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INTRODUCCION

La Sociedad de Inversioén de Capitales es una figura nueva

dentro del marco juridico mexicano, incorporada en 1985.

Incluida dentro de la Ley de Sociedades de Inversién con el
"objeto de ser un vehiculo para la inversién directa en el
sector productivo, ain no ha tenido el desarrollc que se
esperaba. Consideramos que esto se debe, principalmente, a
que no existe un verdadero conocimiento sobre esta figura ya
que no se le ha dado la suficiente publicidad, amén de las
complicaciones practicas que se han atravesado al tratar de

constituir estas sociedades.

Dentro de las razones gue me motivaron para la preparacién de
esta tesis, se encuentran precisamente 1la falta de
informacidén sobre el tema, y los problemas que se enfrentan
en la practica al tratar de constituir estas sociedades. Se
observara que la bibliografia especializada es nula y que la
mayoria de lo expuesto corresponde a la experiencia personal
y al estudio de las disposiciones legales aplicables. Por lo
tanto, espero gque el presente pueda servir a otros

interesados en este tema.

Se ha tratado de abarcar diversos aspectos para procurar
obtener una idea integral de 1lo que representan las
Sociedades de Inversion de Capitales. En un primer capitulo

analizaremos los diversos conceptos gque han dado origen a
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este tipec de sociedades y lo que se pretende obtener a través
de ellas, ademds de hacer breves referencias a los tipos de
Sociedades de Inversidn de Capitales que se han considerado
en algunos paises. Posteriormente haremos referencia al
marco legal en el gue se han encuadradc y a las diversas
disposiciones legales que les son aplicables para poder
entender su funcionamiento, mismo que se planteara mas
adelante. Por wltimo, y en virtud de lo importante que
resulta el régimen fiscal a que se‘ encuentran sujetas,
haremos una breve referencia a su sistema de contabilidad,
que resulta un tanto especial, y al tratamiento fiscal
aplicable tanto a las mismas sociedades como a sus

acclonistas.

Esperamos que el presente trabajo, ademas de servir para los
‘fines que le son propios, pueda funcionar como material de
consulta a quienes, como yo, han buscado informacién sobre

este tema sin grandes resultados.

Por ultimo, quisiera aqradecer a todas las personas que
colaboraron con este trabajo, en especial a la sefiora odilia

Nifio Priego,
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1. Concepto de Bociedad de Inversidén de Capitales

La Sociedad de Inversién de capitales es una de las tres
sociedades de inversién que contempla la Ley de Sociedades de
Inversidén, siendo las dos restantes la Sociedad de Inversidn

Comin y la Sociedad de Inversidn de Renta Fija.

El objetoc de toda sociedad de inversidén, segun nos sefala la
propia ley en su articulo tercero, es "la adquisicién de
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la
colocacién de acciones representativas de su capital social
entre el publico inversionista".

N

En lo particular, la Sociedad de Inversién de Capitales es
una sociedad que adquiere principalmente acciones
representativas del capital social de sociedades mercantiles
que requieren recursos a largo plazo. Esa adquisicidén la
realiza con los fondos provenientes de su propia
capitalizacién, es decir, el capital suscrito y pagado de la
Sociedad de Inversidén de Capitales, mismo que sdélo puede ser
pagado mediante aportacidn en efectivo, pasa a través de ésta
y se utiliza a su vez para capitalizar a otra empresa, la
llamada "Empresa Promovida", mediante la suscripecién y pago

de acciones emitidas por esta wultima.

Esta canalizacién de recursos representativos de su capital

social a la Empresa Promovida busca ser temporal, ya gque la
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Sociedad de Inversidén de Capitales no pretende ser un
accionista permanente, sino unicamente coadyuvar durante el
tiempo que se estime necesario, al saneamiento y desarrolio
de la Empresa Promovida. Adends de la inyeccion de capital,
la Sociedad de Inversién de Capitales, al tener ingerencia en
la administracién de la Empresa Promovida ya que generalmente
se nombra a un representante de la sociedad consejero de la
Empresa Promovida, y segun los términos que se establezcan en
un contrato de promocién a ser celebrado entre la Sociedad de
Inversién de Capitales y la Empresa Promovida, brinda apoyo
administrativo, técnico y financiero a dicha empresa, buscan-
do como finalidad que, como resultado del desarrcllo que se
obtenga gracias a la inversién de la Sociedad de Inversidn de
.Capitales, las acciones representativas del capital de la
Empresa Promovida puedan ser incluidas en un futuroc en los

mercados de valores.

También se ha hablado de las Sociedades de Inversién de
Capitales, en un plano mas informal, como de "“fabricas crea-
doras de fabricas"', en virtud de gque su objeto consiste
principalmente en el impulso a empresas medianas y pequenas
mediante la aportacidén de capital y la asesoria que se les

brinda.

Por otra parte, dejando a un lado la promocién y desarrollo
de la Empresa Promovida, la Sociedad de Inversién de Capi-

tales ofrece a sus accionistas la posibilidad de un ren-



dimiento considerable, estimulado por ciertas ventajas fis-

cales que analizaremos mas adelante,

La plusvalia de las acciones de la Sociedad de Inversion de
Capitales va a determinarse por las ganancias de capital que
se obtengan en la venta de 1las acclones de las Empresas
Promovidas y de aquellas otras inversiones en instrumentes
autorizados; ademds del objetivo principal de invertir recur-
sos en accliones representativas del capital social de Empre-
sas Promovidas, la Sociedad de Inversidén de Capitales puede
invertir los recursos que transitoriamente no aplique a 1la
inversién en Empresas Promovidas, en instrumentos de renta
fija. Por otra parte y en una menor medida, la Sociedad de
Inversién de Capitales obtendra dividendos de sus partici-
paciones accionarias y podra cobrar honorarios por los ser-

vicios administrativos gque preste.

En cuanto a la clase de Sociedades de Inversidn de Capitales
que operan, se ha tratado de agruparlas dentro de diversas
clasificaciones. Una primera clasificacién utilizada en
algunos paises sefiala que existen socliedades de inversidén del
sector piblico y del sector privado, las del sector publico
integradas por organismos oficiales tales como instituciones
bancarias de caracter piblico u otra clase de intermediarios
financieros piblicos, y las del sector privado integradas por
capitales de fuentes exclusivamente privadas. En Estados
Unidos, seqgin lo sefiala el autor David J. Gladstone en su

libro Venture cCapital Handbook, por regla general se ha



demostrado que las Sociedades de Inversidn de Capitales (o de
capital de riesgo, como también se les ha llamado) privadas
son mas eficlentes que las del sector piublico. Esto, segun
el mismo autor, se debe especialmente a que las del sector
priva@o, al ser sus fondos propios, gozan de mayor autonomia
para destinarlos a unas u otras empresas Yy generalmente no se
encuentran tan renuentes a correr riesgos mayores, por lo que
sus financiamientos estan enfocados a nuevos productos o al
desarrollo de alta tecnologia, dos campos que implican gran-

des riesgos.

lLas del sector publico que pueden ser consideradas como
sociedades que han obtenido préstamos para el desarrollo de
\sus funciones o sociedades formadas por capitales publicos,
prefieren invertir ya sea en obligaciones u otorgar préstamos
y sélo en algunos casos hacer aportaciones de capital, cuande
el riesgo que conlleve la inversién no sea muy grande. Por
el contrario, aquellas formadas con capital de fuentes
privadas prefieren hacer inversiones a través de aportaciones
de capital y la consecuente emigsién en su favor de acciones
representativas del capital social de la sociedad correspon-

diente.

