primordial de estas sociedades es el de darle al
pegquefio y mediano inversionista la oportunidad de invertir en una
emisora que contiene titulos y valores de otras mds. Debido al
monto gue manejan los pequeflos y medianos inversionistas, estos
en la préctica no pueden conformar una cartera que pudiese
protegerles contra fluctuaciones de mercado, o, dicho de otro
modo, integrar sus recursos de manera que tuviesen una

diversificacion de riesgo y rendimiento.

II.- Sociedades de Inversién de Renta Fija

Las sociedades de inversién de renta fija operan lnica y
exclusivamente con valores y documentos de renta fijay la
utilidad o pérdide neta se asignard diariamente entre los

accionistas teniendo "liquidez el mismo dfa".



Estas sociedades también se constituyen como una sociedad
anénima representando su capital social por acciones ordinarias

que se colocan entre el publico inversionista.

Estas sociedades tienen como antecedente en nuestro pais la
primera Sociedad de Inversién de Renta Fija en 1984 con el nombre
de Fondo de Inversién de Renta Fija Somex, administrada vy

manejada por Banco Mexicano Somex.

También estas sociedades con el boom bursatil observaron un
incremento en el numero existente, s6lo que estas un afio antes
pese a su nueva creacién han tenido gran éxito en estos Gltimos

afos, (véase lamina 3).



ARO SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA

FIJA EXISTENTES

1984 5
1985 21
1986 37
1987 61
1588 60
(3)
TAMINA 3

(3) 1bidem, fuente citada.

Las sociedades de inversién de renta fija, al igual que las
de inversién comin, dan al pequefio y mediane inversionista la
oportunidad de invertir en valores de renta fija con alto
rendimiento y diversificacién en su cartera, ddndole una tasa
ponderada de los valores en los cuales se invierte, siendo muy

superiores a los que pudiera obtener en una sola emisora.

20.



II1.- Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo

Las Sociedades de 1Inversién de Capital de Riesgo operaran
con valores y documentos emitidos por empresas que requieran
recursos a largo plazo y cuyas actividades esten relacionadas
preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo
1983 - 1988, Como propésito destacado impulsarén la estrategia
de financiamiento de la presente Administracién en lo referente
al impulso del mercado de capital de riesgo y el fortalecimiento

del mercado de valores. (4)

Por ser este tipo de sociedades el objeto del presente
trabajo, trataremos de exponer el desarrollo de éstas, asi como

el entorno que las rodea en los capitulos posteriores.

(4) Ley de Sociedades de Inversidén, Art. 22

21.



CAPITULO II,

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO (SINCAS)

22.



CAPITULO TI.

%SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO (SINCAS)&

a) Antecedentes

En la mayoria de los paises, especialmente en los paises en
desarrollo, las empresas pequefas y medianas encuentran grandes

dificultades para su financiamiento.

‘Pradicionalmente, la asistencia financiera tanto de
entidades pdblicas como privadas a dichas empresas ha sido a
través de la otorgacién de préstamos y créditos en forma
limitada, y a corto plazo, siendo renuentes a conceder prestamcs
no garantizados. En consecuencia las empresas pequefas y

medianas estdn en desventaja en relacién a firmas consolidadas.

Bajo estas circunstancias, usualmente las empresas pequefas
y medianas no tienen opciones de financiamiento, salve que se
trate de programas especiales en ios que usualmente el Gobierno

actila como aval o garante.

23.
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En algunos paises en desarrollo las empresas pequeiflas
reciben asistenclia financiera de agencias gubernamentales bajo
objetives, tales como el desarrollo regional, promocién a las
exportaciones, creacién de empleos, etc. Sin embargo, estas
empresas encuentran grandes problemas y gran competencia para la
obtencion de estos recursos, debido a circunstancias tales como
los recureos asignados a estos cajones son insuficientes y las
dificultades que enfrentan las mismas para dar cumplimiento al

trédmite administrativo que por lo general es muy complejo.

En otros paises se otorgan préstamos subordinados que tienen
las caracteristicas de que el page del principal o importe de la
deuda esta condicionado al éxito del negocio, ya que en caso de
liquidacién o quiebra del mismo, su pago estard subordinado al
pago de los demds adeudos existentes, sin embargo este tipo de
financiamiento estd normalmente reservado para proyectos de

innovaciones tecnolégicas.

Las empresas pequeflas y medianas de los distintos paises,
diffcilmente obtienen financiamiento a través de mercados de
valores abiertos, al no tener la administracién y la
infraestructura necesaria para dar cumplimiento a la informacién
requerida o no cumplir con los estéandares impuestos por las

Bolsas de Vvalores.



25.

No obstante, estas empresas si bien, desde el punto de vista
ortodoxo, no ofrecen en la actualidad "garantias o utilidades
atractivas" constituyen en la mayoria de los casos proyectos

viables y rentables en los cuales es interesante invertir.

Con estas ideas se formaron las Sociedades de Formacién de
Capital o "Venture Capital" cuyo objetc fundamental es el apoyo a
las empresas pequeflas y medianas a través de la aportacién de
capital, proporciocndndoles &l misme tiempo asistencia técnica en
las @&reas administrativas, financieras, mercadotécnicas Yy
tecnolégicas 1lo gue lograré su desarrollo y su posible inclusidn

futura en mercados abiertos.

En efecta, el término “"Venture Capital" se utiliza
internacionalmente para denominar todas aquellas operaciones gue
se caracterizan por dos facetas: el financiamiento a través de la
adquisicién de empresas y el desarrcllo y expansién de éstas a

través de la dotacién de asistencia técnica.

Ambas facetas unidas conllevan a una nueva filosofia
empresarial, ya que no ge trata unicamente de capitalizar a
empresas pequefas y medlanas, sino de inducirlas paulatinamente a
la evolucién de sus estructuras familiares a través de una
administracion profesional que les permitird crecer y operar con
eficiencia para posteriormente incursionar en mercados abiertos,

tanto bursdtiles como extrabursdtiles dotando asfi de enormes



ventajas tanto a la empresa como a sus accionistas actuales.

Para la empresa significa su ingtitucionalizacién y
permanencia ya que al admitirse a una base de socios mds amplia y
pulverizarse el capital, la existencia y conduccidn de la misma

no depende de voluntades individuales.

Asimismo la empresa refuerza su posicién frente a 1la
competencia y sus relaciones con el gobierno, al proporcionar
continuamente informacion sobre el desempefio de su administracidn
que crea una imdgen de profesionalismo y el correcto manejo de

los negocios.

En materia de financiamiento la empresa tendrd mayores
oportunidades, al mejorar su imdgen ante instituciones de
crédito, acreedores y contar con un mayor nimero de accionistas

que incrementen su fluidez financiera.

Los accionistas, podrdn otorgar liquidez a sus inversiones
vendiendo parcial o totalmente su tenencia de acciones a un
precio de mercado, estando en posibilidad de diversificar sus
inversiones al liberar parte de sus recursos Jinvertidos en una

misma empresa.

Ello cadyuva a resolver problemas de herencia derivados del
fallecimiento de los acclonistas actuales, al asegurarse la

supervivencia de la empresa y la posibilidad de hacer liguidas

26,



sus inversiones.

Los accionistas obtienen un tratamiento fiscal favorable ya
que las ganancias derivadas de la enajenacién de sus acciones
estdn libres del pago de impuesto. Por otro lado estos podrén
obtener mayores préstamos personales al contar con una garantia

liquida representada por sus propias acc¢liones.

En pocas palabras, las Sociedades de Formacién de Capital
brindan la oportunidad a empresas que se encuentran en una etapa
interesante de su crecimiento, de iniclarse, experimentaree y
convertirse en empresas piblicas, al tener nuevas
responsabilidades y deberes respecto a informacién y socios

externos, 1o que les permitiria obtener las ventajas mencionadas.

En México, con la promulgacién de la nueva Ley de Sociedades
de Inversién que entr6 en vigor en abril de 1985, se introduce el
esquema de las Socledades de Formacién de cCapital, las cuales
funcionardn como firmas que recaudan recursos, vendiendo sus
propias acclones al publico para luege invertirlos en empresas y

proyectos con oportunidades futuras.

Estas ofrecen al inversionista individual la posibilidad de
reunirse con otros inversionistas en un fonde con el objeto
primordial de transformar proyectaos posibles en empresas
fructiferas de cuya venta futura obtendrdn sus principales

beneficios.



Ello a simple vista parece sencillo, sin embargo implica la
asesoria y la administracién de profesionales gque asuman un papel
activo dentro de la sociedad a fin de estudiar los planes de las
empresas antes de seleccionar a agquellas que respaldardn, de
orientar el manejo de las empresas elegidas, y lograr una

adecuada diversificacién de los recursos.

Todo ello facilita a través de la figura de Sociedad de

Inversién que fué elegida para la formacién de estas Sociedades.

Las Sociedades de Formacién de Capital, al igual que
cualquier Sociedad de Inversidn esté&n administradas por Casas de
Bolsa u operadoras independientes que entre otras funciones se
encargaran de prestar la asesoria financiera y operativa a la
sociedad a través de un contrato de administracién, ello evitaréd
gastos innecesarios a la Sociedad de Formacién de Capital tales
como el pago de renta de instalaciones, néminas de empleados,
gastos de publicidad etc., pudiendo estas utilizar integramente

6u capital recaudado en la promocién de empresas.

28.



MARCO LEGAL
{CUADRO RESUMEN)

LEY DE SOCIEDADES DE

LNVERSION DESCRIPCION SINTETICA
ART. 9 Reglas para Sociedades de Inversidn
ART. 22 y 23 Reglas para laversidn SINCAS
ART. 24 Requisito para los Valores
ART. 25 Reglas para colocacidn
ART. 26 Valuacidn
ART. 27 Utilidades

CIRCULARES DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

12-8 Informacidn y posibles adquirientes

12 -9 Capital mInimo

29 1.



b) Marco Legal

Al referirnos al Marco Legal que rige a las Sociedades de
Inversién de Capital de Riesgo debemos dirigirnos a la Ley de
Sociedades de Inversién, piblicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 14 de enero de 1985, y cuya vigencia inicia el 14
de abril del mismo aflo. Asi mismo nos referiremos en este inciso
a las circulares emitidas por la Comisidn Nacicnal de valores
nimero 12-8 y 12-9 referentes a las Sociedades de Inversién de

Capital de Riesgo.

Las Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo (SINCAS)
son sociedades organizadas con apegd a Ley General de Sociedades
Mercantiles y a ciertas reglas especificadas en el articulo
noveno de la Ley de Sociedades de Inversién. Dichas reglas

podemos enunciarlas a continuacion:

29,



I.-

Il.-

IIT.-

.-

V.-

vI.-

VIiI.-

VIII.-

IX.~

X.-

30.

El capital minimo pagado serd establecido por la

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP).

El capital estard representado por acciones ordinarias.

En ningin momento podrdn participar en el capital

gobiernos o dependencias oficiales extranjeras.

Se podrdn mantener acciones en tesoreria.

El pago de las acciones se haréd siempre en efectivo.
El capital podré ser variable, pero las acciones gue
representen el capital minimo serdn sin derecho a
retiro.

Su duracién serd indefinida.

La administracién funcionaré constituida con un
consejo de administracién con un minimo de 5
integrantes.

En caso de aumento de capital, las acciones se pondrén

en circulacién sin que rija el derecho de preferencia.

No estdn obligadas a constituir reserva legal.



3L,

XI.- La disolucién o liquidacién se regird por lo dispuesto
en la Ley de Sociedades Mercantiles o la Ley de

Quiebras o Suspension de Pagos, segln sea el caso.

XII.- La escritura Constitutiva y estatutos deberén ser

aprobadas por la S§.H.C.P.

Por otro lado podemos dirigirnos directamente a los
articulos de la Ley de Sociedades de Inversidén que refieren

exclusivamente al régimen legal de las SINCAS.

En el articulo 22 de 1la Ley de Sociedades de Inversidén
refiere a que las SINCAS operardn con valores y documentos
emitidos por empresas dque requieran recursos a largo plazo y
cuyas actividades estén relacionadas con los objetivos del Plan

Nacional de Desarrollo, que posteriormente analizaremos.

El articulo 23 de la misma ley se refiere a las reglas a las
cuales deben sujetarse las SINCAS en cuanto a las inversiones en
documentos y valores que realicen. Las SINCAS se sujetardn a los
limites que establezca la Comisidén Nacional de Valores, previa
autorizacién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico

conforme a las siguientes reglas:



I11.-

III.-

V.~

32.

Seflalaran las caracteristicas de las empresas

promovidas, sin que estas sean menos de c¢inco.

Seflalarén el porcentaje ma&ximo del capital contable de
la SINCA que podrd invertirse en acciocnes emitidas por
una empresa promovida, sin gque exceda del 20% del

capital contable.

Seflalar4n el porcentaje maxime de acciones de una
empresa promovida que podrd ser adquirido, sin que
pueda exceder del 49% de las accicnes representativas

de una empresa promovida.

Sefialar4n el porcentaje maximo de la SINCA que podré

invertirse en obligaciones, sin que se exceda del 25%.

Seflalardn el porcentaje méximo del capital contable
que podr4 invertirse en acciones emitidas por empresas
promovidas por la Sociedad, sin que exceda del 10% ni
que esta sea propietaria de mas del 10% de la empresa

6 empresas promovidas.
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VI.- Los recursos que transitoriamente no sean invertidos
en acciones o valores similares a los anteriormente
descrites deberdn destinarse a la adquisicién de
valores y documentos inscritos en el Registro Nacional

de Valores.

El articulo 24, en escencia, el articulo més importante de
la seccién de Sociedades de Inversidén de Capital de Riesgo, ya
que establece los reguisitos a los que se sujetarédn las
inversiones en valores de las empresas promovidas, Estaos

requisitos se resumen en 3, y son:

I.- Que satisfagan las condiciones gue establezca le
Comisién Nacional de valores (C.N.V.) con previa
autorizacién de la S.H.C.P., los cuales deberdén

considerar la viabilidad de las inversiones.

II.- Que la SINCA y la empresa promovida celebren un
contrato de promocién en el cual se estipulen las

condiciones & que se sujetard la inversién.



1II.- E1 prospecto de colocacién de acciones de la SINCA,
deberd& contener un resumen del programa general de
funcionamiento, asi como precisar su objetivo
especifico y la diferencia con las Sociedades de

Inversién Comin y Renta Fija.

En el articulo 25 se establece que la colocacién primaria se
realizard mediante oferta publica, y el precio de venta de ias

acciones lo determinardn los comités de Valuacién de la Sociedad.

El articulo 26 hace referencia al como se valuardn los
valores emitidos, que se hard de acuerdo al como se valtan las

Sociedades de Inversién Comin y las Sociedades de Renta Fija.

En el articulo 27 de la ley, ultimo referente a las SINCAS,
expresa que estas sociedades deberdn capitalizar por lo menos el

20% de las utilidades netas de cada ejercicio.

Los comentarios anteriores son referidos a 1la Ley de
Sociedades de Inversidén, sin embargo, debemos también de hacer

referencia a las circulares de la C.N.V.
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La circular 12-8 de 1la Comisién Nacional de Valores, de
fecha 13 de Septiembre de 1985, hace referencia a todos los
articulos de la L.S.I. referentes a las SINCAS, asi mismo hace
del conocimiento general los requisitos de informacién a las
empresas promovidas. También establece las reglas de
contabilidad, en cuanto a presentacién, que deberén seguir las
SINCAS, que posteriormente tocaremos en el punto relative a la

operacién.

En el punto referente a los poeibles adquirientes en esta

circular (12-8) se enuncian a las siguientes personas:

1.~ Personas fisicas o morales mexicanas.

2.- Personas fisicas o morales extranjeras, siempre que la

partcipacién no exceda del 49%.

3.- Instituciones de crédito, seguros y fianzas.

4.- Entidades financieras del exterior, asi como

agrupaciones de personas extranjeras fisicas o morales.

5.~ Casa de Bolsa y Sociedades operadoras de Sociedades de

Inversiédn.



Asi mismo esta circular se refiere a que las SINCAS
solamente podrdn cbtener préstamos y créditos de instituciones de
crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades
financieras del exterior, esto para facilitar el cumplimiento de
su objeto de acuerdo a tasas de interés, montos, plazos y demds

caracteristicas que determine el Banco de México.

La circular 12~9 de la C.N.V. hace del conocimiento general
la disposicién de la S.H.C.P. referente al capital minimo pagado
conque deberdn contar las SINCAS, siendo este de § 100'000,000.00

(cien millones de pesos 00/100 M.N.).

Podriamos analizar mfs ampliamente el marco legal de 1las
Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo (SINCAS), sin
embargo este serfa tema de otra investigacién més profunda en el

tema legal.
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CAPITULO

38.

III:

Marco Operativo.

Dentro del marco operativo de las SINCAS podemos dividir a

este en 7

secciones, que deben ser consideradas, no sélo en la

operaci6n de estas sociedades, sino para cualquier operacidén de

inversion y financiamiento, y estas son:

Estatutos de las SINCAS.

Administracién de las SINCAS.

Contabilidad de las SINCAS.

Regimen Fiscal de las SINCAS.