En los Estados Unidos, la mayoria de las sociedades de inver-
sidén de capitales son privadas y se han formado por diversas
instituciones tales como fondos de pensiones y compaiiias de
seguros que, para diversificar sus activos, han destinado

parte de los mismos a empresas de capital de riesgo.Z Por
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otra parte, los bancos también han incursionado en las Socie-
dades de Inversién de Capitales, paralelamente a sus "depar-
tment stores™, que son departamentos dedicados a proveer de
capital de riesgo a las empresas, sin la capitalizaciodn de
las mismas. Esto lo han hecho con el objeto de ser propieta-
rios de acciones de sociedades, lo cual les esta prohibido

" por algunas disposiciones bancarias.}

Otras clasificaciones las seflala el "Investment Companies
Act® de 1940, tales como agquélla que las divide en "open end
companies" y en "Yclosed end companies" y en "diversified
coﬁpanies" y en "non-diversified companies®, clasificaciocnes
gue obedecen a cuestiones relacionadas con la emisidén de sus

propias acciones y la integracién de su cartera.*

En México, las Socledades de Inversidn de Capitales gque se
han creado son variadas. Algunas, principalmente las regio-
nales, estan formadas por empresarios personas fisicas, con
el objeto de impulsar el desarrollc de la industria en la
localidad o estado del que provienen los capitales que las
conforman. Otras estan formadas por capitales de inver-
sionistas institucionales, muchas veces con participacién
extranjera y otras, por una diversidad de accionistas entre
los que figuran instituciones de crédito, intermediarios
financieros, sociedades y personas fisicas. Realmente no
podemos hablar en México sobre una clasificacién de las
Sociedades de Inversidén de Capitales si tratames de buscar

una diferencia importante para su clasificacién. Como todas
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se rigen por las mismas disposiciones, no tienen diferencias
que afecten su operacidén, En la practica podria hablarse de
Sociedades de Inversién de Capitales regionales, no regiona-
les o clasificarlas en relacién con su &mbito de operaciédn,
ya sea textil, dedicado a una rama especifica de la industria
o a la agricultura, ganaderia o cualquier otro sector que
necesite de recursos temporalmente y desee obtenerlos a

través de las Sociedades de Inversidn de Capitales.
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2. Concepto de Capital de Riesgo

El término "capital de riesgo! tomado del término anglosajoén
“venture capital", es utilizado para identificar aquellas
operaciones que engloban tanto el financiamiento wmediante
aportaciones de capital a travéds de la suscripcidén de ac-
ciones representativas del capital de ciertas sociedades como
la asistencia administrativa, técnica y financiera que brinda

a las mismas.

El calificativo de riesgo obedece a que las inversiones se
realizan en sociedades que necesitan recursos a largo plazo,
ya sea para iniciar su desarrollo o para su saneamiento. Por
lo tanto y en virtud de que existen posibilidades tanto de
éxito como de fracaso en la inversidn, puesto que no hay
certeza en que dicha inversidén tenga rendimiento, se habla de
capital de riesgo. La Sociedad de Inversidn de Capitales, a
diferencia de las otras sociedades de inversidn, no busca
mantener el menor grado de riesgo pousible con el rendimiento
mis elevado, sino que estd dispuesta a correr mayores riesgos
en la medida en que éstos puedan representar rendimientos
mucho mayores a aquéllos gque pudiesen obtenerse en inver-

siones mas conservadoras.

Como ejemplo de inversiones con capital de riesgo, podriamos
sefialar agquéllas realizadas en empresas que estan cerca de la

quiebra, empresas que se pretendia liquidar por su falta de
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rentabilidad, o empresas que se dedican a producir productos
desconocidos al mercado, en virtud de que no se consideran
inversiones sdlidas sino que deben ser atendidas a fin de que
puedan representar inversiones rentables. Esta clase @e
inversiones requiere de asistencia con el objeto de alcanzar
el saneamiento o desarrollo de la empresa en que se llevd a
cabo la misma. Una de las caracteristicas principales de la
inversién del capital de riesgo es 1la asistencia ad-
ministrativa, financiera y técnica que se puede brindar a la
Empresa Promovida, Las Sociedades de Inversién de Capitales,
en virtud de que cuentan con un equipo especializado, pueden
otorgar tanto el apoyo econdmico como el apoyo humano necesa-
rio para impulsar a una empresa, segin lo Vveremos mas
adelante.
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3. El capital de Riesgo como alternativa de financiamiento
a través de las Bociedades de Inversién de Capitales

En los paises en vias de desarrollo como México, resulta de
vital importancia el financiamiento o, mejor dicho, la cana-
lizacién de recursos al sector productivo a través de la
inversién por Sociedades de Inversién de capitales en el
capital de 1la pequefia o mediana industria. Este sector
industrial, al no tener acceso al mercado de valeores por ne
cumplir con los requisitos necesarios para tal efecto, puede
llegar a tener proyectos viables de inversiém en algunos
casos auin mas rentables gue la inversién a través del mercado
de valores.

A}

En otros paises existen otros esguemas para la provisién de
capital de riesgo. Uno, es el ya mencionade a través de
Sociedades de Inversion de Capitales o '"venture capital
companlies® y otra a través de las denominadas "department
stores". En paises semi-~industrializados es mas comin que se
provea de capital de riesgo a las empresas a través de estos
"department stores" que son departamentos especializados de
instituciones financieras dedicadas a la provisién de capital
de riesgo, ya que no existe una oferta suficiente de capital
de riesgo a través de las sociedades de inversién.®* En el
sistema bancario mexicano no tenemos conocimiento de 1la
existencia de estos "departamentos", ya que la provisidén de
capital se efectda a través de créditos y por otras socie-

dades de inversidn, sin la asesoria que conlleva el capital
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de riesgo, a menos que sea a través de una de las sociedades

gue estudiamos.

La inversidn o la canalizacién de recursos a través de capi-
tal de riesgo se encuentra aun restringida; a la fecha resul~-
ta mds conveniente otorgar préstamos a un acreedor a una. tasa
de interés determinada y con garantias establecidas en favor
del acreedor, teniéndose la seguridad de gque se puede exigir
el pago, que participar como inversionista y compartir ries-
gos en un negocio que puede o no llegar a tener éxito. Sin
embargo, resulta importante el impulsar la creacidn de capi-
tal de riesgo, ya que implica una canalizacidn de recursos al
sector productivo de manera directa. De esta forma, el
inversionista estard mas ligado al desarrollo y a la produc-
tividad de su inversidn, participando en el impulso al desar-

rollo de la Empresa Promovida de manera activa.

Diversos autores han hecho divisiones sefialando las diversas
etapas de una empresa que resultan convenientes para ser
objeto de inversidén. Una de ellas es la efectuada por David
J. Gladstone, citado anteriormente, quien las ha dividido en
cuatro etapas desde el punto de vista de una empresa en

desarrollo®:

a) Etapa de Arrangue
En esta etapa, nos dice el autor, la empresa puede
encontrar dificultades para obtener financiamiento a

través de capital de riesgo, en virtud de gue el inver~



b)

c)

d)
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sionista muchas veces no estard dispuesto a invertir en
un proyecto nuevo gque quiza no tenga el potencial para

obtener grandes ganancias.

Etapa de Desarrollo

En esta seqgunda fase, la empresa ya ha iniciado su
proceso de produccidn y se han hecho estudios de mercado
y econdmicos; existe la posibilidad de expandirse, atn
cuando no existan ganancias a corto plazo para lo cual
es necesaria la aportacién del capital de la Sociedad de

Inversién de Capitales.

Etapa de Expansidn
Es aquélla en la que la empresa tiene un determinado
éxito en su produccién y necesita fondos adicionales

para su expansidn.

Etapa de Crecimiento

Ia empresa gque alcanza esta fase ya tiene una posicién
fuerte en el mercado, ganancias, pero necesita financia-
miento adicional para crecer rapidamente y fortalecer su
posicidn econdmica. Estas son las empresas gue también,
como alternativa del capital de riesgo, pueden con-
siderar la posibilidad de cotizarse publicamente a corto

plazo.

Las anteriores son las cuatro etapas de una empresa en las

que puede ser conveniente la aportacién de capital de riesgo.
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Sin ‘embargo, hay otras ocasiones en las que el capital de
riesgo puede ser de fundamental importancia, como por ejemplo
en aquella situacidén en la que una empresa es comprada por
otra empresa o grupo empresarial quien invierte su dinero en
calidad de préstamo, Otra es aquélla conocida como “turn-
around situation" en la que la empresa se encuentra en seve-
ros problemas de liquidez e inclusive insolvente, y necesita
de asistencia administrativa y de Inyecciones fuertes de
capital. Estas oportunidades de inversién son de las mds
dificiles, ya que pueden preverse diversos riesgos, sin
ewbargo, pueden acontecer situaciones adversas que ne fueron
contempladas. En estos casos juega un papel de fundamental
importancia el equipo administrativo que tomarad el manejo de

\la empresa, ya que de ¢) depende el saneamiento de la misma.’

Las Socliedades de Inversién de Capitales constituyen una
alternativa para impulsar el desarrollo del sector productivo
de México. A través de ellas se puede vincular el ahorro con
las actividades productivas del pais, 'ya que se busca 1la
creacidn y el apoyo a empresas con el objetivo de que alcan-

cen un desarrollo sostenido.

En virtud de que la planta productiva de nuestro pais esta
formada en gran parte por empresas medianas y pedquefias gque no
tienen acceso a los mercados de valores y pueden constituir
proyectos viables y rentables, las Sociedades de Inversién de

Capitales constituyen uno de los medios para proveer de
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recursos a esas empresas, ademds de otorgarles asistencia

técnica necesaria para su desarrollo.

Més delante analizaremos las ventajas que representa tanto
para el inversionista como para la Sociedad de Inversidn de
Capitales, el financiamiento a través de éstas via suscrip-

cién de capital.
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1. La Ley de Bociedades de Inversidén de 1985

Motivos para su promulgacion y la inclusién de la Sociedad de
Inversién de gapitales

En México, la figura de la Sociedad de Inversidén de Capitales
aparece hasta 1985 cuando mediante decreto del entonces
Presidente de la Republica, Lic. Miguel de la Madrid Hurtado,
se promulga la nueva ley de Sociedades de Inversién,
publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 14 de
enero de 1985. Dicha ley entrd en vigor a los 90 dias de su

publicacién.

Esta ley regula ademds de las Sociedades de Inversidén de
Capitales, a las Sociedades de Inversién Comunes y a las
Sociedades de Inversién de Renta Fija que ya eran reguladas
desde 1950 por la Ley que establece el Régimen de las
Socledades de Inversidn, misma que fue abrogada en 1954 por
la Ley de Sociedades de Inversidn del 30 de diciembre de 1954
y ésta, a su vez, por la Ley de Sociedades de Inversién del
31 de diciembre de 1955.

Los motivos para promulgar esta nueva ley de 1985 gue incluye
a la Sociedad de Inversién de Capitales, 1los podemos
encontrar en el Plan Nacional de Desarrollo 1583-1988,

preparado en base a lo dispuesto por el articulo 26 de la
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Constitucidén Politica de los Estados Unidos Mexicanos y 1la
correspondiente lLey de Planeacién. Dentro de los objetives
de dicho Plan a lograrse durante el sexenio pasado, se
incluia el de "... iniciar los cambios cualitatives que
'requiere el pais en sus estructuras econdmicas, politicas ¥y
sociales".’

Como parte de dichc objetivo, el Plan buscaba la creacisén de
nuevos esquemas de financiamiento enfocados principalmente al
sector productive, yva que a partir de mediados y finales de
los afos sesenta, se resintid una pérdida de dinamismo en la
produccién, lo que obligd a reconsiderar politicas orientadas
al crecimiento. Se recurrid a la captacién del ahorro inter-
no y al endeudamiento externo para financiar el déficit
aumentandose los ingresos tributarios. Sin embargo, a partir
de 1976 se observé una disminucién de estos ultimos ingresos,
por lo que se debilitdé el ingreso a través del sistema

tributario, aundndose a esto la creciente evasién fiscal.

los subsidios que crecieron de manera importante con la idea
de impulsar el desarrollo, ayudaron a que se incrementara el
déficit plﬁblico.2 Estos desequilibrios contribuyeron a que el
ahorro interno fuese insuficiente, lo gque obligé a buscar
esquemas alternativos de financiamiento que estuviesen
dirigidos a impulsar la planta productiva del pais y no para
ser canalizados a través de subsidios o para la cobertura del
déficit publico.
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Otra de las razones que coadyuvd a buscar nuevos esquemas de
financiamiento fue 1la dependencia del desarrollo de los
ingresos por la venta de hidrocarburos y el endeudamiento
externo. Lo anterior se sefiala en el capitulo sobre
problemas estructurales de la eccnomia del Plan Nacional Ae

Desarrollo, gue en una de sus partes, sefiala lo siguiente:

"En 1976 el pais experimenté una severa crisis econdémica.
Los desequilibrios de la balanza de pagos y de las finanzas
piblicas habian alcanzado niveles que, dadas las condiciones
de entences, se habian vuelto practicamente insostenibles.
El descubrimiento de grandes yacimientos de petrédleo y el
acceso a cantidades importantes de crédito externo
coadyuvaron a una rapida recuperacion y a alcanzar elevadas
tasas de crecimiento del producto en los afios subsecuentes
..+ Sin embargo, los deseguilibrios financieros y de balanza
de'pagos se agravaron, imponiendo restricciones al actual

manejo de la politica econdmica.

El crecimiento del producto se debié, en gran medida, al
crecimiento del gasto publico y del privado y a la eveolucidn
favorable de los . precios de las exportaciones,
particularmente el petrédleo. El crecimiento de la demanda
resultante fue superior a la capacidad de respuesta del
aparato productivo internc, 1lo que obligé a realizar
importaciones crecientes. Ello, aunado a desbalances
sectoriales, se reflejé en los precios y el sector externo.

La inflacién se acelerd, al tiempo que el limitado desliz del
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tipo de cambio fue insuficiente para compensar el diferencial
inflacionario con el exterior: las importaciones crecieron a
tasas sin precedente, mientras gue 1las exportaciones no
petroleras se estancaron.