Requisitos requeridos a empresas promovidas.

Contrato de promocidén entre SINCA y empresa promovida.

Valuacién de la SINCA y de las empresas promovidas.



Ya teniendo los siete puntos a tratar dentro de el inciso
referente al marco operativo, procederemos a dar una explicacién
més amplia de cada uno de estos puntos tratando de dejar muy
claro el funcionamiento operativo de las Sociedades de Inversidn

de capital de Riesgo, SINCAS.

1.- Estatutos de la SINCAS.

Dentro de los estatutos a los cuales esta sujeta una
Sociedad de Inversi6n de Capital de Riesgo podemos comenzar con
la aclaracién de que el nombre de la sociedad vendrd acompaiado
de la denominacién "Fondo Sociedad de Inversién de Capital", es
decir, el nombre de la sociedad acompafiado de su denominacién,
S.A. 6 S.A., de C.V. y de la menci6n Fondo de Inversidn de
Capital. Asi mismo deber& contar con un domicilio social,
pudiendo establecer oficinas en cualquier lugar de la Repiublica
Mexicana o del extranjero; también, como hemos mencionado varias
veces, requerira de autorizacién de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico.
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El objeto de la sociedad seré& el de adquirir, vender y
operar exclusivamente valores y documentos emitidos por empresas
que requieran recurses a large plazo y cuyas actividades esten
relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo, estas operaciones las realizaré con
recursos provenientes de su capital social. Dentro de sus
objetivos deberd invertir loe valores observando las sigquientes

reglas:

a.-) El porcentaje que sefiala la Ley de Sociedades de
Inversidn del activo total de la sociedad estaréd

representado en efectivo y valores.

b.-) Los gastos de establecimiento, organizacidén y similares
de la sociedad, no excederén del porcentaje de la suma

del activo total que fije la ley antes citada y,

c.-) El importe total de muebles y dtiles de oficina, sumado
al valor de los inmuebles estrictamente necesarios para
oficinas de la sociedad, no excederd del porcentaje del
activo total que fije la ley mencionada. Loas limites
establecidos en los tres incisos anteriores podrén ser

variados, previa autorizacién de la S.H.C.P.
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También invertir en valores y documentos indicados, sujetdndose
a los limites que establezca la Comisién Nacional de Valores,
previa autorizacién de la S.H.C.P., en las que se tendré&n en

cuenta las sigquientes reglas:

a) Podra invertir su capital contable en las empresas a las
que se conoce como empresas promovidas, cuyas
caracteristicas seflalard la Comisién Nacional de Valores
con la previa aprobacién de la S.H.C.P. y sin que sean
menos de cinco empresas.

b) El porcentaje mé&ximo de su capital contable, que podré

invertir en acciones emitidas por una misma empresa
promovida, no excederd del 20%, salvo en casos

justificados gue autorice con carécter temporal la C.N.V.

c¢) El porcentaje méximo de acciones de una misma empresa
promovida gue podré ser adquirido por la sociedad, en
ningun caso excederd del 49% de las acciones
representativas del capital de la empresa promovida.

d) El porcentaje méximo del capital contable de la sociedad

que podré invertirse en obligaciones emitidas por una o
varias empresas promovidas, en ningun casc excederd del

25%.
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e} El porcentaje ma&ximo del capital contable de la sociedad,
que podrd invertirse en acciones emitidas por empresas
que fuerpn promovidas por la sociedad, en ningun caso
excederén del 10% y asimismo, no podrdn ser propietaria
de m&s del 10% de las acciones representativas del

capital de las empresas que fueron promovidas.

£) Los porcentajes a gque se refieren los incisos anteriores
se computarédn a la fecha de adquisicién de los valores

respectivos.

g) Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en
acciones u obligaciones, con arreglo a las fracciones
anteriores, deber&n destinarse a la adquisicién de
valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, que para efecto haya aprobado

la C.N.V,

Asl mismo invertir en valores de las empresas promovidas

sujetdndose a los requisitos siguientes:

a) Que se satisfagan las condiciones que mediante
disposiciones de car&cter general establezca la C.N.V.,, con
la previa autorizacién de la S.H.C.P., las cuales deberén

considerar la viabilidad de las inversiones.
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b) Que la sociedad y la o las empresas promovidas celebren
un contrato de promocién en el cual se estipulen las

condiciones a que se sujetard la inversién

c) El prospecto de colocacidén de las acciones emitidas por el
Fondo, deberd contener un resumen del programa general de
funcionamiento de la sociedad, asi como precisar su
objeto especifico y la diferencia de tal objeto respecto
de las sociedades de inversién comunes y de las de renta

fija.

Como Gltimo objetivo, las SINCAS tendrdn la ejecucién de los
actos, celebracioén de contratos y realizacién de operaciones
civiles o mercantiles que se relacionen con los objetivos ya
mencionados anteriormente, as{ como la realizacién de los actos

anexos Yy conexos con sus mismos fines.

Otro de los estatutos de las SINCAS nos menciona que este
tipo de sociedades tendrén una duracién indefinida, a comparacién
de otras sociedades que la ley establece que deberé&n tener una

duracién maxima de 99 afios (Ley de Sociedades Mercantiles).
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En la clausula quinta se enuncia que todo extranjero que
adguiera acciones de la sociedad en cualquier momento, ya sea
a la constitucién de esta o posteriormente, se le consideraré
como mexicano, esto con el fin de no solicitar la proteccién de
suU gobierno en el caso de faltar a su convenio o de perder dicha

participacién en beneficio de la nacién.

La clausula sexta refiere que los extranjeros, agrupaciones
de personas extranjeras fisicas o marales, as{ como las entidades
financieras del exterior, podr&n participar en el capital de la
sociedad conforme a lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley de
Sociedades de Inversidn, la cual nos dice que ninguna persona
fisica o moral podré ser propietaria directa o indirectamente del

10% o mas del capital pagado de la sociedad.

£n la clausula séptima se enuncia que el capital social sera
de una suma determinada, que de acuerdeo a la C.N.V. no serad inferior
a cien millones de pesos ($100'000,000.00), y representado par

acciones comunes nominativas con valor nominal determinado.

La clausula octava se menciona que el capital minimo pagado
de la sociedad lo establecera la S.H.C.P., y que las demés
acciones representativas del capital quedardn en la tesoreria
para ser puestas en circulacidn por orden del Consejo de
Administracién. También sc hace referencia a gue todas las

acciones en circulacién confileren a sus tenedares iguales
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derechos y obligaciones.

La clausula novena enuncia los requisitos a los cuales deberdn
sujetarse, asi como contenerlos dentro de sus textos, los titulos

de las acciones.

La décima clausula hace nota de que la sociedad deber4d celebrar
un convenio con el Instituto para el Depésito de Valores,
INDEVAL, por este motivo, las acclones estardn amparadas por dos
series, una representard las acciones que censtituyen el capital
minime y otra que representard el resto. El Instituto debera
llevar los asientos necesarios para que se puedan determinar los
derechos de los depositantes, sin perjudicar la obligacién de la

sociedad.

El consejos de administracién de la sociedad podré& poner en
circulacién las acciones depositadas en tesorerfa cuando lo
considere conveniente, pero exigiendo su pago en efectivo sin que
rija el derecho de preferencia establecido por la Ley de
Sociedades Mercantiles. El precio de colocacién de las acciones
serd el fijado para ese propésito y de acuerdo con lo establecido
en la Ley de Sociedades de Inversién y con los diferenciales maximos
que fije la Comisidén Nacional de Valores de acuerdo a la misma

ley, quedando esto establecido en la clausula decimoprimera.

La clausula decimosegunda hace referencia a lo mencionado en

la clausula sexta, en cuanto al porcentaje que podran adquirir



46.

las personas fisicas o morales.

La clausula decimotercera hace referencia al como estard

representado el activo total de la sociedad.

En la decimocuarta clausula nos dice que los valores y
documentos que integren el activo de la sociedad estarén

depositados en el Indeval.

La integracién del Consejo de Administracién de la sociedad
esta contenido en la clausula decimoquinta y serd igual a
cualquier Consejo ordinario de una Sociedad Andnima en sus

requisitos fundamentales.

La clausula decimosexta, se expresa el tiempo que durarédn en
su cargo los consejeros, asi como el proceso para su restitucion

o su reeleccisn en el mismo.

En las clausulas decimoséptima, decimooctava, decimonovena,
vigésima y vigésimaprimera, se establece el funcionamiento
ordinario del consejo de administracién asi como las facultades

gue este organismo tiene con la sociedad y terceros.
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En la clausula vigésimosegunda se establecen los requisitos
que deberd tener el Comite de Inversidén de la sociedad para su
formacién y para el como deberd de operar y a quien deberé de
informar. Este comite se reunird de acuerdo a la periodicidad que
requierd cada uno de los casos a tratar, y se aprobardn las

decisiones por unanimidad de votos.

El Consejo de Administracién nombrard un Comité de Valuacidn
formado por tres personas el cual fijar4 el precio de las
acciones de la sociedad de acuerdo a lo establecido en la Ley de
Sociedades de Inversién, esto contenido el la clausula

vigésimotercera.

En la clausula vigésimocuarta se establecen los requisitos

de el o los Comisarios de la sociedad.

En la clausula vigésimoquinta se establecen las atribuciones

de la Rsamblea General de Accionistas de la Sociedad.

De la clausula vigésimosexta a la trigésimoctava se
establecen los requisitos, atribuciones y obligaciones que tendrén
las asambleas generales de Accionistas, ya sean ordinarias o

extraordinarias.
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En la clausula trigésimonovena se establece el derecho de la
asamblea de accionistas a determinar la duracién de los

ejercicios sociales de la sociedad.

En la clausula cuadragésima se establece la obligaci6n del
Consejo de Administracién a presentar informacién sobre el
ejercicio social terminado a fecha determinada por la asamblea

ordinaria.

De las utilidades netas del ejercicio se destinard el 20%
a aumento de capital, y el B0% restante quedard a disposicién de
Asamblea Ordinaria de Accionistas de acuerdo con lo establecido

en la clausula cuadragésimoprimera de los estatutos de la SINCA,

En las clausulas cuadragésimasegunda y cuadragésimatercera
se establecen las reglas para la distribucién tanto de pérdidas

como de utilidades.

En la clausula cuadragésimacuarta se establecen las reglas

para la disolucidn de la sociedad,

En la clausula cuadragésimaquinta se establecen las reglas

para la liguidacién de la sociedad.



Existen tanbién cinco clausulas transitorias que afectan de
manera importante a la sociedad, ya que en estas se establece en
forma de contrato ciertas obligaciones de los accionistas, asil
como la designacion de los comisarios y del director general de

la sociedad.

De esta forma hemos dado una breve explicacién de los
estatutos a los cuales esta sujeta cualquier Sociedad de
Inversién de Capital de Riesgo, SINCA, sinembargo para cualquier
aclaracién o ampliacién de la informacién hemos colocado en el

anexo no. 1 una copia completa de los estatutos de las SINCAS.

2.~ Administracién de la SINCA.

Al tocar el punto referente a la administracién de las
Sociedades de Capital de Riesgo debemos referirnos a la
estructura organica de las sociedades de inversidn, asi como
las caracteristicas de esta estructura, también las
caracteristicas de la entidad que lleva a cabo la administracién

y distribucién de las sociedades de capital.
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Tocando el punto referente a la estructura organizacional
debemos mencionar que, como toda sociedad mercantil, el érganc
supremo es la asamblea de accionistas que puede realizar las
siguientes actividades: acordar, ratificar o revocar todos los
actos Yy operaciones de ésta, y sus resoluciones serén cumplidas
por las personas gue ella misma sefiale o, a falta de designaciodn,
po el consejo de administracién. El segundo ¢rgano en importancia
es el Consejo de Administracién, y es quien lleva a cargo la
administracién y representacién de la sociedad y su actividad esté4

apoyada por los siguientes érganos a nivel "STAFF":

a.- El Comité de Inversién.- que tiene las siquientes funciones:

* Decide en que empresas debe invertirse en base a

estudios de viabilidad.

»*

Evaliua el desempefic de las empresas promovidas.

-

Define los procedimientos de venta de las empresas
promovidas (de acuerdo a los procedimientos aceptados
por la Comisién Nacional de Valores), y establece el
precic al cual deberdn venderse las empresas
promovidas; tomando en cuenta diferentes factores:
valor en libros, crecimiento en utilidades, estructura

financiera, prespectivas de mercado, penetracién en el



b.-
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mercado y deméas intangibles, etc.

El Comité Ejecutivo de Administracién.- Es un comité formado
por un grupo multi-disciplinario de expertos en areas de

finanzas, produccién, mercadotecnia, etc., y relacionados con
el medio en el cual se desarrollan las empresas promovidas y

tiene las siguientes funciones:

* Participa activamente en la administracién y conduccion de

las empresas promovidas.

* Sus miembros forman parte de los consejos de administracién

de las empresas promovidas.

*+ Sus miembros pueden ser empleados de casas de bolsa.

El Comité de Valuacién.- Estd formado por personas
independientes de la sociedad que las designa, y de las
emisoras cuyos valores forman parte de la cartera. Sus

funciones son las siguientes:

* Practica la valuacién de los activos conforme a las reglas

expedidas por la Comisién Nacional de Valores.
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Ademds de los organos de "staff", el Consejo de
Administracioén designa al director general que lleva a efecto las
Srdenes y poeliticas del Consejo de Administracién, con el apoya
de los departamentos administrativos de una casa de bolsa u
operadora, ya gue al igual de una Socledad de Inversién Comin o
de Renta Fija, las Sociedades de Capital no cuentan con personal

propio.

Como hemos mencionado en el capitulo anterior, la Ssociedad
de Capital de Riesgo es una empresa sin empleados y por
consiguiente, contrata la asesoria financiera y operativa de una

Casa de Bolsa u operadora de Sociedades de Inversidn.

De acuerdo a la Ley de Sociedades de Inversioén, las Casas de
Bolas podran administrar varias sociedades de capital de distinto
tipo, es decir, existe la posibilidad de formar sociedades
especializadas en distintas ramas. Si se trata de sociedades
operadoras independientes sSlo podrén manejar una sociedad de
cada tipo (una Comin, una de Renta Fija, y una de Capital de
Riesgo), descartandose la posibilidad de que manejen varias

Sociedades de Capital de Riesgo.

Los servicios gque la Casa de Bolsa u operadora prestard a la

sociedad de Capital de Riesgo, son los siguientes:



a.,=-

b.-

LLeva el registro contable de las operaciones de la Sociedad
conforme al catdlogo de cuentas y reglas de agrupacién,

establecido por la Comisién de Valores.

Mantiene en custodia y administracién los valores y
documentos que integren la cartera y ejercita los derechos
patrimoniales de los valores y documentos que integren la

cartera, tales como:

- La cobranza de intereses, dividendos y amortizaciones de

los distintos valores.

- Paga los impuestos y derechos que causen los valores de la

cartera.

Para llevar a cabo tal fin, se estd estudiando la posibilidad
de que alin cuando son valores no inscritoe en el Registro
Nacional de Valores, se depositen en el Instituto para el

Depésito de Valores (INDEVAL).

Maneja o asesora al Comité de Inversién en base a estudios de
viabilidad de adquisicién de empresas que elabora su

departamento corporativo.
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d.- Puede participar en el Comité Ejecutivo de Administracién
vigilando el envié de informacién periédica por parte de las

empresas promovidas.

e.- Es la responsable de enviar informacién de las operaciones de
las Sociedades de Capital y de cada una de las empresas

promovidas a la Comisién Nacional de Valores.

£.- Realiza los estudios de oferta piublica y colocacién de
acciones representativas del capital de las Sociedades de

Inversién de Capital.

g.-LLeva a cabo las ofertas publicas y privadas de las empresas

promovidas cuando asi lo designe el Comité de Inversién.

Por estos servicios, la Casa de Bolsa u operadora recibe de
la sociedad un honorario, que por el momento se calcula sobre los
activos netos de la Sociedad, pero no se descarta la posibilidad
de que pueda recibir un bono o comisién de acuerdo al
desenvolvimiento de las empresas promovidas que se refleja en el

de la propia Sociedad de Inversién de Capital, SINCA.
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Todo lo anterior se especifica mediante un contrato de
prestacion de servicios administrativos que celebran por una
parte la Sociedad de Inversién de Capital y por otra la Casa de
Bolsa u operadora, el cual podemos encontrarlo en forma completa

en el anexo No. 2 del presente trabajo.
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3.- Contabilidad de las SINCAS.

Al igual que cualquier sociedad, las SINCAS también deben de
registrar sus operaciones contablemente, y al igual que las otras
sociedades de inversién, la contabilidad de las sociedades de
Capital se divide también en tres partes: Activo, Pasivo vy

Capital.

El primer rubro del activo (1), es el de inversién de

valores (1.1), el cual se divide en 4 partes:

Valores de empresas promovidas (1.1.1)

Valores de empresas que fueron promovidas (1.1.2)

Obligaciones de empresas promovidas (1.1,3)

Valores de renta fija autorizados (1.1.4)

El renglén de valores de empresas promovidas (1.1.1) indica

el importe de las acciones que adquiere la sociedad de empresas

cuyo financiamiento y promocién estd llevando a cabo, este rubro

se divide a su vez en acciones de empresas industriales,

comerciales y de servicio a otras.