La presién resultante sobre la balanza de pagos se cubrié con
endeudamiento externo, lo que generé, junto con el aumento de
las tasas externas de interés, mayores presiones scobre la
cuenta corriente. Ia tasa de interés implicita sobre el
saldo de la deuda publica externa pasé de alrededor del 7 por
clento en 1977 a cerca del 16.5 por ciento en 1981. A
finales del periodo, el pago de intereses sobre la deuda
externa publica y privada 1llegé a ser el determinante

principal del déficit en cuenta corriente ...

Los graves desequilibrios acumulados hicieron crisis a partir
de 1981 Yy particularmente en 1982. Este dltimo afio, el
producte interno bruto decrecié en términos reales, mientras
gque la inflacidén alcanzé el 100 por ciento. Estas dos
situaciones nunca se habian observado simultaneamente en la

economia nacional,"

Como consecuencia de lo anterior, diversas empresas se vieron
imposibilitadas para seguir operando, ya que carecian de
capital de trabajo y de divisas para hacer frente a sus

obligaciones financieras.
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Los lineamientos para la estructuracién de los objetivos
mencionados, contemplaban el fortalecimiento Yy la

canalizacién eficiente del ahorro interno.

Anteriormente, los recursos captados se absorbian por el
sector publico por el excesivo gasto corriente y los
subsidios, desplazando a los sectores social y privado del
acceso a recursos financieros, provocandose un raciocnamiento

e incremento en el costo del crédito disponible.

Dentro de los objetivos para la politica de financiamiento

del desarrollo, el Plan observaba los siguientes:

> recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro interno;
> propiciar la canalizacién eficiente de los recursos
financieros; y

> adaptar las relaciones financieras con el exterior a las

nuevas circunstancias internas y externas.’

Como mwedio para captar mayor ahorro, se buscd el
fortalecimiento de 1los mercados de capitales y 1la
modificacicn y enriquecimiento de los instrumentos de ahérro,
dentro de los cuales podemos situar a los titulos emitidos

por sociedades de inversidn.
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concurrieran al financiamiento de nuevos proyectos, asi como

*al de empresas incipientes con gran potencialidad."6
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2. Regquisitos para la constitucién de una Bocisdad de
Inversidn de Capitales

La Ley de Sociedades de Inversidén establece diversos
requisitos para la constitucién de cualquier sociedad de
inversién. Recientemente, el 4 de enero de 1990, dicha ley
sufrié diversas modificaciones tendientes a facilitar el
proceso de constitucién y el funcionamiento de la Sociedades
de Inversién de Capitales. Anteriormente, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, tenia una injerencia directa en
las Sociedades de Inversidén de Capitales, misma que se ha
limitado, dandose ahora a la Comisién Nacional de Valores una
autonomia en este campo. En esta seccidén, pretendemos
seflalar diversos requisitos a la luz de estas reformas, que
han simplificado considerablemente diversos tramites, aun
cuando no hemos tenido la oportunidad de evaluar sus efectos

en la practica.

En primer lugar, para la constitucién de cualquier sociedad
de este tipo se requiere autorizacién de la comisidn Nacional

de Valores.

El articulo 5° de ia Ley de Sociedades de Inversidn establece
que las personas fisicas o morales que deseen constituir
sociedades de inversién, deberdn acompaifiar a su solicitud los

siguientes documentos vy la informacidén que se senala:
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Iv.
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‘Acompafiar a 1la solicitud el proyecto de escritura

constitutiva, que contendriA los elementos a que se
refiere el articulo 6° de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y, en lo conducente, las reglas especiales

establecidas en el presente ordenamiento.

Sefialar los nombres, domicilios y ocupaciones de los
socios fundadores y de quienes hayan de integrar el
primer consejo de administracidén y ser los principales
funcionarios, asi como la experiencia, relaciones
financieras, industriales y comerciales gque dichas

personas tengan en el mercado de valores;

Presentar un estudioc gque justifique el establecimiento
de la socledad;

Presentar u programa general de funcionamiento de 1a

sociedad que indique por lo menos:
a) Los cbjetivos que perseguira;
b) La politica que perseguira;

c) Las bases para realizar la diversificacién del
activo;
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d) Los planes para poner en venta las acciones que
emita;

e) Las bases para aplicar utilidades;

£) La politica de participacién en las Empresas
Promovidas, asi como de venta de los actives
accionarjios, tratdndose de lags sociedades a que se
refiere la fraccién III del articulo anterior; y

q) La denominacién de la sociedad operadora o, en su
caso, casa de holsa o institucién de crédito que le

prestard sus servicios.,"

La escritura constitutiva y los estatutos de la Sociedad de
Inversién de capitales deben ser aprobados por la Comisién
Nacional de Vvalores, y una vez aprobados, podran ser

inscritos en el Registro Piblico de Comercio.

Las sociedades de inversion deben constituirse como
sociedades andénimas de capital variable segun se prevé por la
Ley de Sociedades de Inversién y diversas circulares de 1la
comisién Nacional de Valores. Ademas, la misma ley sefala
que el capital minimo fijo debe ascender por lo menos a aguél
bque establece la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice
para Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo mediante
reglas de cardcter general, gque actualmente ascliende a la

cantidad de $100'000,000 de pesos o aquella cantidad gue
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represente el 10% del capital social, si resulta mayor que
los $100'000,000 de pesos, segun lo dispone la Comisién
Nacional de Valores que transcribe el oficic de la Secretaria
.de Hacienda y Crédito Publico numero 102-E-366-DGSV-107 de
fecha 14 de mayo de 1986, misma Circular que fue publicada el
10 de julio de 1986 en el Diariec oficial.

Las acciones que representen el capital minimo fijo deberan
ser pagadas en su integridad, mediante aportacién en efectivo
y no tendrian derecho a retiro. La transmisién de dichas
acciones estard sujeta a la aprobacién de la cComisién

Naclonal de Valores.

‘En relacioén con 1la diversificacién de los riesgos, el
accionista de la Sociedad de Inversidén de Capitales no puede
detentar mas del 10% de las acciones representativas del
capital social, segun lo establece el articulo 10 de la Ley
de Sociedades de Inversién, que también es aplicable a las
sociedades de inversién comin y las sociedades de inversidn
de renta fija. Esto obedece al principio de la atcomizacidn
del capital con objeto de diversificar el riesqo y a no
convertir a las sociedades de inversidén en medios para que un
inversionista adquiera el control sobre empresas a través de
las mismas. Ademds, hay gque tomar en cuenta que, aungue
quizd en las sociedades de inversién de capitales no sea éste
del todo aplicable, el espiritu y uno de los objetivos de las
sociedades de inversidén, es el de posibilitar al pequeiio y

mediano inversionista el acceso al mercado de valores. Las
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sociedades de inversidn tienen una cartera diversificada que
pretende la minimizacién del riesge y la maximizacién de los
beneficios. Asi, el inversionista tiene la oportunidad de
obtener dichos beneficios y de no incurrir en algunos costos
ni riesgos considerables, con una cantidad de dinerc pequeiia,
que se invierte en un fondo del que participan varios
inversionistas.

Sin embargo, en la Sociedad de Inversién de Capitales, no se
trata precisamente de minimizar riesgos ni de posibilitar el
acceso al pequefio y mediano inversicnista a los mercados de
valores, sino que se busca la canalizacién de recursosg a una
Empresa Promovida con posibilidades de crecimiento, aun
cuando el riesgo sea determinado como alte, y, por otra
parte, quienes concurren a la capitalizacién de una Sociedad
de Inversién de capitales, no son precisamente pequefios o
medianos inversionistas, sino instituciones e inversionistas

personas fisicas con amplios recursos.

Las socliedades de inversién, a fin de desarrollar sus
actividades de acuerde con los objetivos para los que fueron
creadas, tienen diversas limitaciones en cuante a sus
facultades. El articulec 14 de la Ley de Sociedades de
Inversién les prohibe emitir obligaciones, recibir depdsites
de dinero, hipotecar sus inmuebles, otorgar prenda scbre sus
activos, con 1la salvedad de agquéllas para garantizar
" préstamos de instituciones de crédito, intermediariocs

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior
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vnicamente para satisfacer sus necesidades de liquidez para
la realizacidén de su objeto, otorgar garantias, adquirir o
vender sus acciones a otro precio que no sea el establecido
por el Comité de Valuacidn, practicar operaciones activas de
crédito, adquirir valores extranjeros y otras prohibicionés

que se establecen en otras leyes.

La razén de ser de estas prohibiciones obedece a la intencidn
de hacer de las sociedades de inversién un medio de
canalizacién de recursos muy especifico y el que no
interfieran, por la naturaleza de sus funciones, en 4reas que
les son conexas como actividades de crédito y auxiliares
reservadas‘a instituciones especificas. Las sociedades de
inversién son instrumentos que permiten la captacién de
volumenes de ahorro a fin de canalizarlos a sectores
productivos de nanera directa y es realmente ésta su tnica
razén de ser, la cual se logra con los recursos provenientes

de su propio capital.

Ademas de los requisitos legales enumerados anteriormente, el
requiéito principal es la reunién de varios accionistas que
busquen el mismo objetivo de desarrollar una Sociedad de
Inversidén de capitales y aporten los fondos suficientes para
que é¢sta pueda operar. El encontrar a esos acclionistas es el
procesco mwads dificil de llevar a cabo, puesto que quienes
generan la idea de formar una de esas sociedades buscan
preferentemente inversionistas institucionales con gran

solvencia y experiencia financiera, los cuales también no
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querran aportar recursos sustanciales si no existe una base

firme y la expectativa de altos rendimientos.



-31-

NOTAS8 AL CAPITULO SEGUNDO

1. Plan Nacional de Desarrollo 1983-1985. Poder Ejecutivo
Federal. la. ed. Secretaria de Programacion y
Presupuesto, México, 1983, p.12

2. Idem. p.%5 y ss.

3. Idem. p.101 y ss.

4. Idem. p.187

5. Exposicién de Motivos de la Ley de Sociedades de

Inversioén.

6. Idem. p. 78



FUNCIONAMIENTO DE LA

BOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES

CAPITULO TERCERO.

1.

Los diversos 6rganos integrantes de
la Sociedad de Inversioén de
Capitales, sus funciones:

a) La Asamblea de Accionistas

b) El Organo de Administracidén

c) El Organo de Vigilancia

d) El Comité de Valuacidn

e) El Comité de Inversién

La Empresa Promovida y su relacidn
con la Sociedad de Inversion de
Capitales.

Ventajas para el inversionista y la
Empresa Promovida a través de 1la

inversién por conducto de 1la
Sociedad de Inversidn de Capitales.
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1. Los diversos organos integrantes de la Bociedad de

Inversién de Capitales; sus funciones.

La Sociedad de Inversion de Capitales, como cualquier otro
ente colectivo, tiene diversos drganos a través de los cuales
lleva a cabo los actos que le son propios. Los drganos se
"encuentran formados por un numero de individuos y son éstos
los que ejecutan los actos del drgano, representativos de la

voluntad de los accionistas,

Esta voluntad, que es el gonjunto de actos encaminados a la
consecucién del objeto social, muchas veces pasa por diversos
érganos, ya que se requiere la interrelacién y cooperacidn de

los mismos para su ejecucidn.

Los principales o6rganos de una Sociedad de Inversién de
Capitales pueden limitarse a la asamblea de accionistas, el
érgano de administracidn, gque en una Sociedad de Inversidn de
Capitales vunicamente puede ser colectivo, el drgano ae
vigilancia, un comité de valuacidén y un comité de inversioén.
Ademds, puede determinarse cualquier otro odrgano gque se
considere necesario, pero son los anteriormente mencionados
aquellos gque la ley considera indispensables para el

funcionamiento de una Sociedad de Inversidn de Capitales,

En este punto sefalaremos aquellas facultades y obligaciones

que corresponden a cada uno de dichos drganos, con el objeto
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de determinar su funcién en la existencia de la Sociedad de

‘Inversion de Capitales.

a) samb onistas

La asamblea de accionistas, como en cualquier otra sociedad
anénima, constituye el dérgano deliberante y supremo de la
sociedad. Las resoluciones de la asamblea son determinantes
en tanto no contravengan las disposiciones legales o las
limitaciones impuestas en 1los propios estatutos de 1la

sociedad.

Existen asambleas ordinarias, extraordinarias y especiales,
dependiendo ya sea de los asuntos que vayan a tratarse o de
la clase de acciones cuyos tenedores vayan a concurrir a
determinada asamblea. De conformidad con lo dispuesto por la
Ley General de Sociedades Mercantiles, la asamblea ordinaria
es aquélla que se reune para tratar cualquier asunto distinto
a los enumerados en el articulo 182, que son competencia de
la asamblea extraordinaria. La misma ley establece que la
asamblea ordinaria deberd reunirse por lo menos una vez al
afio dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del
ejercicioc social para tratar los asuntos sefialados en el
articulo 181 referentes al informe del Consejo de
Administracidén sobre la marcha de la sociedad, la situacién
financiera y ademas, los informes sefalados en el articule

172, y en su caso para nombrar consejeros, comisarios y
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determinar los emolumentos que deban percibir éstes, Por
otra parte, la asamblea extraordinaria se reunird cuando se
pretenda llevar a cabo cualquier acto de los enumerados en el
articule 182, gque resulta innecesario reproducir. En cuanto
a las asambleas especiales, la ley sefiala que son aquéllas
gque se celebran para tratar los asuntos que unicamente
afecten a una determinada clase de accionistas. El capital
de una Sociedad de Inversién de Capitales por ley va goza de
diferentes clases de acciones que la representan, las que
representan el capital minime fijo y las que representan el
capital variable. Aunque no se sefialan derechos tales como
aquéllos gque corresponden a las acclones preferentes ni
cualquier c¢lase de derechos pecuniarios distintos, los
saccionistas que detentan las acciones que representan el
capital minimo fijo tienen la facultad de elegir a la mayoria
de los miembros del Consejo de Administracién y a los
miembros del Comité de Inversion, reunidos en asanmblea
especial. En virtud de lo anterior, y por disposicién legal,
una Sociedad de Inversién de Capitales por lo menos tiene dos
clases de acciones con derechos distintos, las acciones
representativas del capital minimo fijo y 1las acciones

representativas del capital variable.