En sequida aparece la cuenta de plusvalia o minusvalia en
valores de empresas promovidas (l.l1.a) que indica la diferencia
entre el costo de adquisicién de las acciones de empresas
promovidas y su valor contable. De tal manera gque sumando la
plusvalia al importe (a costo de adquisicién) de las acciones de
las empresas promovidas se obtiene el valor contable de dichos

valores.

El renglén de valores de empresas que fueron promovidas
(1.1.2), 1indica el costo de adquisicién de acciones de empresas
que en un pasado fueron promovidas por la sociedad o por otras
Sociedades de Capital, al igqual que en el caso anterior se divide

en acciones de empresas industriales, comerciales y otras.

Nuevamente aparece una cuenta de plusvalia o minusvalia en
valores de empresas gque fueron promovidas que representa la
diferencia entre el costo de adquisicién y el valor contable, o

en su caso el precio de mercado de dichos valores.

El rubro de obligaciones de empresas promovidas (1.1.3)
representa el costo de adquisicién de las obligaciones que de las
empresas promovidas adquirié la sociedad de capital, hay que
recordar que esta cuenta no rebasard el 20% de Capital Contable.
A su vez, esta cuenta se divide en obligaciones de empresas

industriales, comerciales, de servicio y otras.
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Al igual que los rubros anteriores continda una cuenta de
plusvalfa o minusvalia, indicando la diferencia entre el costo de
adquisicién de las obligaciones y su precio de valuacién (que por
lo general representa los intereses generados a la fecha de corte

o cierre).

Por iiltimo, dentro de la inversién de valores se encuentra
la inversién en valores de renta fija (1.1.4) que representa el
importe invertido temporalmente por la sociedad en valores de
renta fija. A su vez se divide en cada uno de los instrumentos
autorizados para inversién temporal: Papel Comercial,
Obligaciones, Cetes, Petrobonos, Aceptaciones Bancarias, Bonos de
Indemnizacién, Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento,
etc. Al igual que en las cuentas anteriores, seguida de esta
cuenta apareceré la cuenta de plusvalia o minusvalia
representando la diferencia entre el importe de estos valores a

costo de adguisicién y valor de mercado de los mismos.

otra de las cuentas de activo es el efectivo disponible
(1.2) que representa el dinero que el dia del balance habia en
cuenta de cheques y que esatd listo para invertirse en valores

temporales.
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Bajo el renglén (1.3) se encuentran las cuentas por cobrar
formade principalmente por los dividendos decretadcs que estén
pendientes de cobro (1.3.1) y los intereses devengados sobre la

inversién en valores de renta fija.

Bajo el rubro (1.4), se encuentran los cargos diferidos, gque
agrupan todos los gastos de organizacién de las sociedades que se
van castigando poco a poco de acuerdo al procedimiento aceptado
por la Comisidén Nacional de Valores (10% anual}. Pasando a la
otra columna del balance, aparece el pasivo (2) que comunmente

estd formado por tres rubros:

Dividendoa por pagar (2.2) cuando la asamblea de accionistas

decreté el pago de dividendos pero aun no se ha afectado.

Provisiones para gastos (2.3) que estd compueta por partidas
tales como provisiones para el pago de la comisién

administrativa, provisiones para el pago de impuestos, etc.

Créditos por pagar (2.4) compuesto por préstamos
provenientes de instituciones financieras bancarias o no
bancarias que solicité para el cumplimiento de su objetivo

social.
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Abajo del pasivo encontramos el capital contable, que se ha

marcado con el No.(3) compuesto por las siguientes partidas:

El Capital Social Pagado (3.1) es el capital exhibido o que

a la fecha han aportado los socios.

Las reservas de capital (3.2) representa la capitalizacién
del 20% de las utilidades obtenidas en el ejercicio, que de

acuerdo a la Ley de Sociedades de Inversién debe realizarse.

Prima sobre acciones (3.3} , que representa la diferencia
entre el valor nominal de las acciones de la sociedad y su

precio de venta.

Resultados de ejercicios anteriores (3.4), es simplemente la
utilidad o remanente de la utilidad de ejercicios anteriores
que no repartié la sociedad a sus inversionistas en forma de

dividendo en efectivo.

Resultado del ejercicio (3.5), que no es otra cosa mas que
la utilidad o remanente de utilidad del ejercicio

correspondiente hasta el momento del balance.
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Por Gltimo, se agrega o disminuye la cuenta de plusvalia o
minusvalia estimada por el Comité de valuacién que equivale a la

suma de la cuenta de plusvalia y/o minusvalia del activo.

Al final del estado financiero aparecen las cuentas de
orden, donde aparece el capital social autorizado que representa
el capital ma&ximo, al cual la sociedad puede 1llegar, 1la
autorizacién de capital social que representa la solicitud de
aumento de capital autorizado que estd en trémites en la
Secretaria de Hacienda. Aparece también el niumero de acciones
emitidas y el total de los valores entregados en custodia a su

precio contable o de mercado.



INTEQRANTES)

TRATAMIENTO FISCAL DE LAS SINCAS

INCLUYENDO CAMBIOS Y ARDICIONES PROPUESTAS

SINCAS

DETERMINACION REMANENTE DISTRIBUIBLE:"CONSOLIDADCION FISCAL" DE RESUL TALS

PERSONA MORAL CON

FINES NO LUCRATIVOS

INTERESES

MISMO TRATAMIENTO
PERSONAS FISICAS

(2.52%)

EMPRESAS PROMOYIDAS

PERDIDAS ¥ GANANCIAS

DE CAPITAL

EXENCIONES

~ENAJENACIONES BOLSA *

-OFERTAS PUBLICAS~NO BOLSA

~OFERTAS PRIYADAS-RELACIONADAS
OESARROLLO EMPRESAS

ACUMULACION
OFERTAS PRIVADAS-NO RELACIONADAS
DESARROLLO EMPRESBAS

(HASTA DISTAIBUCION
INTEGRANTES)

~PERDIDAS DEDUCIBLES DEFINIDO
ANO ¥ CUANTIFICACION.

{NO ART. 31 ¥ 32 RiSR)

UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL
EMPRESAS PROMOVIDAS
PROPORCION TENENCIA
ACCIONARIANETO DIVIDEN=-
DOS PAQADOS

DIYIDENDOS

INGRESO ACUMULSELE €It
PAGO PROVISIONAL

INCORPORADO A DETERNY
NACION “CONSOLIDACION

FISCAL"

o
BOFCIVNAL ~



4.- Régimen Fiscal de las SINCAS.

Al tocar el punto referente al Régimen Fiscal de las SINCAS,
debemos de hacer la aclaracidén de que en vista de que este tipo
de sociedades, s6lo comentaremos los posibles beneficios,
solicitados por la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y los
incentivos fiscales que en la actual legislacién cuentan estas
sociedades. Comenzaremos pues comentando los incentivos
solicitados por la A.M.C.B., en la carta fechada el 30 de Octubre

de 1986 (Ver anexo No, 3).

Como primer incentivo se menciona que la ganancia gque las
SINCAS generen por la enajenaci6én, venta, de las acciones de
empresas promovidas sea considerada como un ingreso no acumulable
cuando esta se realice mediante oferta publica fuera de Bolsa u
oferta privada autorizada por la C.N.V. Actualmente esta
operaci6én esta sujeta al pago provisional (20% sobre el ingreso
bruto, Articulo 103 de la Ley del Impuesto sobre la Renta). Este
incentivo dard a las SINCAS mayores recursos ya que el producto
de esta enajenacién podrd ser reinvertido para la promocién de

otras empresas.
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Como segundo incentivo se menciona que los dividendos que
perciban las SINCAS de las empresas que estas promuevan, no serén
sujetas al pago provisional del 42% que establece 1la ley, pero
deberén considerarse para la determinacién del pago del impuesto
anual. Este incentivo daria un diferimiento del pago del I.S.R.
con la finalidad de dar a la SINCA recursos temporales para

invertirlos en empresas promovidas O en empresas a promover.

En el tercer incentivo se menciona gue la pérdida que sufran
las SINCAS en la enajenacién de las sociedades promovidas podré
ger deducible de sus ingresos sin tener que cuantificarla
(Articulo 31 y 32 del Reglamento de la Ley del I.S5.R.). Este
incentivo permitiré deducciones para generar una base del pago

del I.S.R. m&s acorde con la actividad de las SINCAS.

En el cuarto incentivo se menciona que las SINCAS puedan
acogerse al régimen de consolidacién fiscal, ain cuando éstas no
cumplan con algunos requisitos. Esto darfa un esquema neutral y
equitativo de gravamen a la vez que le proporcionard al fisco
elementos de control iguales a los actualmente existentes con los

grupos que consolidan (Holdings).

Como quinto incentivo se solicita mantener el tratamiento de
intereses ganados por la SINCA con el mismo tratamiento que el de
las personas fisicas (impuesto del 21% sobre los primeros 12

puntos porcentuales).
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En el punto seis se menciona que la ganacia para los
accionistas por la enajenacién de sus acciones, serd excenta del
impuesto scbre la renta, condiciondndola a gque califique como
accién bursé&til. Actualmente la ganancia por la enajenacién de
cualquier accién bursdtil, es decir, que cotice en la Bolsa
Mexicana de Valores, esta excenta del pago del impuesto sobre la

renta para las personas fisicas.

En el séptimo incentivo menciona gque las SINCAS deberédn
considerarse como "cuentas especiales para el ahorro". Esto
motivaria que el ahorro de las personas fisicas sea destinado a
inversiones productivas que ayuden a la creacién de fuentes de
empleo. Asimismo se menciona la posibilidad de un desgravamiento
en el valor presente de la inversién, dependiendo del nimero de
afios siguientes a aquel en que se realizé la inversién, quedando

la tabla como sigue:
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Si hubieren transcurrido 2 afos 100%
Si hubieren transcurrido 3 afios 80%
Si hubieren transcurrido 4 arios 60%
Si hubieren transcurrido 5 afos 40%
Si hubieren transcurrido 6 afos 20%
Si hubieren transcurrido 7 afos 00%

En el octavo incentivo se menciona algo similar al punto
anterior, pero siendo referente a los dividendos gque perciban los
accionistas y en relacion al numero de afos gque la utilidad

permanezca en la sociedad.

Todos los incentivos anteriormente expuestos podrén ayudar a
la creacién y estimularan el desarrollo de las SINCAS; pero seria
conveniente sefialar que el octavo incentive serd dificil de
realizarse, ya que al momento gque la sociedad decrete un
dividendo esto, automdticamente, indica que la sociedad comienza
a operar con numeros negros, esto es, con utilidad y no habria

porque dar un mayor incentivo a los antes mencionados.



Dentro de la legislacién actual encontramos como primer beneficio
el renglén del pago de dividendos, ya que las Socoiedades de
Inversiodn deberdn hacer una retencién del 37% como impuesto

sobre la renta definitiva y no trasladable.

Por otro lado, el tan comentado punto referente al impuesto del
2% sobre los activos de las empresa, a las Sociedades de
Inversidén no las afecta, ya que no se encuentran obligadas a
pagar dicho impueto. As{ mismo aquellas empresas que se
encuentren en fase preoperativa durante sus ejercicios de inicio
de actividades y el siguiente, dichas empresas son sujetos de

financiamiento por parte de las SINCAS.

Asi mismo se contemplan como gastos deducibles a las
Sociedades de Inversi6én las amortizaciones y depresiciones

de sus gastos.

En sintesis estos son los puntos mas scobresalientes sobre el
régimen fiscal que afecta a las SINCAS; un an&lisis mé&s profundo
de este apartado es objeto de un estudio individual acerca del
tema fiscal, por lo que s6lo hemos comentado las ventajas en el
renglén fiscal que las SINCAS pueden ofrecer a sus inversionistas

y asus inversores.
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5.- Requisitos Requeridos a las Empresas Promovidas.

Al promover una empresa por un fondo de capital de riesgo,
ademéds de contar con estdndares de capital, de activos, etc., 6 a
razones financieras deben de encaminarse a observar si la empresa
seré capaz de generar la informacién que se requiere de fondo, si
cuenta con sistemas adecuados de contabilidad y suditoria. Todos
estos puntos deben ser tomados en cuenta por el Comité de
Inversién, quien basédndose en estudios de factibilidad econdmica
(tasa interna de retorno, valor presente neto, presupuestos de
ventas y costos, flujos de caja, etc,), decide cudles son las

empresas en las que invertird la Sociedad de Capital.

En el caso de nuestrao pais, México, las empresas promovidas
deben proporcionar informacién a la Comisién Nacional de Valores,
sin embargo, ésta se proporcionaré por conducto de la Sociedad de
Inversién de Capital de Riesgo que participe en el capital de
dichas empresas y cuando aquéllas sean dos o mas, por conducto de
la que tenga mayor participacién en el capital social de las

empresas promovidas.
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La informacién que deber&n proporcionar es la siquiente:

a)

b)

Informacién anual:

Copia del acta de la asamblea general ordinaria de

accionistas correspondiente.

Estado de situacién financiera anual dictaminado por
contador pilblico independiente, acompaflado de su

correlativo estado de resultados, estado de
movimientos del capital contable y estado de cambios

en la situacién financiera en base a efectivo.

Relacién de las personas que integran el consejo de
administracién, de los comisarios, asi como de los
principales funcionarios de la sociedad, con la

indicacién de la fecha en que fueron designados.

Informacién semestral:

Estado de situacién financiera acompafiado de su estado

de

resultados y algunas razones financieras como son:

rotacién de activo circulante a pasivo, etc.



c) Informacién de estatutos:

Testimonio notarial o copia certificada notarialmente
de la escritura en que se haya protocolizado la
constitucién de la sociedad y aquéllas en que consten

reformas a sus estatutos sociales.

d) 1Informaci6én de asambleas:

De 1las actas de asambleas generales o especiales,
ordinarias o extraordinarias de accionistas y, en su

caso, de obligacionistas.

6.~ Contrato de Promocién entre SINCA y Empresa Promovida.

Dentro de este punto podemos mencionar que es un simple
contrato mercantil donde se establecen cléusulas que comprometen
por un lado a la Sociedad de Capitél de Riesgo, que es denominada
como la "Sociedad", y por otra a la empresa que se denominaré
como “Empresa", también se asientan los datos de los
representantes legales de cada una de las partes, asi como la

fecha de la firma, lugar y firmas de las sociedades.

70.



71.

Como el mismo contrato expresa las condiciones, se consideré
conveniente poner como anexc No. 4 una copia de dicho contrato.
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7.~ Valuacién de las SINCAS y de las Empresas Promovidas.

En este séptimo, y ultimo punto, referente a la operacién de
las SINCAS tocaremos el aspecto de mayor interés para aquellos
inversionistas interesados en este tipo de sociedades: la
valuacién de la Sociedad, asi como. de las empresas que la misma

promueve.

A diferencia de las Sociedades de Inversién Comin y de Renta
Fija, las SINCAS son Sociedades cerradas cuyo precio de venta
debe determinarse de acuerdo al mercado. Sin embargo, con la idea
de contar con un precio contable que sirva como referencia, en
México se hablard de dos precios: el Precio de Valuacién y el
Precio de Mercado, ambos determinados por un comité de valuacién
independientes a la sociedad que las designa y a las emisoras

cuyos valores formen parte de la cartera de la SINCA.

El precio de valuacidn de las acciones de las SINCAS es un
precio contable que se determina sumande al importe de los
valores y documentos de que sea propletaria, todos los demis
activos restando los pasivos. La cantidad resultante se divide
entre el numero de acciones en circulacién. El importe de los
valores y documentos de que sea propietaria la Sociedad de

Capital, se determina de la siguiente forma:
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En el casc de acciones de las empresas promovidas se

tomard en cuenta el valor contable.

En el casc de las obligaciones de las empresas promovidas
que estén al corriente en el pago de amortizacién e
intereses, se considerard el costo de la adquisicién méds
los intereses en curso a la fecha de valuacién.

Cuando no estén al corriente en el pago de su
amortizacién e intereses, 8e considerard el costo de
adquisicién y una minusvalia por la amortizacién e

intereses no pagados a la fecha de valuacién.

En el caso de acciones emitidas por empresas que fueron
promovidas que no estén inscritas en el Registro Nacional
de valores ‘e Intermediarios, se valuardn a valor
contable, tratédndose de acciones de empresas que fueron
promovidas que estén inscritas en dicho registro,

valuaran a precio de mercado.

En casc de valores y documentos de renta fija de
inversion transitoria se aplicaréan las reglas de
valuacién de las Sociedades de Inversién de Renta Fija

(precio de mercado).
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El valor contable asi obtenido, servird como pardmetro de
comparacién o referncia para los adquirientes o vendedores de las

SINCAS, mAs no serd este el precio de compra y venta.

Dadoe que el inversionista al invertir sus recursos en una
SINCA estd comprando un proyecto en desarrollo, no es posible que
el precio de venta de las acciones de la SINCA ©sea el valor
contable de la accién, que si bien representa la situacién actual
de la empresa, no refleja las expectativas de crecimiento y
desarrollo de la misma. Por estas razones, el precio de venta

debe ser un precio de mercado fijado por la oferta y la demanda.