En relacidn con requisitos tales como quérum y votacién, no
existen reglas especiales, por lo que se rige por  las
disposiciones de cardcter general que establece la Ley
General de Sociedades Mercantiles; para que haya gquérum en

asamblea ordinaria, se requiere la asistencia de accionistas
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que representen la mitad del capital social y sus
resoluciones sera&n validas por el voto afirmativo de la
mayoria de los presentes, y para asambleas extraordinarias se
requiere la asistencla de accionistas gque representen tres
cuartas partes del capital social y sus resoluciones seran
validas si se toman por los acclonistas que detenten por lo
menos accliones representativas de 1la mitad del capital
social. Clarc estd que estos porcentajes pueden ser
aumentados en los estatutos de cada sociedad.

En general son aplicables agquellas reglas previstas en la Ley
General de Sociedades Mercantiles, a menos de que Se prevean

disposiciones distintas en los estatutos sociales.’

b) organo inistracié

E1l érgano de administracién de una Sociedad de Inversién de
Capitales inicamente puede ser colegiado por disposicién
legal. El Consejo de Administracién por lo menos debe estar
formado por cinco miembros, cuya mayoria deberd ser nombrada

por los accionistas que representan al capital minimo fijo.

Como se desprende de la legislacién mercantil, la asamblea
ordinaria de accionistas es quien designa al Consejo de
Administracién. En el caso de las Sociedades de Inversiodn de
Capitales, éste es designado tanto en asamblea especial como

en asamblea ordinaria, es decir, en una asamblea mixta, ya
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que la mayoria de los miembros del Consejo son electos por
los accionistas que detentan el capital minimo fijo y los
demas por los accionistas restantes. Este punto se presta a
discusidén ya que la Ley de Sociedades de Inversién ne
establece claramente si los accionistas del capital minimo
fijo, una vez habiendo designado a la mayoria de los miembros
del Consejo, puedan participar en la votacién para 1la
eleccidén de los miembros restantes. Si se quisiera ser
justo, sélo los accionistas de la parte variable deberian
elegir a la minoria de los miembros; sin embargo, debido a la
vaguedad de la ley, los accionistas de la parte fija también

influyen en esta eleccién.

vEn cuanto a las facultades del Consejo en una Sociedad de
Inversién de Capitales, éstas son en términos generales
idénticas a las facultades de cualquier drgano de admi-
nistracién de una sociedad. Al érgano colegiado se le otorga
un poder general para pleitos y cobranzas, para actos de
administracién, para actos de dominio, para otorgar y
suscribir titulos de crédito, para ejecutar y hacer cumplir
las resoluciones de las asambleas, para designar funcionarios
y apoderados y en general, tedos aquellos poderes que sean
inherentes a la funcién que desenmpefian y que sin otorgarse,
el manejo de la sociedad se tornaria imposible.? Ademas de
estos poderes, frecuentemente se ha visto gue a los Consejos
de Administracién se les otorga la facultad para instituir
comités adicionales que coadyuven al desarrollo de la

sociedad, con funciones especiales.
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La responsabilidad de los administradores de una Sociedad de
Inversién de Capitales para con la misma se establece en los
articulos 157 al 160 de la Ley General de Sociedades

Mercantiles, aplicable a todas las socledades andénimas.

'De conformidad con los articulos 142 Y 157 de la Ley General
de Socledades Mercantiles, los administradores se consideran
como mandatarios; sin embargo no se toma en cuenta que las
actividades de los consejeros van mas alld gque las de un
simple mandatario. Mientras éste lleva a cabo ciertos actos
que le fueron encomendados por un mandante, que como tal pudo
haberlos efectuado por si mismo, el representante, en este
caso los Consejeros, llevan a cabo todos aguellos actos gque
les son encomendados por los distintos o6rganos de la sociedad

guienes no podrian llevarlos a cabo per si mismos.?

c) El Organo de Vigjlancia

El d6rgano de vigilancia de una Sociedad de Inversién de
Capitales se encuentra formado por los comisaries. Una
sociedad puede tener uno © mas comisarios propietarios o
suplentes, segun lo juzque necesario. El érgano de
vigilancia tiene como funcién el control sebre la gestién del
érgano administrativo.
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Las funciones de los comisarios son revocables, personales y
remuneradas. El nombramiento de los comisarios lo hace la
asamblea de accionistas, por designacién de las mayorias,
obgervandose el derecho gue protege a las minorias poseedoras
del 25% del capital social.

El cargo de comisario lo puede desempefiar cualquier persona
con excepcion de los empleados de la sociedad, 1los
administradores y los parientes de los administradores, con
el objeto de que los mismos puedan evaluar con toda libertad

la administracion y marcha de la sociedad.

El articulo 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles
.seflala en forma especifica las diversas atribuciones de los
comisarios, mismas que pueden resumirse en comprobar vy
vigilar la informacién financiera y el manejo de la sociedad
por parte del drgano administrador. Estdn obligados a
revisar los reportes sobre la situacién financiera y estado
de resultados, y rendir un informe a 1la sociedad en 1la
asamblea anual sobre la marcha de la sociedad en relacidén con
el informe que debe presentar el mismo drgano administrador

a la asamblea anual de accionistas.

Los comisarios, segun sefala el articulo 169 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles son individualmente respon-
sables por el cumplimiento de las cbligaciones gque la ley y
los estatutos les imponen y solidariamente responsables con

sus predecesores por las irregularidades en que pudiesen
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haber incurrido éstos, si no efectian la denuncia correspon-
diente,

d) El_comité de Valuacidn

Como en todas las sociedades de inversién, la Sociedad de
Inversién de Capitales también cuenta con su comité de
valuacidén, mismo que es creado con el fin de valuar las
acciones que enmite la propia sociedad, segun seRala el
articulo 13 de la Ley de Sociedades de Inversién. Este
articulo sefilala que las acciones de 1las sociedades de
inversién pueden valuarse ya sea a través del S.D. Indeval,
'S.A. de C.V., al que deberadn proporcionar toda la informacidn
y documentos que el mnismo necesite para efectuar 1la
valuacidén, o a través de comités de valuacién designados por
las propias sociedades de inversién. A las Sociedades de
Inversicén de Capitales se les obliga a recurrir al sistema de

valuacion a través de un comité de valuacidn.

Este comité de valuacidén estd formado por personas fisicas
con una "reconocida competencia en materia de valores" segun
sefiala la propia Ley y deberan ser totalmente independientes
de la sociedad emisora o de cualquier sociedad relacionada de
alguna forma con la Sociedad de Inversién de Capitales; es
decir, si quien sea designado como miembro del comité de
valuacidn tuviese alguna vinculacidén, ya sea como accionista

o consejero de una Empresa Promovida, estaria imposibilitado
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para el cargo, ya gque sus actividades podrian resultar
tendenclosas por tener intereses propios que pudiesen afectar
la valuacidn de las acciones de una Sociedad de Inversién de
Capitales,

La comisién Nacional de Valores, como ¢rgano supervisor,
‘puede vetar los nombramientos de los miembros del comité de
valuaciodn.

De cada junta que celebre el comité de valuacién, debe
levantarse un acta, copia de la cual debe enviarse a la
Comisién Nacional de Valores quien debera revisarlas para
proceder a su publicacién.