Con esto hemos terminado con el aspecto operativo de las
SINCAS, dando los generales para su eficiente operacién dentro
del sistema financiero mexicano, asi como una breve explicacién

con el fin de saber como operan estas.



CAPITULO 1V.
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CAPITULO IV.- Entorno Econdémico.

Al tocar el entorno econémico gque rodea a las SINCAS, debemos
hacer referencia a varios puntos que afectan al desarrollo de
estas, como son: el tipo de empresas que seran promovidas, el
entorno econémico del pais, la mentalidad de los empresarios de
estas, las posibilidades de capital extranjero, posibilidades de
reconversién de deuda, espectativas politico-econémicas para el
futuro cercano (préxima administracién gubernamental), y sobre
todo la confianza de los inversionistas en el futuro del mercado

de valores mexicano y la situacién econdémica del pais.

Al referirnos al tipo de sociedades que ser&n sujetas de
promocién debemos mencionar que estas deberdn ser empresas que en
términos generales sean Sociedades Andénimas Mexicanas, que estén
relacionadas con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo
1983-88, esto es, que sus actividades estén relacionadas con la
creacién de empleos, impulso a la tecnologfa, substitucién de
importaciones, incremento de las exportaciones, estlm;lo de
proyectos industriales Yy turisticos o cualquier otra que

contribuya al desarrcllo economico y social del pais.



Entre las empresas que pudiesen ser suceptibles de obtener

recureos de las SINCAS se encuentran:

- Empresas extranjeras que busquen su nacionalizacién.

- Empresas y Proyectos de nueva creacién.

- Empresas en cuyo capital participe el sector piblico, y que

el Estado este interesado en vender.

- Empresas medianas y pequefias que enfrenten problemas para
el financiamiento de aumento de su capacidad productiva, o
que con una nueva inversion de capital mejoraria sus

perspectivas de desarrollo.

Para que estas empresas sean promovidas, es necesario
realizar estudios de factibilidad Yy viabilidad econémica
encaminados a observar aspectos tales como: perspectivas de
mercado de la empresa, posibilidades de desarrollo bajo 1la
estructura financiera que posee, 6i existen sistemas adecuados de
registro contable y si existe una auditoria que permita observar

una administracién profesional dentro de la empresa.
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En general, las empresas a promover deberan ser sociedades
con amplio potencial econdmico y con perspectivas de crecimiento,
asi como con la potencialidad de impulsar grandemente la

actividad econdmica del pais.

Por otro lado, al referirnos al entorno econtmico del pats
podemos, primeramente mencionar al Pacto de Solidaridad Econdmica
{PSE), gue durante 1988 ha ide reduciendo el crecimiento del
indice inflacionario de un 15.5% en E£nero a un 0.7% en Octubre,
ademds de de mantener un estricto control de precios, una paridad
peso-dollar de $2,330.00 durante todo el aflo, control sobre
sueldos y salarios, vy, lo m&s importante: una concertacidn
econdmica de los 4 sectores de la economia nacional (Gobierno,
Empresario, Obrero y Campesinc). Esto ha dado como resultado una
baja general en los precios a partir del mes de agosto (38) y un

incremento en la confianza en la economia del pais.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor (4)

Variacién RAcumulado en Variacién ultimos

Mensual 1988 12 meses
Enero 15.5% 15.5% 176.8%
Febrero 8.3% 25.1% 179.7%
Marzo 5.1% 31.5% 175.8%
Abril 3.1% 35.5% 161.4%
Mayo 1.9% 38.2% 147,8%
Junio 2.0% 41.0% 135.8%
Julio 1.7% 43.3% 121.8%
Agosto 0.9% 44.6% 106.9%
Septiembre 0.6% 45.5% 95.3%
Octubre 0.7% 46.5% 81.5%
Noviembre 1.3% 48.6% 70.5%
Diciembre 2.1% 51.7% 51.7%

{(4) Fuente Banco de México.

BSTA TESS WI EBE
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Dentro del P.S.E., B8e encuentra implicito el compromiso del
Sector PUblico (Gobierno) en reducir su déficit presupuestal, asg
como desincorporar de este sector todas aguellas empresas gue no
gean prioritarias para el Estado, asi como aguellas que no sean
productivas; hasta la fecha este sector ha cumplido con este
compromiso haciendo crecer la confiabilidad en el Pacto y sus

posibilidades de éxito.

El panorama futurc del entorno se ve muy prometedor para la
planta productiva, sin embargoc se auguira que el presupuesto para
el sector publico en los aflos 1989, 1990 e inclusive 1991 sea
recesivo, esto con la finalidad de seguir el saneamiento
financiero de dicho sector. Dentro de las espectativas del
programa de gobierno 1988~ 19994 se presume una mayor
participacién de la iniciativa privada dentro de la economia con
el objeto de modernizar la planta productiva y permitir un
crecimiento alrededor del 5% anual promedio. El crecimiento
antes mencionado sera impulsado también mediante la renegociacién
de la deuda externa del pais, la cual tiene prioridad dentro del
programa de gobierno 1988- 1994, comentado en el periddico "El

Financiero" el viernes 18 de Noviembre de 1988 (Seccién Nacional,

primera plana y pag 14).
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Dentro de este documento se manifiesta, dentro del ambito
econémico, 11 puntos prioritarios, los cuales son: La deuda
externa y financiamiento del desarrollo; opurtunidades de
inversién, crecimiento econémico y empleo; modernizacién del
sector piblico; industrializacion y comercio exterior;
inversiones extranjeras; ciencia y tecnologia para el desarrollo;
modernizacién comercial y abasto; energia; pesca; turismo; Yy

pensiones y jubilaciones.

El apartado de industrializacién y comercio exterior, el que
podemos referir que interesa a la promocién y desarrollo de las
SINCAS, precisa que, pese a las condiciones desfavorables a nivel
internacional, la liberacién comercial debe llevarse a cabo, por
lo que se debe buscar crear un sector industrial moderno y
vigoroso, como trampelin impulsador de la economia Nacional, por
lo que las SINCAS, en este renglén, son una alternativa nueva y

dindmica de impulso al sector productivo nacional.



Tocando el punto referente a la mentalidad de los
empresarios de empresas medianas y pequefias, debemos mencionar
que existe gran optimismo referente a la operacién de las SINCAS
y lo que estas pueden lograr con los recursos que estas puedan
proporcionar a este tipo de empresas, sinembargo estas empresas
tienen el estereotipo de ser empresas familiares. Esto es, gue
fueron creadas por un patriarca, o jefe de familia, apoyado por
el resto de ella, posteriormente pasando la jefatura a sus
descendientes hasta llegar a un estancamiento en su crecimiento.
De ahi podemos decir que presenta la necesidad o inquietud de
seguir creciendo, necesitando un fuerte financiamiento; aqui es
donde se presenta la disyuntiva de aceptar a un nuevo grupo de
socios, o bien quedarse en el rezago comercial y tecnolégico. La
cuestién a que se enfrentan estos empresarios, al aceptar a un
nuevo grupo de soclos, es al de perder control sobre la tenencia
de acciones de su empresa, y Ppor consiguiente al de toma de

decisiones dentro de la misma.
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Por lo anterior, y debido a la alta dificultad en 1la
obtencién de créditos por parte del sector bancaric hacia estas
empresas, los empresarios han comenzado a modernizar sus ideas
descartandoe la idea de las empresas familiares y asf{ poder
modernizar sus empresas buscando nuevas alternativas de
financiamiento, haciendolas empresas pGblicas, donde participen
varios socios, y asl hacerlas mds competitivas, impuleando su

desarrollo y el desarrollo del pais.

Dentro del nivel tecnoldégico podemos mencionar gque estas
empresas se encuentran atrazadas, relacionandolas con el nivel
tecnoldgico encontrado en paises altamente desarrollados;
actualmente con la apertura comercial que se ha venido dando a
partir
de 1987, tenemos una mayor accesibilidad a importar tecnologta
moderna, asi como el poder desarrollarla y adecuarla a las
necesidades y aptitudes de nuestra planta productivs. Sin
embargo esta tecnologia tiene un coste muy alto que solo se
podria obtener através de un financiamiento también muy
fuerte, y lo ideal, a un bajo costo financiero. Al tener
acceso a esta tecnologia, estas empresas podrfan volverse
empresas altamente rentables para cualquier inversionista del

mercado de valores.
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En lo referente a la confianza de los inversionistas en el
mercado de valores podriamos enunciar mil razones por las cuales
los inversionistas deben de tener confianza en el mercado,
sin embargo esta confienza sélo podemos sentirla una vez que se
ha dado, es decir, que la confianza se manifestard una vez gque
hayan ocurrido, o esten a punto de ocurrir, los acontecimientos
necesarics para la creacién de un ambiente propicio para

fomentar la inversidn.

En el pasado podemos mencionar que la confianza ha sido un
sintoma de la economia nacional, debido, aunque a sus tropiesos,
la mejor inversién dentro de cualquier mercado ha sido, por
mucho, invertir en pesos mexicanos. Esto da como resultado que
todos los tecnocratas y estudiosos del mercado de valores se

atrevan a decir que el ciclo se repetiré4.
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CONCLUSIONES Y COMENTARIOS,

Después de haber expuesto en el presente trabajo las
caracteristicas generales de las Sociedades de Inversidn de
Capital de Riesgo, SINCAS, en todos sus entornos, hemos llegado a

la parte medular de este: las conclusiones.

Dado el entorno econémico de nuestro pais en el pasado, y
basé&ndonos en las espectativas futuras, podemos concluir que con
la constitucién de las Sociedades de Inversién de Capital se
inicia en México una nueva etapa en la provisién de capital a
largo plazo a las empresas, especialmente aquellas gue estan
consideradas como empreeas pequefias y medianas, al fomentar la
capitalizacién para incrementar la capacidad productiva de las
mismas, asi como el incrementar la provisién de bienes y

servicios con el fin de la creacién de fuentes de trabajo.
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Por otro lado, al iniciarse estas empresas en un proceso de
transformacién hacia estructuras abiertas se logra una mayor
eficiencia y transparencia en sus operaciones, por consiguiente
una mayor fiscalizacién, lo gue permite un incremento en la

recaudacién fiscal.

A través de la venta de acciones o participacién de la SINCA
se permite la captacién de recursos a muy largo plazo, que dado
el interés por obtener beneficios, se asignan a aquellos

proyectos cuya productividad sea la mds alta.

También con la cracién de las SINCAS se logra una mayor
democratizacién en el capital de las empresas, ya que através de
estas y de su futura colocacién entre el piblico inversionista
participardn cada vez mds accionistas, los cuales podrén tener
acceso a la administracién como también a los beneficios que la
empresa otorgue via reparticién de utilidades, lo cudl indica el

crecimiento de la riqueza y la estabilidad social.

Por otro lado se inicia el fomento de un nuevo flujo de
inversidén de otros paises (inversién extranjera), tan importante
para el crecimiento econémico del pals como la misma inversién
interna, cuyas caracteristicas de permanencia e interés unico de
obtener una renta atarctiva la hace cualitativamente diferente de

las formas tradicionales de financiamiento externo.
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También, y tal vez para algunos lo m&s importante, es que
existe la posibilidad de crear adecuados estimulos fiscales para
fomentar que las empresas se inclinen por una mayor
capitalizacién, en lugar de financiamiento via pasivos, donde se

podrian contemplar:

-Deducciones a la participacién de utilidades (PTU) para

efectos del pago de impuestos.

-Ajustes en las tarifas del Impuesto sobre la Renta via

depresiaciones aceleradas.

~Ampliacién de plazo para el entero del impuesto por sueldos

y salarios.

Asi mismo pueden contemplarse estimulos que permiten al
inversionista hacer atractiva la canalizacién de recursos de
largo plazo proveyendo capital por tiempo indefinido antes de

obtener ganancia alguna.



Todas estas férmulas que através de las SINCAS es posible
poner al alcance de un gran numero de empresas e inversionistas
se basan en un sistema dindmico y de completa libertad; con esto
se quiere decir que en este sistema no intervienen mecanismos
forzados, ni subsidios, ni se establecen limites en la asignacién
de recursos que impidan que el financiamiento pueda fluir hacia
la capitalizacitén de empresas medianas y pequenas, gque
constituyen una parte importante del sector industrial de nuestro

pais.

Por otro lado, las empresas que poseen una mentalidad
empresarial, en el extenso sentido de la palabra, acudirén a
estas sociedades con el primordial objeto de capitalizarse,
expandirse y hacerse acreedoras a los beneficios derivados de la

conversién paulatina a una empresa piblica.

Mediante una SINCA los inversionistas pueden acudir
libremente al financiamiento de proyectos en busca de atractivas
utilidades con la conciencia de que la espera por dichas
utilidades puede ser larga, pero que asumirdn un papel activo en

el manejo de la naciente empresa o proyecto, segiGn sea el caso.
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Dentro de los comentarios finales, vale la pena hacer

incapié en varios puntos de este trabajo como son:

- El1 objeto de las SINCAS.

- Las facetas de su operacién.

- Las ventajas para la economia y sociedad nacionales.

- Ventajas para las empresas promovidas.

- Ventajas para los accionistas de estas ultimas.

‘Dentro de este propésito esta el apoyo a empresas, sobre
todo a pequeflas y medianas, a través de aportacién de capital,
proporcionandoles asistencia técnica en las areas
administrativas, financieras, mercadotécnicas, operativas y
tecnolégicas para lograr su desarrollo y su futura incursién en

el mercado de valores.

Las facetas caracteristicas de una SINCA se sintetizan en
tres: la adquisicién de la empresa; el desarrollo y expansién de
esta através de la dotacién de recursos econémicos y asistencia
técnica a fin de afiadirle valor; y la venta de esta através de

oferta publica dentro de Bolsa.
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Las ventajas para la economia y la sociedad nacional son:
la ayuda a la capitalizacién de empresas; la promocidén al
crecimiento y desarrollo de la planta productiva de las empresas;
la trnsformacién de la estructura familiar de los negocios al
concepto de empresa publica; la democratizacién del capital; el
incremento de la transparencia fiscal y la informacién
financiera; la contribucién a la creacién de empleos; el fomento
de la reestructuracién de deuda a capital; y el canalizar 1la

inversién institucional extranjera a México.

Las ventajas para las empresas promovidas se resumen en
tres: se promueve su institucionalizacién y permanencia en su
entorno econdmico; refuerza su posicién frente a la competencia y
mejora su imagen ante instituciones de crédito y acreedores

incrementando su fluidez y rotacién financiera.

Las ventajas para los accionistas de las empresas promovidas
al convertirse su empresa en publica: pueden otorgar liquidez a
sus inversiones; pueden diversificar sus inversiones al liberar
parte de sus recursos invertidos en una misma empresa; resuelve
problemas de herencia; pueden obtener mayores préstamos
personales al contar con garantfas liquidas y representadas por

sus propias acciones.
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Después de haber mencionado estos puntos, debemos de
comentar que estas sociedades no han sido creadas con el
pensamiento de hacerlas sociedades de crédito o sociedades que se
dediquen a subsidiar todo tipo de proyectos, sino por el
contrario, son sociedades interesadas en cbtener beneficios
atractivo para los inversionistas que en ellas inviertan a largo
plazo; por otro lado fomentar el crecimiento econémice del pais
via la inversidn de capital a empresas o proyectos que de acuerdo
a criterios previamente establecidos se consideren viables. El
costo financiero para aguellas empresas o proyectos que obtengan
el beneficio de las SINCAS se ve reducido a ser nulo, ya gue de
acuerdo a la operacién de las SINCAS, estas tendrdn el beneficio
de rendimiento al colocar las accicnes obtenidas en el mercado

secundario, en oferta piblica dentro o fuera de bolsa.

Como conclusidén final debemos mencionar que la creacién de
las SINCAS obedece a la demanda del sector industrial por obtener
recursos para seguir su crecimiento y asi fomentar la creacién de
empleos en nuestro pais. Este tipo de sociedades son la respuesta
a dicha demanda siendo dinémicas y que se van actualizando de
acuerdo a las situaciones prevalecientes en el mercado

inversionista de nuestro pais , as{ como en el internacional.



Con este trabajo, esperamos haber despertado una inquietud
para que estas sociedades de inversién desarrollen las metas por
las cuales furon propuestas via la inversién de aquellas personas
que se interesen en invertir en negocios similares a aquellos que

las SINCAS proponen.
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ANEXO

PROYECTO DE ESTATUTOS DE
FOHDO SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL.

CLAUSULAS

PRIMERA. - La Sociedad se denominard FONDO

debiendo ir siempre
seguida esta denominacién con las palabras sociedad anénima, o de
su abreviatura,5. A. y de 1la mencién "Sociedad de Inversién de
Capital". La sociedad es mexicana y se regird por lo
establecido en los presentes estatutos y en lo no previsto por la
Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley del Mercado de
Valores y la Ley de Sociedades de Inversidén.