El conmité de valuacidén es un érgano independiente que no se
encuentra sujeto a instrucciones por parte del Consejo de
Administracion o los accionistas de la Sociedad de Inversién
de Capitales, sino gue sigue un procedimiento sefialade por la

Comisién Nacional de valores para valuar las acciones.

Las reglas en las gque se deben basar los comités de valuacién
para la valuacidén de las acciones de las Sociedades de
Inversidn de Capitales, las establece la circular 12-8 de la
Comisién Nacional de Valores del 13 de septiembre de 1985.
En ella también se sefiala el métode de valuacién de todos los
documentos que integran la cartera de la Sociedad de Inver-
sién de Capitales, entre los que se encuentran las acclones

de las Empresas Promovidas, obligaciones de las Empresas
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Promovidas, acciones de empresas que fueron promovidas y los
demas valores en gque transitoriamente puedan invertir sus
recursocs y gque son agquéllos gque pueden ser operados por
Sociedades de Inversion de Renta Fija.

Por lo tanto, en la valuacién de las acciones de Empresas
'Promovidas, el comité de valuacién debe basarse en el valor
contable; sin embargo, tiene un determinado grado de
flexibilidad ya que puede considerar las apreciaciones que
pudiesen variar su valor siempre y cuando las haga constar en

el acta que al efecto levante.

Las inversiones en obligaciones de Empresas Promovidas seran
‘valuadas al costo de adquisicidén mds una plusvalia por
intereses pagados, en caso de estar al corriente en el pago
de intereses. y amortizacién o menos una minusvalia por

amortizacicén e intereses no pagados, segun sea el caso.

Como la Sociedad de Inversidon de Capitales puede seguir
detentando acciones de una empresa que fue promovida, aunque
tnicamente hasta el 10% de las acciones de la misma empresa
o hasta el 10% del propio capital contable de la Sociedad de
Inversidn de Capitales, dichas acéiones también son tomadas
en cuenta para la valuacién de las acciones de la Sociedad de
Inversién de Capitales. Primero son valuadas de mnanera
independiente, segin se trate de acciones inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y por lo tanto

cotizadas o no cotizadas. Las no cotizadas se valuan
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siguiendo el esquema de valuacién sefialado para las acciones
de las Empresas Promovidas y para las cotizadas, se sique el
sistema de valuacidén aplicado a acciones de las Sociedades de
Inversion Comunes. Este sistema, que se describe en la
Circular 12-4 de la Comisién Nacional de Valores del 7 de
octubre de 1981, determina el precio de valuacién dividiendo
entre la cantidad de acciones en circulacién, la cantidad que
resulte de sumar el importe de los valores de que sea
propietaria, a precio de mercado de acuerdo a la ultima
cotizacién de cierre en la Bolsa Mexicana de Valores, sus

activos, y restando sus pasivos.

En cuanto a la valuacién de las acciones emitidas por la
.Sociedad de Inversidn de Capitales representativas de su
capital social, el comité de valuacidén debera efectuarla de

conformidad con lo siguiente:

Se sumara el importe de los valores y documentos de que sea
propietario, mismo importe que se calculard conforme a la
valuacién de cada uno de dichos documentos de conformidad con
lo anterior y los demas activos de la sociedad, restando los
pasivos y dividiendo el total entre el numero de acciones en

circulacién.

Los comités de valuacién deben efectuar valuaciones de 1la
cartera por lo menos cada tres meses, o si consideran que
existen motivos gue pudiesen alterar significativamente el

valor de las acclones, cuando lo estimen necesario, Los
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6rganos de la Scciedad de Inversion de Capitales no pueden
solicitar u obligar al comité de valuacidén que lleve a cabo
valuaciones con una periodicidad mayor o menor, puesto que se
trata de obtener un valor cierto, sin gue pueda ser manipq-
lado de forma alguna para beneficio de la Sociedad de Inver-
sién de Capitales. Debe evidenciar el valer real de la

‘cartera.

El precio de valuacidén, con objeto de darle una debida
publicidad, debe publicarse en un periédice de circulacidén
nacicnal junto con los estados trimestrales de contabilidad
o al dia siguiente de su determinacién por el comité de
valuacién, segun lo sefala la Circular de 1la Comisién
Nacional de Valores No.12-8 en su Regla Tercera. A pesar de
que lo anterior esta seflalado en la citada circular, las
Sociedades de Inversidn de Capitales hasta la fecha han hecho
caso omiso de esta disposicidn, sin que la Comisidén Nacional
de Valores haya aplicado sancién alguna. Las tunicas
publicaciones que se han hecho a la fecha, han sido los
estados financieros anuales de las sociedades gque operan en
esta ciudad, en los que se sefala el precio de valuacién de

las acciones.

e) El Comité de Inversiones

E1l fundamento para la creacién de un comité de inversiones lo

encontramos en el articulo 9* de la ley de Sociedades de
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Inversién en su parrafo VIII que sefiala, ademas de mencionar
la creacidén del Consejo de Administracién, que "... Habra
también un comité de inversiones cuyos integrantes serdn
nembrados por dichos socios" (los accionistas del capital

minimo f£ijo)} "en asamblea especial".

Como su propia denominacién 1lo indica, el comité de
inversiones tiene por objeto la supervisién y aprobacién de
las inversiones que efectue la Sociedad de Inversidn de Capi~-
tales.

La integracion del comité de inversiones gueda a discrecién
de los accionistas tenedores de las acciones representativas

-del capital minimo fijo.

Los miembros pueden ser algunos de los consejeros, accionis-
tas o personas ajenas, ya gque no se establece ninguna limita-
cién para la integracién de este comité. Asimismo, puede que
el mismo se encuentre formado por empleados de la sociedad
operadora, los cuales estén directamente involucrados en la
localizacién de empresas potenciales de interds para 1la

Sociedad de Inversidén de Capitales y su evaluacidn.

En relacién con las actividades que se le atribuyen a este
érgano, la Circular 12-8 de la Comisién Nacional de Valores
en su regla quinta unicamente sefiala que el comité de inver-
siones debe revisar y aprobar un estudio técnico econdmico

que debe ser preparado para determinar la viabilidad de cada
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una de las inversiones que pretenda efectuar la Sociedad de
Inversién de Capitales. Sin embargo, ésta es la unica atri-
bucion al comité de inversiones que se establece en las

disposicicnes legales.

En la practica, el comité de inversiones esta formado por los
miembros mds activos del Consejo de Administracién, quienes
se dedican a identificar posibilidades de inversidn y quienes
supervisan de manera general, las operaciones de la Sociedad
de Inversion de Capitales; inclusive pueden ser ellos quienes
elaboren el estudio técnico econdmice, aunque generalmente
éste es preparado por el personal de la sociedad operadora,
segin veremos mids adelante.

\

Ademas de decidir o sugerir en qué empresas debe invertirse,
el comité de inversiones evalia el desempeiio de cada una de
las Empresas Promovidas y participa en la definicién de
procedimientos para la venta de las Empresas Promovidas y en
el establecimiento del precio de mercado de las acciones de
Empresas Promovidas una vez que estas vayan a ser enajenadas

por la Sociedad de Inversion de Capitales.

No existe una regulacion especifica en relacioén con el comité
de inversiones por lo que sus actividades y obligaciones se
establecen por cada Sociedad de Inversién de Capitales, segin
las necesidades de cada una. En algunas sociedades, la
mayoria de las responsabilidades sobre inversiones y desin-

versiones recae en este comité, mientas que en otras, el
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consejo de administracién es quien toma las decisiones direc-
tamente.