SEGUNDA. - El domicilio social es 1la Ciudad de Mérida en el
Estado de Yucatdn, pudiendo establecer oficinas en cualquier otro
lugar de la Reptblica Mexicana o del extranjero. El
senalamiento de donricilios convencionales no supondrd en manera
alguna cambio de domicilio social. La sociedad requerira
autorizacién previa de la Secretaria de Hacilenda y Crédito
Publico.

TERCERA. - La sociedad tendrA por objeto:

A.- La adquisicién, venta y operacién exclusivamente de valores
y documentos emitidos por empresas que reguieran recursos a largo
plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con
los objetivos de la Planeacién Nacional de Desarrollo.

Las operaciones que realice la sociedad las hard con recursos
provenientes de las acciones representativas de su capital
social.

B.- Invertir en 1los valores indicados en el inciso anterior
observando las siguientes reglas:

1. El porcentaje que semala la Ley de Sociedades de Inversién
del activo total de 1la sociedad estard representado en
efectivo y valores.

2. Los gastos de establecimiento, organizacién y similares de la
sociedad, no excederdn del porcentaje de la suma del active
total que fije la ley antes citada y ,

3. El importe total de muebles y utiles de oficina, sumado al
valor de los inmuebles estrictamente necesarios para oficinas
de la sociedad, no excederd del porcentaje del activo total
que fije la ley mencionada. Los limites establecidos en lcs
tres incisos anteriores podran ser variados, previa
autorizacién de la Secretaria de Haclenda y Crédito Péblice.



c.- Invertir en los valores y documentos indicados , sujetdndose
3 los limites que, con la previa autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, establezca la <Comisién Maclonal de
Valores, mediante disposiciones de caracter general, en las que
se tendrdn en cuenta las siguientes reglas:

a.~

Podrd invertir su capital contable en las empresas a las
que se conoce como empresas promovidas, cuyas
caracterlsticas senalard la Comisién Nacional de Valores
con la previa aprobacién de la Secretaria de Haclenda y
Crédito Piblico y sin que sean menos de cinco empresas,

El porcentaje maximo de su capital contable, que podra
invertir en acciones emitidas por una misma empresa
promovida, no excederda del 20%, salvo en casos
justificados que autorice con cardcter temporal la
Comisidn Nacional de Valores.

El porcentaje madximo de acclones de una misma empresa
promovida, que podrd ser adquirido por 1la sociedad, en
ningdn caso excederda del 49% de 1las acciones
representativas del capital de la empresa promovida.

E1 porcentaje maximo del capital contable de 1la
sociedad que podrd invertirse en obligaciones emitidas
por una o varlas empresas promovidas, en ningén caso
excederd del 25% .

El porcentaije madximo del capital contable de 1la
sociedad, que podrd invertirse en acciones emitidas por
empresas que fueron promovids por la sociedad, en
ningun caso excederin del 10% y asimismo, no podri ser
propietaria de mas del 10% de las acciones
representativas del capital de las empresas que fueron
promovidas.

Los porcentajes a que se refileren los incisos anteriores
se computardn a la fecha de adquisicién de los valores
respectivos vy,

Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en
acciones u obligaciones, con arreglo a las fracciones
precedentes, deberdn destinarse a 1la adquisicién de
valores y documentos inscritos en el Registro Nacional
de valores e Intermediarios, que para este efecto
apruebe la Comisién Nacional de Valores.

D.- Invertir en valores de las empresas promovidas, sujetdndose
a los requisitos siguientes: )

1.-

Que se satisfagan las condiciones que mediante
disposiciones de cardcter general establezca la
Conisién Nacional de Valores, con 1la previa aprobacién
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, 1las
cuales deberdin considerar la visibilidad de 1las
inversiones.
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Que

la sociedad y 1la empresa promida celebren un

contrato de promocién en el cual se estipulen las
condiciones a gue se sujetard la inversién. En todo caso

se

a) .~

‘B) o~

c).~

dy .-

ey .~

£) .~

g) .-

deben observar:

La obligacién de la empresa promovida para
someterse a la inspeccién y vigilancia de 1la
Comisidn Macional de Valores, as! como de
proporcionarle la informacién gque senale dicha
Comisién, a travées de disposiciones de cardcter
general.

La prohibicién para que, las sociedades en cuyo
capital participe la empresa promovida, adgquieren
acciones de éstas y del Fondo.

La prohibicién para que la sociedad y las empresas
promovidas, se otorguen préstamos o créditos
reciprocamente.

La obligacidén de que la empresa promovida realice
directamente s5u objeto social y de que no sea o se
coniverta en la sociedad controladora, conforme a
lo dispuesto en la fraccidn V, inciso ¢) del
articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores.

Las condiciones para la rescisién y, en su caso,
terminacién del contrato, cuyes avisos deberan
presentarse cuande menos con tres meses de
anticipacién a la fecha en que deban surtir sus
efectos. Las partes podrdn convenir la clausula
compromisoria para que en caso de oposicién de
cualguiera de ellas, la controversia sea resuelta
en juicio arbitral por 1la Comisién Nacional de
Valores, en cuyo supuesto plazo estipulado para que
surta efectos la rescisién o terminacién del
contrato, se contard a partir de que se dicte la
Tresolucién correspondiente.

La estipulacién de que al verderse las acclones de
la empresa promovida, sus accionistas no tendridn
derecho de preferencia para adquirir tales valores vy,

Los requisitos que, dada la naturaleza de
inversién, senale en cada caso la Comisién Naclional
de Valores.

El contratc de promocién y sus modificaciones
deberdn aprobrse por la asamblea general de
accionistas de la empresa promovida y remitirse &
la Conmisién Nacional de Valores, para que también
sea aprobkado.



3.- El prospecto de colocacién de las acciones emitidas por
el Fondo, debera contener un resumen del programa
general de funcionamiento de la sociedad, asi{ como
precisar su objeto especifico y la diferencia de tal
objeto respecto de las sociedades de inversidn comunes y
de las de renta fija.

E.- La ejecucién de los actos, la celebracién de contratos y 1la
realizacién de operaciones civiles o mercantiles que se
relaciones con 1los objetivos antes mencionados, asi como 1la
realizacién de los actos anexos y conexos con los mismos fines.

et

CUARTA.- La duracién de la sociledad es indefinida.

QUINTA.- Todo extranjero que en el acto de la constitucién o en
cualquier tiempo ulterior adquiera un interés o participacién
social en 1la sociedad, se considerd por este simple hecho como
mexicano, respecto de una u otra y se entenderd que conviene en
no invocar la proteccién de su Gobierno bajo la pena, en caso de
faltar a su convenio, de perder dicho interés o participacién en
beneficio de la nacién.

SEXTA.~ Los extranjeros, las agrupaciones de personas
extranjeras fisicas o morales y las entidades financieras del
exterjor, podran participar en el capital de la sociedad conforme
a lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley de Sociedades de
Inversién,

SEPTIMA.- El capital social es la suma de QUINIENTOS MILLONES DE
PESOS representados por CINCO MILLONES de acciones comunes
nominativas con valor nominal de $ 100,00 cada una.

OCTAVA. - El capital minimo totalmente pagado de la sociedad
serd el que establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, de acuerdo con 1lo establecido por la fracecién I del
articulo 9 de la Ley de Sociedades de Inversién. Las demds
acciones representativas del capital quedardn en Tesorerla para
ser puestas en circulacién por orden del Consejo de
Administracién. Todas las acclones en circulacién confieren a
sSus tenedores iguales derechos y obligaciones.

NOVENA, ~ Los titulos de las acciones deberdn contener los
requisitos establecidos en el articule 125 de 1la Ley de
Sociedades Mercantiles; la transcripcién del articulo 28 de la
Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
Inversidn Extranjera, asl come las cldusulas 5 y 6 de estos
estatutos,
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DECIMA. - La sociedad celebrard convenio con el Instituto para
el Depésito de Valores en los términes y para los efectos del
articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores y en tal wvirtud, las
accicnes de la sociedad estardn amparadas por dos series, una
representard las acciones que canstituyen el capital minino y
otra que representard el resto. El Instituto deperd llevar los
asientos necesarios para gque queden determinados lus derechos de
los depositantes, sin perjuicio de la Obligacidén de la sociedad,
que se consigna en el uYltimo pdrrafo del mencionado articuleo.

DECIMA PRIMERA.- El consejo de administracién de la sociedad
podra poner en circulacidén las acciones depositadas en
Tesorerla, cuando 1lo considere conveniente, pero exigiendo su
pago en efectivo, sin que rija el derecho de preferencia
establecido en el artlculc 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, El precio de «colocacién de las acciones serid el
fijado par ese propésito y de acuerdo con lo establecido en el
articulo 13 de la Ley de Sociedades de Inversién y con los
diferenciales mdximos porcentuales que fije la Comisién Nacional
de Valores de acuerdo con la fraccién X del articulo 9 de la
nisma ley.

DECIMA SEGUNDA.~ Ninguna persona fisica o moral podrd ser
propietaria directa o indirectamente del 10% mads del capital
pagado de la sociedad.

DECIMA TERCERA.- El activo total de 1la sociedad estara
representado por efectivo, valores y documentos siguiendo las
reglas due al efecto fije la Comisién Nacional de Valores, de
acuerdo con lo establecido en los articulos 15, 22, 23, 24 y 25
de la Ley de Sociedades de Inversién.

DECIMA CUARTA.- Los valores y documentos que integren el activo
de 1la sociedad estardn depositados en el Instituto para el
Depésito de Valores.

DECIMA QUINTA.- La administracién y representacién de la
sociedad estdn a cargo de un consejo de administracién integrado
por lo menos por cinco miembros. Los consejeros podridn ser
socios o personas extranas a la sociedad y serdn en su mayoria de
nacionalidad mexicana. La asamblea general ordinaria de
accionistas fijara el numero de personas gque deben integrarlo y
las nombrara por el voto de la mayorla de las acciones
representadas en la misma; designard ademds consejeros suplentes,
los cuales suplirdn a sus respectivos propietarios en su funcién
mds no en su cargo. En la eleccidn de consejeros tode accionista
© grupo de accionistas que representen en la asamblea una
fraccién igual o mayor del 10% del capital social pagado tendrd
derecho a designar un consejero propietario y, en su caso, su
suplente.



DECIMA SEXTA.-~ Los consejeros desempenardn sus cargos por el
término de un ano, pudiendo ser reelectos vy conservarin 1la
representacién de la sociedad aun cuando concluya el término de
su cargo, mientras 1la asamblea de accionistas no haga la
designacién de quienes los substituyan.

DECIMA SEPTIMA.- En la primera sesién posterior a la asamblea de
accionistas correspondientes, el consejo designard de entre sus
miembros a un Presidente y ademds a un Secretario que podrd no
ser consejero. El Presidente serd substituido en sus faltas por
los demds consejeros propietarios en el orden que el mnismo
consejo establezca.

DECIMA OCTAVA.~- El consejo se reunirad por lo mencs cada tres
meses, mediante convocatoria dirigida a cada uno de sus miembros
por via postal, telegridfica o de telex, con antelacién minima de
48 horas vy se considerard legalmente instalado con la mayorla de
sus miembros,. Sus decisiones se tomarin por mayoria de votos
de los presentes, gozando el Presidente de voto de calidad en
caso de empate. No serd necesaria la convocatoria si el consejo
sesiona con la totalidad de sus miembros propietarios o sus
respectivos suplentes. De cada sesién se levantard un acta que
firmard el presidente, el secretario y el comisario.

DECIMA NOVENA.- Los miembros del consejo de administracién y leos
comisarios caucionarian su manejo otorgando garantia por una
cantidad no inferior a $ 10,000.00 , que podrin constituirse
mediante depdsito prenda o fianza de companla autorizada,
cauciones que les serdn devueltas una vez que hayan sido
aprobadas las cuentas correspondientes al perlodo de sus cargos.

VIGESIMA.- El consejo de administracién tendrd las siguientes
facultades:

A.~ Administrar los negocios y bienes sociales con el poder mas
amplio de administracién, en los términos del articulo 2554,
padrrafo 2o0., del Cédigo civil del Distrito Federal.

B.~- Representar a la sociledad ante toda clase de autoridades
administrativas, judicliales, del Municipio, de los Estados o de
la Federacién, asl como ante las autoridades del trabajo, entre
ellas las Juntas de Conciliacién y Arbitraje o de cualquiera otra
indole o ante Arbitros o arbitradores, con el poder mas amplio
para pleitos y cobranzas, incluyendo las facultades que requieran
cladusula especial, conforme a la ley, en los términos del pdrrafo
lo. del artliculo 2554 del cddigo civil del Distrito Federal.
As! como facultades de desistirse de cualesquiera acclones o
recursos y del juicio de amparo. - El consejo podrd otorgar los
actos enumerados por el articulo 2587 del Cédigo Civil, razén por
la cual podra otorgar desistimientos, transigir, comprometer en
&rbitros, absorver y articular posiciones en juicios y en asuntos
laborales, especialmente ante las juntas de conciliacién vy
arbitraje, recusar y reciblr pagos, otorgando al efecto 1los
recibos correspondientes, aun con cardcter de finiquito. El
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consejo estard facultado para constitulrse en coadyuvante del
Ministerio Pdblico, formular y desistirse de querellas penales,
otorgar perdén en materia penal y hacer pujas en remate. El
consejo podrd representar a la sociedad ante instituciones
descentralizadas y ante particulares.

C.- Otorgar vy suscribir titulos de crédito en nombre de la
empresa.

DI- Nombrar y remover al director o gerentes generales, asi
como a los subgerentes Yy senalarles sus facultades, deberes y
remuneraciones. Otorgar poderes generales o especiales vy
revocarlos:

E.~- Llevar el uso de la firma social a través del Presidente y

a falta en ausencia de éste, de las personas que designen para
este efecto: y

F.- Ejecutar los acuerdos de la asamblea y en general, llevar a
cabo los actos y operaciones que sean necesarias o convenientes,
para el objeto de la sociedad, hecha excepcién de los
expresamente reservados a la asamblea por la ley o por estos
estatutos.

VIGESIMA PRIMERA.- Las sesiones del consejo de administracién se
celebraridn en el domicilio de la sociedad, pero también podran
llevarse a cabo en cualquier lugar dentro del territorio nacional
por decisién expresa del consejo tomada en la sesién precedente.

VIGESIMA SEGUNDA.- E1 consejo de administracién formard con tres
de sus miembros un comité de inversidn, el cual estarid encabezado
por el director general de la sociledad. Este wltimo, sin
derecho a voto.

El comité ejercitard la funcién de decidir sobre las inversiones
Y desinversiones a realizar por 1la sociedad y de comprobar que
las empresas "promovidas" cumplen con los requisltos establecidos
por la ley.

El comité se reunird con la pericdicidad que se considere
conveniente por convocatoria del director general y sus
resolucicnes se tomardn por unanimidad de votos.

El comité informard al consejo de administracién de la sociedad
sobre 1las resoluciones que haya tomado a fin de que sea éste el
que ordene su ejecucién y cumplimiento.

VIGESIMA TERCERA.- El consejo de administraclén nombrard un
comité de valuacién formado por tres personas el cual fijard el
pPreclo de las acciones de la sociedad siguiendo el procedimiento
establecido en el articulc 13 de la ley.

-



VIGESIMA CUARTA. ~ La vigilancia de la sociedad estara
encomendada a uno o varios comisarios. Los cuales podrin ser o

no acclonistas, La asamblea ordinaria que los designe nombrara
también a los suplentes que substituyan a sus respectivos
propietarios durante sus faltas. Los comisarios durardn en su

cargo un ano, pudiendo ser realectos, perc adn cuande transcurra
el término sin designar substituto. Todo acclonista o grupo da
accionistas que reprasente por lo menos al 10% del capital
pagado, podrd designar otro cemismario.

VIGESIMA QUINTA.- La asamblea geheral de acclonistas es el
érgano supremo de la socledad; por 1lo cual podrd acordar,
ratificar o revocar todos los actos y operaciones de ésta y sus
resoluciones seridn cumplidas por la persona que ella nisma
designe; a falta de designacién expresa, por el Presidente del
Consejo Administrativo bajo la responsabilidad de éste.

VIGESIMA SEXTA.~ Las asambleas son:

a).- Extraordinarias, que son aquellas gque se reunen para
conocer y resolver los asuntos enumerados en el articulo 182 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles.

b) .- Ordinarias son todas las demds asambleas.

Las convocatorias para las asambleas generales de acclionistas
deben hacerce por el Consejo de Administracién o por los
Comisarios. Los acclonistas que representen el 33% del capital
social y aun el titular de una sola accién, podrdn solicitar se
convogque a una asamblea en los térninos prescritos por 1los
articulos 184 y 185 de la Ley General de Socledades Mercantiles.

VIGESIMA SEPTIMA.~ Las convocatorias a 1las asambleas serdn
suscritas por el presidente o el secretario del consejo de
administracién o bien por los comisarios o la autoridad judicial
competente, en los casos en que dicha autoridad sea competente.
Se publicaran en uno de los. diarios de mayor circulacién de les
que se editan en las Ciudades de Mérida, Yucatan y de México,
Distrito Federal, o en el Diario Oficial de la Federacién, por lo

menos con 15 dias de anticipacién. En las convocatorias
aparecerd el orden del dla que exprese las materias sobre las
cuales deberd resolver la asamblea. En caso de segunda ©

ultgrior convocatoria, deberd publicarse en la misma forma antes
indicada con una antelacién de ocho dias.

VIGESIMA OCTAVA.- Las convocatorias para las asambleas de
accionistas designarian con exactitud el lugar, dia y hora en qua
deben celebrarse en la inteligencia de gue deberdn tener lugar en
la ciudad de Mérida, Yucatan, bajo pena de nulidad, salve caso
fortuito o de fuerza mayor.
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VIGESIMA NOVENA.- Los accionistas se haran representar en las
asambleas por simple carta poder, lo mismo que quienes aunque no
1o sean, estén legalmente facultados para ejercitar los derechos
que en la asamblea correspondan a los accionistas.

TRIGESIMA.- Para poder asistir a las asambleas los accionistas
deberdn depositar sus acciones en una institucién de crédito o en
una casa de bolsa con una anticipacién de 72 horas a la
celebracién de 1la asamblea y entregardn a la secretaria de la
sociedad la constancia expedida por la institucién o por la casa
de bolsa, complementada, en su caso, con el 1listado de .los
titulares de las acciones depositadas, a que se refiere el
articulo 78 de la Ley del Mercado de Valores.

Los accionistas que procedan en los términos antes indicados,
recibirdn de 1la secretaria de la sociedad una tarjeta de entrada
a la asamblea en la cual aparezca el numero de acciones que
representan, con el cargo con el que asisten y el ndmero de votos
a que tienen derecho.

TRIGESIMA PRIMERA.-Las asambleas ordinarias de accionistas se
consideran legalmente instaladas en virtud de primera
convocatoria, si se encuentran representadas por lc menos el 50%
de las acciones que constituyen el capital social pagado; en caso
de segunda o ulteriores convocatorias, las asambleas ordinarias
se consideran legalmente instaladas con culquier naémero de
acciones que se encuentren reprecentadas. Las asambleas
extraordinarias de accionistas se consideraran legalmente
instaladas en virtud de primera convocatoria, si estd
representando cuando menos el 75% de dicho capital; en caso de
segunda o ulteriores convocatorias las asambleas extraordinarias
se considerariAn legalmente instaladas si esta representado por lo
menosel 50% del capital pagado.

TRIGESIMA SEGUNDA.-Las resoluciones de las asambleas ordinarias
de accionistas eserdn vAlidas si se aprueban por el voto de
accionistas que constituyan mayoria de las que estuvieran
representadas en la asamblea. Las resoluciones de las asambleas
extraordinarias de acclones que representan cuando menos el 50%
del capital social pagado.

TRIGESIMA TERCERA.-Seran vAlidas las resoluciones de culquier
asambleaen que esté representada la totalidad del capital social
pagado en el mnomento de la votacion, adn cuando neo haya habido
convocatoria previa.

TRIGESIMA CUARTA.~Presidird la asamblea el presidente del
consejo de administracién y, en ausencia de éste, el accionista
que designe la asamblea. FungirA como secretario el del consejo o
a falta de éste lapersona gque designe el presidente, el cual
también nombrarda a uno o mds escrutadores que firmen o autoricen
la lista de asistencia con la expresisn del nimero de votos que
represante cada asistente.
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TRIGESIMA QUINTA.-Cada accién dA& derecho a un voto en las
asambleas de accionistas.

TRIGESIMA SEXTA.-En las asambleas de accionistas las votaciones
serdn economicas, a no ser que accionistas que representen la
mayoria de las acciones representadas, pidan que sean nominales o
por cédula.

TRIGESIMA SEPTIMA.-A solicitud de los acclonistas que representen
el 33% de las acciones representadas en una asamblea, se aplazard
para dentro de 3 dias, sin necesidad de nueva convocatoria, la
votacidén de cualquier asunto del cual no se consideran
suficientemente informados. Este derecho no podria ejercitarse
sino una sola vez para el mismo asunto.

TRIGESIMA OCTAVA.-De toda asamblea se levantard acta que firmari
el presidente y el secretario de la misma, as! como el conmisario:
formandose expediente con ejemplares de los periédicos en
que se hublere publicado la convocatoria, la lista de asistencia
firmada por los concurrentes y los escrutadores, asl como los
demds docurentos relativos a la asamblea; observandose lo
dispuesto en el articulo 194 de la ley general de Sociedades
Mercantiles.

TRIGESIMA NOVENA.-Los aejercicios sociales compremderan el periodo
que senale la asamblea ordinaria de accionistas.

CUADRAGESIMA.-Al terminar cada ejercicio sicial el consejo de
administracién presentard a la asamblea general ordinaria de
accionistas un informe en los términos del articulo 172 de la ley
general de Sociedades Mercantiles.

CUADRAGESIMA PRIMERA.-De las utilidades netas anuales se separard
el 20% para 1llevarse a capital y el 80% restante gquedarid a
disponibilidad de 1la asamblea ordinaria de accionistas para 1a
aplicacién que determine.

CUADRAGESIMA. SEGUNDA.~Los socios fundadores no se reservan
participacién especial alguna en las utilidades de la sociedad.

CUADRAGESIMA TERCERA. ~En caso de pérdidas éstas serin
soportadaspor los socios en proporcién al nimero de sus acciones
yhasta por el momento de sus aportaciones.

CUADRAGESIMA CUARTA.-La sociedad se disolverd en 1los casos
previstos en el articulo 229 de la ley general de socledades
mercantiles, o en 1los casos previstos por el articulo 41 de la
ley de Sociedades de Inversién.

CUADRAGESIMA QUINTA.-La disolucién y liquidacién se regira por lo
dispuesto en 1los capltulos X y XI de la ley de socledades
mercantiles o segin ¢l caso, la ley de Quiebras y de Suspensidén
de pagos, con las excepciones establecidas en la fraccién XII del
articulo 9 de la ley de Sociedades de Inversién.
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CLAUSULAS TRANSITORIAS.

PRIMERA.-LOS comparecientes suscriben y pagan en efectivo 1la
totalidad de acciones que constituyen el capital minimo fijado
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

SEGUNDA.~Los comparecientes constituidos en la asamblea designan
a las sigulentes personas como miembros del consejo de
administracién de la sociedad.

consejeros Propietarios

Consejeros Suplentes

TERCER&.- Se designa como Comisario Propietario al senor
y al Comisario Suplente al senor

CUARTA.~ LoOs comparecientes hacen constar que las personas antes
designadas han aceptade su cargo Yy constituido las garantlas
estatutarias para el desempeno de sus cargos.

QUINTA.- Se nombra como Director General al senor

., a quién para
el ejercicio de su cargo contard con un poder general para
pleitos y cobranzas y para actos de administracién, en 1los
términos de 1los dos primeros pArrafos del articulo dos mil
quinientos cincuenta y cuatro del Cédigo Civil vigente en el
Distrito Federal.

El apoderado contard con las facultades enumeradas por el
articulo dos mil quinientos ochenta y siete, del Ccédigo Civil del
Distrito Federal, con excepclén de lo previsto en la fraccién V.
Consiguientemente el apoderado podrA otorgar desistimientos,
transigir y comprometer en Arbitros; podran también absolver y
articular posiciones en toda clase de asuntos judiciales y del
trabajo:; primordialmente en las Juntas de Conciliacién y
Arbitraje; podrdn recusar y recibir toda clase de pagos,
otorgando al efecta los recibos correspondientes, aun con
cardcter de finiquito. Asimismo, el apoderado podrd formular
pujas en remate; desistirse del juicio constitucional de amparo:
formular denuncias penales y constituirse en coadyuvante del
Ministerio Pdblico; formular y desistirse de guerellas penales y
otorgar perddn en materia penal, cuando proceda.

La enumeracién antes mencionada en el presente poder es de
caracter enunciativo y no limitativo,.

El presente poder deberd comprender todas las facultades
generales y las especiales, que requieren 1la cldusula especial,
en los términos de la Ley. En ejercicio de este poder, el
apoderado representard a la sociedad ante toda clase de
autoridades federales, estatales o municipales; ante toda clase
de autoridades judiclales, bien sean civiles o bien sean penales.
También representard a la sociedad ante toda clase de autoridades
del trabajo,: representard a la sociedad ante instituciones
descentralizadas y particulares.
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CONTRATO ULE PRUSTACION DL SERVICIOS ADMINISTRATIVOS QUE
CLLEBRAN POR UNA PARTE N
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL , A QUIEN EN LO SUCE
SIVO SE LE ULENOMINARA EL FONDO, REPRESENTADA POR EL SR.

Y POR OTRA

, A QUIEN EN LO -__
SUCESIVO SE LE DENOMINARA LA OPERADORA, REPRESENTADA -_
POR EL SR. __ AL
TENOR DE LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS.

DECLARACIONES

I. EL FONDO declara:

a) Que es una Sociedad constituida conforme a la -_
Ley de la materia, previa concesién otorgada por la - _
Secretaria de tiacienda y Crédito Piblico, segln oficio-
nGmero de fecha .
mediante escritura pGblica némero de fecha  -_

pasada ante -

1a fe del Licenciado

Notario nGmero de , misma que -- _
quedé inscrita en e]l Registro PGblico de Comercio bajo-
el namero y cuyo objeto social, entre otros,es-
el de realizar las opcraciones y actividades aprobadas-
por la Ley de Sociedades dc Inversién, y demis leyes y-
reglam:ntos aplicables.



b} Que el cardcter de Director General del Sr.
y sus facultades para

celebrar ¢l contrato contenido ¢n este instrumento, cons,
tan en la escritura mencionada en el inciso que anteccede.

iI. LA OPERADORA declara:
a) Quec es una Socicdad legalmente constitufda median
te escritura nlmero de fecha
pasada ante la fe del Licenciado
Notario nfimero

de , misma que qued6 inscrita en el Regis-_
tro Pfiblico de Comercio bajo el , teniendo
autorizacién para operar como Agente de Valores, persona
moral, inscrita en el Registro Nacional de Valores e In-_
termediarios bajo el nfimero ; Y que cuenta con-
los elementos propios para realizar las actividades que-
se estipulan en este contrato.

b) Que el Sr. es
apoderado, personalidad que acredita mediante escritura-

nimero de fecha '
pasada ante la fe del Notario n(imero _ de
, Licenciado s

registrada bajo la inscripcién .

CLAUSULAS

PRIMERA.- EL FONDO Encomicnda a LA OPERADORA, los servicios



[

Je registro de su contabilidad, cl scguimicnto de sus -

libros contables, la administracién y mancjo de su carte-
ra de valores; asf como todos los servicios accesorios -_
y conexos a tal objeto, .

SEGUNDA.- LA OPERADORA acepta prestar los servicios a -_
que se refiere la cldusula anterior y, entre otros actos,
deberd registrar contablemente las operaciones de EL FON-
00, conforme al catdlogo de cuentas y reglas de agrupacién
de cuentas que establezca la Comisién Nacional de Valores
mediante disposiciones de cardcter general y, conforme a-
las disposiciones legales aplicables, mantener actualiza-
dos los libros contables de la Sociedad, mantener en dep6
sito y ejercitar los derechos patrimoniales provenientes-
de los valores y documentos que integren su cartera y - _
efectuar todos los trdmites juridicos, de cardcter admi-_
nistrativo, para la buena marcha de EL FONDO.

Para tales efectos, EL FONDO otorgard a LA OPERADORA po-_
der general para actos de administracién, pleitos y cobrun
zas, con facultades para suscribir tftulos de crédito, -_
en los términos de los dos primeros pérrafos del artfculo
"2554 del Cédigo Civil para el Distrito Federal y sus -- _
correlativos para los Cédigos Civiles de las demds entida
des federativas de la RepGblica, y de la fraccién I del -
articulo 97 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito; quien lo ejercitard por conducto de la persona -_
ffsica que ella designe.

LA OPERADORA y EL FONDO conviecnen en fijar como domicilio
convencional, para efectos administrativos vy fiscales, -



TERCERA. - EL FONDO pagard a LA OPERADORA, por concepto -
de honorarios por la prestaci6n de los servicios a los -
que se refiere el presente contrato, un honorario equiva

lente al anual, calculado sobre el promedio diario
de los activos netos,y pagadero en el domicilio de LA -_
OPERADORA, mensualmente,dentro de los primeros dias

de cada mes,

Para efectos de lo pactado en el pdrrafo anterior por ac
tivos netos se entiende; la totalidad de los activos de-
EL FONDO, menos los pasivos, mis la plusvalia de la car-
tera o menos la minusvalfa de dicha cartera de acuerdo a
la valuacién que realice la Comisién de Valuacién de EL-
FONDO, 1la Institucifn de Crédito que haga sus veces o el
Instituto para el Dep6sito de Valores.

CUARTA.- EL FONDO, a través de su comité de inversién, -
dard a LA OPERADORA las instrucciones necesarias, mismas
que ratificar4 por escrito, acerca de la compra y venta-
de los valores y documentos que integren su cartera.

LA OPERADORA en el desempefio de su encargoe se sujetard -
a las demis instrucciones que por escrito EL FONDO haga-
de su conocimiento.

QUINTA.- El madejo administrativo de EL FONDO se hari -
con personal de LA OPERADORA, que no tendrd ninguna rela
cidn laboral con EL FONDO.



LA OPLRADORA cubriri los gastos inhcrentes a su funcién,
y proporcionard, por cuenta propia, locales, mobiliario,-
papelerfa, correo, tclégrafo, energfa eléctrica y, en - _
general, todos los gostos normales que requiere la admi-_
nistracién de una empresa.

SEXTA. - Expresamente se pacta que serdn a cargo de EL -
FONDO los siguientes gastos, cuya relacién podrdi ser modifi

cada

a})
b)
[+

—

d

~

e)

f)

g)

h

=

previo acuerdo de las partes contratantes:

Gastos de impresi6n de sus acciones.

Gastos de impresifn de sus prospectos.

Gastos de publicacién periodfstica de los estados
mensuales de sus operaciones, y de los estados y
notas establecidos por los incisos C) al G) del -
artfculo 172 de la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles; asf{ como de las convocatorias a asambleas
de accionistas e informes anuales y trimestrales.
Gastos de publicacién period{stica diaria del pre
cio de la accién fijado por el Comité de Valuacién.
Gastos causados por los aumentos de capital decre
tados,

Pago de contribuciones federales, locales y muni-
cipales que graven a EL FONDO como consecuencia -
de su operacién,

Pago de multas, cuando la causa que les dio origen
no sea imputable a3 negligencia o error de LA OPERA
DORA. '

Cuotas a las bolsas de valores, cdmaras industria-

les o comerciales u otras asociaciones similares -
de las que sea miembro EI FONDO, por ley o volunta
riamente.



i) Gastos y honorarios dec auditorfa de sus cstados -

financieros.

j) Gastos notariales, fiscales, registrales, etc., -
correspondientes a los conceptos anteriores y sus
prctocolizSEioncs, y cualesquiera otros relativos
o similares que se originen por la operaci6n de -
EL FONDO.

k) Emolumentos de los miembros del Consejo de Admi-_
nistraci6én, Comisarios, Director General, Comisitn
de Valuaci6én, y Comité de Inversi6n de EL FONDO.’

1) Honorarios a abogados; excepcién hecha de los - _
trimites mencionados en la cliusula SEGUNDA.

m) Gastos de publicidad, previo acuerdo con el Conse
jo de Administracién de EL FONDO.

SEPTIMA.-. EL FONDO se obliga a propercionar todes los -
elementos necesarios para que LA OPERADORA pueda reali-_
zar los servicios materia de este contrato.

OCTAVA.- Los valores integrantes de la cartera de EL FON
DO deberén depositarse en el Instituto para el Depésito -
de Valores, a cuyo efecto EL FONDO podrd contratar direc-
tamente la prestacién de dicho servicio, o bien deposi--_
tar los valores respectivos por conducto de LA OPERADORA.

NOVENA.. EL FONDO cjercitari todos los derechos corpora-
tivos que la propiedad de la cartera le otorgue. Sin --_
embargo, si EL FONDO no desca ejercitar tales derechos -_
por sf mismo deberd ejercitarlos LA OPERADORA previa -- _
instruccién por cscrito de EL FONDO.



DECIMA. - LA OPERADORA responderd por cualquier reclamacién
que sc derive, cn ¢l ejercicio de sus funciones, como -
consccuencia de su dolo o negligencia,

DECIMA PRIMERA.- La duracién de este contruto es inde-
finida. Sin embargo, cualquiera de las partes podrd -_
darlo por tefminado sin responsabilidad,mediante comuni
cacidn escrita dirigida al domicilio de la otra parte -
con treinta dfas de anticipacién.

DECIMA SEGUNDA.- Para la interpretacién y cumplimien-
to del presente contrato, las partes se obligan a some-
terse a la conciliaci6én, y en su caso arbitraje, de la-
Comisién Nacional de Valores.

DECIMA TERCERA.- Para todo lo concerniente a este con-
trato, las partes sefialan como domicilios:

EL FONDO

LA OPERADORA

El presente contrato se firma por cuadruplicado en

fojas, ante los testigos que al calce se mencionan, en -
la Ciudad de | , @ los dfas del
mes de de mil novecientos ochenta y
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ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DEBOLSA  A.C.
30 de octubre de 1986

ASUNTO: Se solicita régimen fiscal espe
cial para las Sociedades de In-
versién de Capital de Riesgo.

OR. JAIME SERRA P.

SUBSECRETARIO DE INGRESOS

SECRETARIA OE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
PALACIO NACIONAL

MEXICO, O.F.

En la presente administracidn se han establecido elementos innovadores en
el régimen juridico que regula nuestro sistema financiero, destacéndose -
los relativos a las sociedades de inversidn, Gue han demostrado ser vehi-
culos idGneos para que pequefios y medianos inversionistas se incorporen -
al mercado de valores, con objeto de revitalizar la formacidn de capita--
les y ampliar las opciones de ahorro. .

Dentro de 1as sociedades de inversidn destacan las de capital de riesgo -
(o formacion de capitales), 1as cuales deben desempediar un lugar destaca-
do en la polftica de financiamientodel desarrollo definida en el Plan Na-
cional de Desarrollo, acelerando los procesos de recuperacidn, expansién,
diversificacién y reconversidn de la planta industrial.

El objeto fundamental de las sociedades de inversidn de capital de riesgo
(SICARIS) o de formacidn de capital, es la reunidn de recursos producti--
vos del piblico buscando primordialmente que la inversidn en empresas que
no cotizan en 1a Bolsa Mexicana de Valores, se destine via capital y no -
via financiamiento revirtiendo 1a dependencia excesiva del crédito. Asi-
mismo, la inversidn de las SICARIS pretende dar viabilidad a proyectos de
inversién atractives que requieren grandes cantidades de capital, dando -
oportunidad al inversionista, de diversificar su ahorro en capital de ---
riesgo en empresas rentables.

Para el logro de estos fines, las autoridades competentes han evaluado y-
aprobado diversas propuestas formuladas con el objeto de proporcionar ma-
yor flexibilidad a la inversidn en las SICARIS, entre las que destacan:

a) La posibilidad de cbtener el control de las empre-
53§ promovidas.



b) La posibilidad de realizar la inversién en uma
empresa tenedora de acciones.
L
c) En las SICARIS pueden participar inversionis--
tas extranjeros, ya sean personas fisicas o sg
ciedades.

Sin embargo, ante la sequridad y rentabilidad de los diversos instrumen--
tos del mercado de dinero, y ain ante la sequridad y rentabilidad que -
ofrecen las acciones de las empresas piblicas rentables y financieramente
s6lidas que se ofrecen en el mercado a un bajo percentaje de su valor en-
libros y a una baja relacion precio-utilidad, debe reconocerse que el co-
locar altos volimenes de acciones de SICARIS y lograr montos considera---
bles de inversidn de capital de riesgo, que verdaderamente sean una ayuda
en la promocién de empresas y empleo, no dejard de ser una laudable buena
intencidn, si no se otorga a los adquirentes de acciones de la SICARI y a
esta Ultima, los incentivos fiscales para hacer competitiva y atractiva -
la inversién en este tipo de sociedades, en tanto se conocen por el pabli
co ahorrador las ventajas que reportard este tipo de inversidn,

Los incentivos que se estiman necesarios deben tender no séio a mejorar -
la rentabilidad de los inversionistas que apoyen este tipo de sociedades,
sino el darle a este tipo de inversidén un claro enfoque de que estimulard
el aharro permanente, de largo plazo, por ser el que mejor califica para-
el tipo de proyectos que se deben manejar, y del que no existen otros ing
trumentos equivalentes en el mercado financiero actual.

A continuacidén analizaremos el tipo de incentives que en nuestra opinién-
formarian un marco adecuado y atractivo para estas sociedades.

1. La ganancia que las SICARIS generen por la emajenacién de las accio--
nes de empresas promovidas, se considerard como un ingrese no acumula
ble cuando la operacidn se realice mediante oferta piblica fuera de -
Bolsa u oferta privada autorizada por Ya Comisién Nacional de Valores.
En los términos de la legislacidn actual, ésta es una ganancia sujeta
a pago provisional {20% sobre ingreso bruto o una retencidn menor con
dictamen de Contador Piblico-Articulo 103 Ley [.S.R.}, y constituye -
un ingreso acumulable cuando se reparta el remanente distribuible a -
los accionistas, por lo que en tanto dicho remanente se quede en la -
SICARI, los accionistas no lo acumulan a sus ingresos.

En estas condiciones el eximir el pago del impuesto pravisional a la-
ganancia en cuestién, sélo tiene un costo financiero temporal para el
fisco, ya que si dicha ganancia se reparte como remanent2 distribui--
ble quedard gravada para los accionistas.



Este incentivo proporcionard mayores recursos para las SICARIS que po
drin ser reinvertidos en la promocién de otras sociedades ampliando -
Tos apoyos a las empresas promovidas. (XS

Los dividendos percibidos por las SICARIS de sus sociedades promovi--
das, no serdn afectos al page provisional del 42% que establece la le
gislacidn vigente, pero deberdn considerarse para la determinacion -~
del impuesto anual de estas sociedades. Este tratamiento, sélo es un
diferimiento del impuesto, permitiendo a las SICARIS disponer de re--
cursos adicionales que serdn utilizades para la promocién de un mayor
namero de negocios.

La pérdida que sufran Tas SICARIS en la enajenacidén de las sociedades
promovidas serd deducible de sus ingresos sin tener que cuantificarla
de acverdo a lo establecido por la legislacién vigente (Articulos 31~
y 32 del Reglamento de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta). Cuando --
und empresa promovida proceda a su liquidacion, las pérdidas sufridas
por las SICARIS puedan ser deducibles.

Considerando que en algunos casos no serd posible lograr el objetivo-
de adicionar valor a las acciones de las sociedades promovidas, permi
tir estas deducciones generard una base para el pago del impuesto mis
acorde con la actividad de Tas SICARIS.

Permitir que las SICARIS puedan acogerse al régimen de consolidacidn-
fiscal, aln cuando no se cumpla con algunos requisitos, como la temen
cia de 1a mayoria en el capital social de las sociedades promovidas.-
Esto permitiria que ias SICARIS pagaran el impuesto sobre la renta so
bre una base neta de utilidades y pérdidas en empresas promovidas. -
Asimismo, permitir que los pagos provisionales se efectuaran sobre ba
ses consolidadas para evitar los saldos a favor de impuesto al termi-
nar el ejercicio.

Las SICARIS constituyen verdaderas sociedades de fomento que estarsn-
en manos del gran pdblico inversionista, y el esquemy de consclida---
cidn fiscal permite al accionista una evaluacidn inteqral de los re--
sultados fiscales de las sociedades promovidas otorgindoles la posibi
lidad de recuperar de inmediato el impu»sto de las empresas ganadoras
contra las pirdidas de otras emoresas, schre todo si se toma en cuen-
ta que la maysriy de las inversiones que pueden rediilurse serdn pro-
yectos cuyos resultados positives serdn a largo plazo.

£l esgue~2 do consolidacidén fiscal no e3 un incentive fiscal pero res
porde 2 una realidad econdmica de operacién da tos grupos, que se pre
seataria clarerente en las SICARIS, por 1o que se estima que permitir




i
Sl

les consolidar para efectos fiscales les dard un esquema neutral y --
equitativo de gravamen a la vez que al fisco le proporcionard los mis
mos elementos de control con que actualmente cuenta respecto de los -
grupos que consolidan.

Mantener el tratamiento de intereses ganados por 1a SICARI con e) mis
mo esquemd que el aplicable a las personas fisicas.

Para los accionistas de las SICARIS, mantener la ganancia en la enaje
nacidn de sus acciones, como un ingreso exento del pago del impuesto-
sobre la renta, condicionindola a que califique como accign bursdtil.

Permitir que la inversidn en acciones emitidas por las SICARIS califi
que como “"cuentas especiales para el ahorro” sin el limite a que se -
refiere el segundo pdrrafo del Articulo 165 de la Ley del Impuesto so
bre la Renta. Esto ayudard 2 que el ahorro de las personas fisicas,-
sea destinado a 1nverslones productivas que ayuden a 1a creacidn de -
fuentes de trabajo.

Al retirar los recursos, n vender las acciones en cuestidn, 1a perso-
na fisica considerard como ingreso acumulable el importe de su inver-
sidn al valor presente que 1a misma tenga en el momento en que las --
acciones se vendan, para evitar que la plusvalia real de las acciones
quede gravada, tomando en cuenta que conforme a lo mencionado en el -
punto anterior, 1a ganancia en la venta de estas acciones estd exenta
del pago del impuesto.

Asimismo, existiria un desgravamiento en el valor presente de la in--
versidn, en las siguientes proporciones dependiendo del nimero de ---
afos siguientes 2 aquel en que se realizd la inversidn en cuestién:

Si hubieren transcurrido 2 afos 100%
Si hubieren transcurrido 3 afos 80
Si hubieren transcurrido 4 ados &0%
Si hubieren transcurrido 5 ados 40%
Si hubreren transcurrido 6 afos 202
Si hubieren transcurrido 7 afos 111

Por 1cs dividendes que perciban tos accionistas de las SICARIS, sequi
rian sienda acumulables, pero cco un esquema de desgravacidn similar-
al sedalalc en el punto anterior, censiderardo el ndrero de affos en -
que la utilidad hubrera permanecido en Va sociedud,

05 estcs In

©1:0% estimularian 13 creacidn y el desarrollo de Yas -
ARIS que co

barag mercionado constituyen un medto importante pard --




revitalizar la formacidn de capital y fomentar el ahorro, razén por la -
cual nos -permitimgs someterlos a su consideracidn.

Agradeciendoe de antemano la atencidn que se sirva dar a la presente, So-
1o nos restd ponernos & sus ordenes para cualquier aclaracidn.

\
N

\

] P
J - O ael : o )
LIC\ MANUEL SOMOZA-ATONSO LIc? ANTON[D VELASCO GOMEZ
PRESIDE . PRESIDENTE

COMITE SOCIEDADES DE INVERSION

Atentamente,

y En"x;é/x ). SLLANES D.R.
DIRELTOR GENERAL
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CONTRALO DL PROMOLE

LAS SIGUIENTED DECLARACIONES ¥ CLAUSUL:

CVALORLS a3l P EERAN POR BN PR
an b 1 P L

VRN S DESTONARN COMO LA "EPMPRESA. AL TENOR DE

DECLARACIONES

1. DECLARA LA “SOCIEGDAD",

a) Que es una Sociedad Anbénima debidamente constituida

b)

c)

con arreglo de las leyes mexicanas concesionada por
el Gobierno Federal, a través de la Secretaria de -
flacienda y Crédito Piblico, para organizarse y fun-

cionar como Sociedad de Inversi6n de Capital -
seguin oficio emitido por
la citada dependencia en fecha .

Los datos de inscripcibn en el Registro Pdblico de-
Comercio, son los siguientes:

Que tiene por objeto la adquisici6n de valores emi-
tidos por empresas que requieran recursos a largo -
plazo y cuyas actividades sc relacionen preferentamen
te con los objetivos de la PPlaneacién Nacional de -
Pesarrollo, a fin de apoyar su desarrollo y expan-_
sién, promoviendo y financiando la inversién.

Que considera conveniente y oportuno el celebrar un
contrato con ia "EMPRESA" a cfecto de promoverla -_
financieramente a través de la adquisicién de ---



Jdeteeminados valores emitides por esta tiltima.
Ui, DLCLARA LA “LIPRESA™.

a) Que e¢s una Sociedad An6nima debidamente constituida
‘con arreglo a las leyes mexiganas, mediante escritu

yé piblica nimero de fecha
otorgada ante la fe del Llic.
, notario pdblico - _

s

No. de , en fecha

: e inscrita en el Registro -- _
Piblico de Comercio de bajo los siguientes-
datos:

b) Que tiene el proyecto de alcanzar un desarrollo y -
zexpansiﬁn propios de la actividad a la que pertene-
Eé, mediante un financiamiento a lograrse por medio
.dg la adquisici6n y promocién que de sus valores -_
‘ realice la "SOCIEDAD".

Por lo anteriormente expuesto, las partes otorgan -
la que se contiene en las siguientes:

CLAUSULAS
PRIMERA. - La "SOCIEDAD'" sc obliga a adquirir "X" valores

emitidos por 1la "EMPRESA", por una cantidad de - - - _
$ , las cuales se describen a con-

tinuacién:




CINSERUCTON OPCTONAL A LA DECLARACION 11 DE LA
rLMPRESAT)

¢) Quc dado lo anterior, ha celebrado una Asamblea Ge-
neral Extraordinaria de Acvcionistas en la que se -_
acord6é la emisi6én de 'X" valores, hasta por la can-
tidad de § a fin de que los-
nismos sean adquiridos por la “SOCIEDAD" mediante -

un contrato de promocién.



SEGUNDIAL - Lo "SCCHTOAD” mantendrd 1a inversién en Jdichos -
valores por ¢l tiempo que cstime necesario para apoyar
¢l desarrolto y la oxpansién de las actividades de la-
UEMPRESA', v una vez que, a su juicio, los objetives -
hayan sido alcan:ados, vender§ libremente los valores-
en la forma y precio que estime adecuado a través dg ;-
oferta piiblica o privada de acuerdo con los programas-
de colocacién aprobados por 1a Comisién Nacional de -_
Valores, debiendo notrificar, con tres meses de antici-
pacién, cuando menos, a la "“EMPRESA".

TERCERA.- Las partes convienen en que al venderse los valo
res de la empresa promovida, ninguna persona tendri-
derecho de preferencia para adquirir tales valores.

CUARTA.- En el lapso en el que la "SOCIEDAD" participe en-
la inversién con la "EMPRESA", cualquiera que sea su -
por:entaje; tendri los siguientes derechos:

a) Nombrar a un consejero propietario y a su suplente,
asf como a un comisario propietario y su suplente.-
Los honorarios devengados por los servicios que - _
dichas personas presten, serin cubiertos por la - _
**EMPRESA' con cargo a su patrimonio.

b) Tener acceso a las instalaciones de la "EMPRESA*™, -
asf{ como al sistema de funcionamiento técnico y --_

administrativo de la misma.

c) Los dem4s que estc contrato y la ley le otorguen.




QUINTA. - La “EMPRESA" tendrd las siguientes obligaciones:

a)

b)

<)

d)

e)

£)

8)

Aplicar los recursos obtenidos por la enajenacién de los-
valores adquiridos por la "SOUIEDAD", 2 los fines propios
de su actividad a efecto de lograr su desarrolio y expan-
sidn.

En un plazo de dias a partir del presente, contratar
un seguro que cubra cualquier riesgo en sus instalaciones
y demds activos fijos.

Llevar un adecuado registro contable de todas y cada una-
de las operaciones que realice, a satisfaccién de la "SO-
CIEDAD"

Contratar en forma anual periédica, un despacho de conta-
dores publicos independientes, para que realice la audito
ria de los estados financieros.

Proporcionar los informes del Consejo de Administracién,:

asi como sus estados financieros a la "SOCIEDAD', con una

periodicidad de ____ meses, dentro de los ___ primeros dias
de) mes que corresponda.

Someterse a la inspeccidén y vigilancia de la Comisidén Na-
cional de Valores y dar cumplimiento a las disposiciones-
de caricter general.

Realizar dircctamente su objeto social y no convertirse -
en una empresa controladora, conforme a lo dispuesto en -
1a Ley del Mercado de Valores.

Otruas gue estc contrato y la ley lo exijan,

NEAL - Lo “ENMPRESA™ O teadrd las siguientes prohibiciones:



a) No podrd tvansmitiv 1a propiedad Jde los valores a -
aqucllas sociedades cn cuyo capital participe;

1) No podrd otorgar préstamos o crélitos a la cmpresa-
¢n cuyo capital participe, ni recibirlos de las -

o= mismas;
c) Las demis que este contrato y la ley les impongan.

SEPTIMA.- Las partes convienen en que la “SOCIEDAD", no -
quedard obligada a adquirir los valores, si de la - _
fecha del presente contrato a la en que deba hacer --_
efectiva su aportacién, han cambiado adversamente las-

condiciones financieras de la "EMPRESA"™,

OCTAVA.- El presente contrato deberi presentarse, para su-
aprobacién, ante la Comisién Nacional de Valores.

NOVENA.- El presente contrato podri ser rescindido por la-
parte afectada, al ocurrir cualquier incumplimiento de
las obligaciones que le correspondan a la otra partte.

DECIMA.- Las parte convienen desde ahora en que toda con-_
troversia que pudiera surgir con motivo de este contra
to, deberd ser Tesuelta en juicio arbitral por la - _
Comisi6n Nacional de Valores, de acuerdo al procedimien

to que sefiala la ley.

DECIMA PRIMERA.- Para la interpretacién y cumplimiento de-
las obligaciones consignadas en ¢l presente contrato,-
las partes sc somcten a juicio arbitral que serd --- _



ventilado v resoclto por la towmisidn Nacional de Valores
en acorde @ las Jdisposiciones que sc encuadran en la -_
ley.

DECIMA SEGUNDA. - l'ara todo to no preovisto en este contrato,

las partes acuerdan que serdn aplicadas la Ley de Socie
dades de Inversi6én, Ley del Hercado de Valores, Legisla
ci6n Mercantil Comin y demis leyes supletorias.

DECIMA TERCERA.- El presente contrato es suscrito por perso
nas autorizadas y facultadas para ello por las partes;-
en especial por la "EMPRESA", firman el presidente y -_
secretario de la Asamblea General de Accionistas, en -_
representacién de dicho organo supremo plasmando con -_
ello su aprobacién en la realizacidén del presente ins-_

trumento.

PERSONALIDAD

El Sr.
acredita la legal existencia de la "SOCIEDAD", con el -
primer testimonio de la escritura nlmero

de fecha otorgada ante-
la fe del Lic.

Notario Pdblico No. de , ins
crita en ¢l Registro Pablico de Comercio de la Ciudad -
de , que conticne la constitucién de

dicha persona moral, y bajo los siguientes datos de ins

cripcibn:




Ll oSe. ~
weredita su personatidad como __ o
cargo wue lo faculta para firmar ¢l presente contrato,
que bhajo protesra de decir Verdad manificsta que no -_
le ha sido revocado ni limitado en forma alguna, con -
el _ testimonio de lua escritura nimero -

de fecha , -
otorgada ante la fe del Lic.
, Notario Pdblico No. de -

, inscrita en cl Registro Pibli-
, bajo los siguien

co de Comercio de
tes datos de inscripcién:

Por otra parte los Sres.
y ., acreditan la -- _

legal existencia de la "EMPRESA", con el primer testi-

monio de la escritura ndmero de

fecha otorgada
ante la fe del Lic. ,
Notario Péiblico No. de ,

que contiene la constitucién de dicha persona moral, -
y bajo los siguientes datos de inscripcidn:

Los Sres. y
acreditan su personalidad como -_

, representantes, cargos que los-
faculton para firmar este contrato en representacién -
de la Asamblea General de Accionistas, manifestando, -




bujo protesta de decir Verdad, que no le han sido limi-
tados o revocados sus cargos o facultades en forma al-_
guna, con el testimo- o de la escritura -
ntmero __ de fecha

————— —_— v

otorgada ante la fe del Lic,

Notario Pibhlico No. de , ins-_
crita en el Registro Pablico de Comercio de
bajo los siguientes datos de inscripciébn:

El presente contrato, se firma en la Ciudad de
a las . dias del mes de ~ _
de 198 . :

LA "SOCIEDAD" REPRESENTADA LA "EMPRESA" REPRESENTADA
POR EL SR. POR LOS SRES.
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EVOLUCION DE AUTORIZACION DE SINCAS

1986-1988
ENE - MZ0
88 a7 [:3:} TOTAL %

CASAS DE BOLSA 3 9 1 13 85
BANCOS 1 2 - 3 15
OTRAS 1 3 - 4 20

TOTAL 5 14 1 20 100
PROYECTOS DE INVERSION
PARA ESTUDIO EN PODER DE
CASAS DE BOLSA 229
EMPRESAS PROMOVIDAS 3

FUENTE DE INFORMACION: ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.



CAPITAL MANEJADO POR SINCAS

( MILES DE MILLONES )

CAPITAL SOCIAL % EN OPERACION %
CASAS DE BOLSA 431.5 84 75.0 88
BANCOS 30.9 6 - -
OTRAS INSTITUCIONES 52.1 10 10.0 12
TOTAL 514,56 100 85.0 100

FUENTE DE INFORMACION: ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.



TOTAL SINCAS AL 31 DE MARZO DE 1988

EN PROCESO
ADMINISTRADAS POR: AUTORIZADAS % DE AUTORIZACION % TOTAL %
CASAS DE BOLSA 13 8s 5 63 18 64
BANCOS 3 15 2 25 5 18
OTRAS INSTITUCIONES 4 20 1 12 5 18
TOTAL 20 100 8 100 28 100

EN OPERACION

CASA DE BOLSA 2
OTRAS 1
TOTAL 3 11%

FUENTE DE INFORMACION:

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.



ASOCIACION WEXICANA DE CASAS OE BOLSA, A.C

CADHAI. v ES'UJIOS IULII

DE luvuslu DE caPITab ( SINCAS )

CAPITAL  CAPITAL  CAPITAL  ESTLOIGS  EWPAESAS egronss
AUTOR[ZADO Minino P, ANALIZADOS PACMOY
CASA OE BOLSA NOMERE OF LA SINCA (NILLONES DEPESOS) e fonoviois fLes
ABACO AGACO fOWOO DE CAPITALES, .
$.A, DE €.V, 30,000 3,000 0 3 L] 2
AcTivaL AWK, $.4. DE C,V, 50,000 3,000 2,400 20 [ 2
Accisur £OKDO_1WPULSO DE NEGOC oS, -
$oa. DE €.V, 100,000 10,000 o o 0 ]
AN ALY SOCHEDAD OE fuvewsion- .
OE CAPITAL, §.A. 5,000 300 ] 2 [ o
SURSANEX BURSA-CAP, S.A. DE C.V. 10,000 1,000 ] 2 ] [
caEMt "EN ESTLOIO DE CONSTITUCIONY [ ] [ o [ ]
INVERLAT #TIEWE PARTICIPACION EN UNA- o ] ° [ o °
SINCA ADMIN{STRADA POR UNA
LOPAVIA DE SEGLROS™
¥EXICO FONDO EMPRESARIAL MEX1CO, -
$.4. OF C.V. 1,500 150 [] 0 ] [
PRIME PaINE SOCIEOAD OF (HVERSION
DE CAPITALES, S.A. DE C.v. $0,000 3,000 ] 10 o s
AREA PACNOTORA OF CAPITAL ARKA,-
$.A. DE C.V. 1,000 100 0 ° [ °
[} £B1 S0¢1E040 OF INVERSION -
OF CAP{TALES, S.A. DE C.V. 20, 000 2,000 0 30 o 5
COMERCTAL =SE EWCUENTEAR ER ESTLOTO -
DEL PAOTECTO 0 o 0 8 L} H
ESTRATEGIA  "SE ENCUEWTOAN EN ESTUDIO -
OEL PROTECTO 0 0 o 12 0 4
FINsA ~SE ENCUEWTAAN EM ESTUDIQ -
CEL PROTECTO 0 0 o o 0 0
", EDOCION 0E FORNACION -
TS AT 20,000 2,000 o 5 0 3
INTERACCIONES PAOMOCION EMPAESANIAL -
INTENACCIONES, S.4, DE C.V. 50,000 $,000 0 3. [ 2
IMVEANEXICO  TMVERFONDO, S.A. OE C.V, 10,000 1,000 [ n ° 0
[NVERSORA IanuRss ICIE0AD OE INVERSION -
OF CAPITALES, S.A. DE C.V. 1,000 100 00 [ ] [
HEXIVAL "o INENEX SINCA, PERO CouSi- ° ° ° [ ] e
D ¥ QUE EN & MESES NARANM
255 ceStiokts MECESARIASY
MULTIVALORES MULTICAPITALES, S.4, OFE C 2,000 200 o & ° 2
RACORA UNION DE CAPITALES, S.A.-
ot oE C.v. : 25,000 2,500 11,500 10 2 2
PROGURSA PROCONP, $.A DE C.V. 50,000 $,000 13,300 i 1 4
VALBURMEX S ENCUENTRAN EM ESTLOTO - 0 ° ° 0 0 0
DEL PROYECT
Fiuangx “SE ENCUENTIAN EN ESTUDIO - 0 ] ] 0 [ ]
OFL PROTECT
VECTOR JECTOR FONDO (NPRESARIAL, -
$.4, DE €.V 1,000 100 100 ° 0 [
ToraL 426,500 42,850 27,400 229 3 &3

FUENTE DE INFORMACION

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.



A(DCIACIOI I(IIC‘UI DE Clhl ﬂ! Im!‘

DIREEIONIO OEL COmITE OF $OCIEO.

ABRIL-1988,

CAsA OF BOLSA WOWIRE OF LA SINCA e OfL FECRONSAS MESTO oomicILIO TELEFOMG
a8a; ABACO Fi AFLTA - . o LAMBRETOM WINCJOSA DiR, DE BOC,DE INVEASION  JOIE MA, [NARRARAM WO, B4 3-3-12:77
0 me Dfﬂ.“ carrTALES, LiC. DANIEL A o S one fesometures
C.P. 03900 m(xICQ, D.F,
ACC(vaL AN, S, OF ELV, RAFAEL UERBA PEREZ DIk, DE $0C. OE iy, :&uolsf.;: AEFOMU w0, 398 §-84-29-77
C.P. DOSOO MEXICO, D.F.
accrme FONOO INPULSO DE NEGOCIOS, <  C.P.Y (.A. SERGIO MOREWO VAZOUEZ  DIR. ADNINISTRATIVO NANBLRGO No. 190 $-33-06-25
s.4. 0t Cv, COL. JUARE2
C.P. 06600, MEXICa, O.F.
Afln AFIN SOCIEOAD DE IWVERSION-  LIC, MAXTNILIANG ROSENZWEIG BRLE  OIR.DE $OC.0E (WYERSION PERIFERICO SIM w0, 1190 PISO 2 6:32:47+33
OF CAPIIAL, S.4. OE C.V. LIC, WAURICIO DRTIZ MENA bIA. AmIDiCE COL. JARDINES DEL PEDAEGAL
c.P. 01900 mexiCo, D.F.
SR sAMEX WMMSA-CAP, $.4, OF C.V. C.P. BUBER KUPFENMAN SILVENSTEIN  $0CIQ AV, DE LAS FUENTES No.41 A D-204 5-89-95-96
LA, LUIS NANES VENGUER weio COL.LOMAS DE TECAMACMALCO 5-40-76-28
C.P.53950 MALCALPAN £0Q.MEX.
caeni * =¢¥ ESTUDIO DE CONSTITUCION® ACT, CAALOS LESOUX $US.DIR, DE PROY.ESP, RErORRA wo. vu rso 7 3-64-62-11
OE G, FIN, coL §-92-13-77
C.P. NWO nmm 0.F.
INVERLAT  * “J[EWE PARTICIPACION N LWA-
SINCA ADWINISTRADA POR WA
COMPANTA OF SEGUROS™
X IO ;m‘oontwluum WEXICO,-  LIC, LUIS CARLOS CORTE T PORANCD  SUS.DIR. DE CONTRALORIA Eafsg‘% :: REFORMA Mo 231 PISO 2 5-84-99-22
1]
C.P. 04300 MEXICO,0.F.
riwg PRINE SOCIEDAD DE INVERS[OM- C.P, GIMZALO SALGADG Lw|OSTEGUI oI, DE FIN, CORP, REFORMA Mo 24 PISO & 5-33-62-63,,68
OF CARTIALES, §.4, DE C.V. COL CuaumTEmat 2-07-01-81
€.P. 04500 mEXICO, O.F.
ARKA rmmmA O CAPIIAL ARCA,-  RIC. VICIOR LAGUARDIA oR, DE SOC. OE INV, ruluo CASTELAR Wo T3 5-40-78-93
$.4. LTEPEC vouucu
c.pe ety nexito,
ot €I SOCIEDAD OF INVERSION - ING. ALSERTO USONIAGA OIR.DE BANCA DE Wy, NSURG. SUL 80,1877 PISQ 1 0-101 5-48:12-38
DE CAPITALES, §.A. DE C.V. cm a:wuwt (L] 5:75-31-13
c.p. xIC0, O.F.
COMERGIAL “SE EWCUEWIRAR EN ESTADIO - L.A, NINO FERSARI MONTEMATOR RN.OIK, OF FIN. CORP, BLVD, MAWIL A, CAMACHO Ko 1 PI50 8
OEL PAOTECTO COC, 'LOWAS DE CWAPULTEREC
C.P. 11000 meExICO, D.F.
ESTRATEGIA % =SE ENCUENTRAN EN ESTLDIO «  C.P, CERARDO STERRA ARRAZOCA GIE. DE twc. nnuusn Av. €. nnlum OF 105 LEONES 0,19
OEL PROTECTO LG, HECTOR VALOEZ CNAVEL DIR, DE $OC, COK. SAN A

FUENTE DE

INFORMACION:

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE

BOLSA.

€.r, 01020 NEKICO D.F,
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ALGUNAS RAZONES FINANCIERAS CONSIDERADAS POR LAS SINCAS

Apalancamiento
Pasivo / Capital

Margen de Urilidad
Utilidad / Inversidn

Tasa Interna de Retorno

Valor Presente Neto

Presupuestos de Ventas y Costos

Flujos Netos de Efectiva

PARAMETRO NORMALMENTE

ACEPTADQ
1al (50%)
20%

202

Flujo Positivo

Positive

137.



ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. ABRIL- 1988,

DIRECIORIO OFEL COMJTE DE SOCIEOADES DE llViISIN DE CAPITAL

CASA OF BOLSA MOMRUE DE tA SINCA NOMBRE DEL AESPONSASLE ruEsto oaMICILLD TELEFOMD
Finsa * ®SE ENCUENTRAM EN ESILDIO - LIC. AUFONSO CUEVAS CONOMA DIR. CP. ¥ FIMANC. CORF,  JAINE JALKES No 11 E-B PISO 6 3957333
OEL PROTECTO . POLANCO 3.95-78.08
Bkttt mEXICO, D.F,
MAS,PROMOCION DE FORMACION - LIC. SALVADOR ORRIOZOLA GTE. DE FIN.CORP. PASEQ DE LA ALFODNA KO, 332- PUSO 1 2:11-0036
OF EAPITALES, S.A. DE €.V, COL, JUAREZ
C.P. 04500 MEXICT, D.f.
ture PRONOC {0 - ING. RUBEN SANCHE? CANPOOONICO We.OIR, D€ ING. FIN. CAnpos ELISEOS Mo 400 PISO 11 5-70-55-11
INTERACCIONES, $.A. DE C.V, COL, LOMAS OE CHAPULTEPEC
€P. 11000 WEXICO, D.F.
INVERNEXICO  INVENFONDO, S.A. DE C.V. LIC, MAMUEL MORALES TORRES DIR, O SOC. DE IWV,DE CAS.BLVD. NAWUEL AVILA CAMACKO Mo 170 5-70-70+00
COL. LOMAS SAn. ISI0A0 $-70-83-22
C.p. 11620 wexICO, 0.F.
TNVERSORA 1MBURSA SOCIEDAD DE INVERSION 1%G, GUILLERMO SOTSIL OIRECTOR GENERAL ADXMIO AV, DE LAS PALMAS MO, 736 2:59-18+42
OF CAPITALES, S.4. DE C.v. €O, L0MaS BE CHAPULTEPEC
C.p. 11000 mEXICO, 0.F.
WEXLVAL © "u LLENEN INCA, PERO CONSI- LIC. WENJAAIN ESTRELLA GIE. DE AMAL.Y $SOC. DE INV.AV, DE LAS PALMAS Wo 735 MEZIANIRE 2.02-02-13
DERAN GUE [i 6 WSES wASAN €OL LOWAS SadRlLACO
A LTk s wectsan s C.P, 11000 mexICO, 0.F,
MALTIVALORES MATICAPITALES, $.A. OE C.V. [NG, LUIS VALDEZ VIDIELLA BB, DIR, DE NCA. DE !NV, BLAS PASCAL No 105 ESQ, EJERC.MAL. g:;gﬁ
. POLAN 1N
€.P, 11530 MEXICO, D.F.
OPERADORA  UNIOW DE CAPITALES, 8.A.- ALEJAWDEO RCONICUEZ K, DIRECTON CENERAL DURANGS wo 1TS 5-20-72-%
OF C.v. ALEJANOAD RCORIGLEZ W. DIRECroR [N
.. 04700
PACRURSA PROCORP, S.A DE C.V. NG, COTION DE ANSZITA DIRCRAL.DE PRON. D€ FOMOOSAV. INSUAGEMTES SR No 733 1t P130 5.23-3-75
C.P, MIGUEL ANGEL LOPEZ BARRERA BIRECTOR PROCORP . WAPOLES
: P 038
VALBURNEX  ® SSE EWCUENTRAM EN ESTLDIO - LIC, MANUEL PEREZ JINENEZ CINLFIN, CORPORATIVAS
OEL PROYELTO L.A. ALEJAKDRO BRAVO GTE. FIN. COMPORATIVAS
Finamex ® =SE EMCUENTRAN EW ESTUDIO - LIC, RUBEW YANEZ (OANEZ IR, OF $0C. DE INV, £10 ANAZONAS Mo 91 PISO B $:25-90-20
OEL PROYECIO 5:25-92-55
C.P, 08700 MEXICO, D.F.
VECTOR vECTOR 'm ENPAESARIAL, LIC, JMGE GUAIARDO Oir. OF fusiowe DURANGO No 228 $.28-91.47
$.A. OF LIC. JOSE MANUEL ESCALANTE GIE: D¢ S05.°0¢ IkveRSion £o §.28-43.25

L.P. BS700 MEXICO, O.F,

FUENTE_DE INFORMACION: ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA
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