Dependiendo de la estructura organizacional de cada Sociedad
de Inversidén de Capitales, se han delegado mayores o menores

facultades a estos comités de inversién.
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2. La Empresa Promovida y su Relacidén con la Sociedad de

Inversidn de capitales.

La Empresa Promovida, como se le ha nombrado, y segun hemos
visto en los capitulos anteriores, es aquella empresa en la
que la Sociedad de Inversién de Capitales invierte recursos
representativos de su capital social mediante la suscripeién
de acciones o la adquisicion de obligaciones emitidas por ia

misma con el fin de allegarse recursos a largo plazo.

Segun nos sefhala la propia Ley, las Empresas Promovidas deben
tener actividades relacionadas ‘"preferentemente con los
ocbjetivos de la planeacidn nacional del desarrollo®‘. Lo
anterior en virtud de que la promocion a las Sociedades de
Inversidén de capitales obedece al impulso que se busca ob=-
tener en favor de la planta industrial y productiva en gene-
ral,

La Sociedad de Inversion de Capitales, ademds de invertir
recursos en la Empresa Promovida, proporciona asesoria a la
misma. Esto es propiamente lo que diferencia a la Sociedad
de Inversién de Capitales de otras sociedades de inversidn.
Este es realmente el sentido de esa clase de scciedades,
puesto gque al agregarles trabajo y otorgar asesoria en diver-
sas dareas, contribuye a un saneamiento o crecimiento de la
Empresa Promovida. Generalmente, las Empresas Promovidas son
empresas pequefias o medianas, muchas veces de administracidn

familiar, que tienen un gran potencial para crecer y desar-
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rollarse, segun puede resultar en los estudios de viabilidad
que se realizan para determinar si se invierte o no capital

en dicha empresa.

La Sociedad de Inversidn de Capitales, ademds de proporcionar
capital, esta orientada a través de sus representantes, a
brindar el apoyo financiero, administrativo y técnico a 1la
empresa y coadyuvar asi a su crecimiento. Sin embargo, la
mayoria de las Sociedades de Inversidén de Capitales no ad-
quieren el control de la empresa sino que participan modera-
damente en su administracidn, ya sea al nombrar un consejero
en el Consejo de Administracién o unicamente a través de la
prestacidén de servicios de asesoria por el personal de la
sociedad operadora. Existen otras Sociedades de Inversidn de
Capitales que unicamente se limitan a aportar el capital
necesario y se convierten asi en socios pasivos. Sin embar-
go, este tipo de inversién resulta mucho mas riesgosa, ya que
se corre el peligro de que la Empresa Promovida continue con
las mismas fallas, en caso de que se trate de una empresa que
pretenda sanearse, o gue no cuente con la asesoria profesio-
nal que le puede brindar personal especializado de la Socie-
dad de Inversién de cCapitales para lograr el crecimiento y

desarrollo deseables.

Generalmente, la Sociedad de Inversién de Capitales invierte -
en la Empresa Promovida con el objeto de incrementar su
productividad y lograr un valor agregado de la inversidén de

capital.
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Asi, las Sociedades de Inversién de Capitales pretenden
"ampliar la actividad epmpresarial, proporcionando al inver-
sionista un instrumento que permite fomentar el crecimiento
de los negocios, otorgarle la necesaria liquidez a su
inversién y ofrecerle diversos mecanismos de salida, con el

objeto de reciclar el capital en diversos negocios."’

A lo largo de la existencia de las Sociedades de Inversidn de
Capitales, se han llegado a desarrollar diversos tipos de
relaciones entre las Empresas Promovidas y dichas sociedades,
Algunas Sociedades de Inversién de Capitales consideran gue
tener el control scbre las Empresas Promovidas es un factor
crucial para el desarrollo de las mismas, ya que si existian
problemas administrativos consideran que sélo asi puede
sanearse la empresa o iniciarla en un proceso de desarrollo

y crecimiento.

Generalmente, la Sociedad de Inversién de Capitales, para
proporcionar una asistencia que logre el desarrollo de la

Empresa Promovida, busca intervenir de la manera siguiente:

> Realiza un diagnéstico detallado de la empresa para
determinar los factores que operan adecuadamente y

eliminar aquellos dque ho funcionan;

> Trata de mejorar la administracién, incrementando su
eficiencia;
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» Trata de lograr un cambio de las estructuras cor-
porativas y accionarias que frenan la evolucién de la
eﬁpresa, como lo pueden ser derechos preferentes a
determinado grupo de accionistas u otros tratamientos

especiales;

> Busca la ampliacion de los mercades para la preduccion

de la Empresa Promovida;
» Busca obtener mejores costos de produccidén y calidad;

> Analiza si la ubicacién de la Empresa Promovida es

conveniente;by

> En general, busca todas agquellas reformas gque con-
tribuyan al cambio de la Empresa Promovida, para hacer

de ésta una empresa productiva y eficiente.

La relacién entre una Sociedad de Inversidén de Capitales y
una Empresa Promovida, se rige por un contrato de promocidén
de valores que suscriben ambas empresas cuyo obkjeto principal
es la adquisicién de valores emitidos por la Empresa Promovi-
da, el apoyo a la misma y la posterior venta de los valores
adquiridos. La Ley de Sociedades de Inversidén sefiala en su
articulo 24 gque debera celebrarse un contrato de promocidn y

en todo caso, en la relacidn entre la Sociedad de Inversidn
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de Capitales y la Empresa Promovida, es necesario observar lo

siguiente:

4 la obligacioén de la Empresa Promovida para someterse a
la inspeccién y vigilancia de la Comisidén Nacional de
Valores, asi como proporcionarle la documentacidén que
ésta solicite mediante disposiciones de caracter gene-

ral.

> La prohibicién para que las socliedades en cuyo capital
participe la Empresa Promovida, adquieran accicnes de

ésta y de la correspondiente sociedad de inversidn,

> La prohibicién de que las sociedades en cuyo capital
participe_la Empresa Promovida y ésta respecto de aqué-

llas, se otorguen préstamos o créditos reciproca- mente.

> La determinacidén del porcentaje de acciones que podréa

adquirir la Sociedad de Inversién de Capitales,

» Las condiciones para la rescisién y en su caso, termi-

nacién del contrato de promocién.

> La estipulacién de gue al venderse las acciones de la
Empresa Promovida, sus accionistas no tendran derecho de

preferencia para adquirirlas.
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De conformidad con lo estipulado en la Ley de Sociedades de
Inversién, éstas condiciones deberian ser incluidas en el
contrato de promocidén. S$in embargo, algunas de estas condi-
ciones no regulan estrictamente la relacién Sociedad de
Inversién de Capitales-Empresa Promovida, sino gue scn pro-
piamente obligaciones de una u otra en su caricter ya sea de
Empresa Promovida o de Sociedad de Inversién de Capitales,
por lo que se ha optado por establecer en el contrato de
promocidén unicamente las obligaciones reciprocas de ambas
partes, sin gque por ello dejen de cumplir con las obligacio-
nes que cada una tiene comc tales. En la practica, se ha
visto que la Comision Nacicnal de Valores ﬁo requiere que los
puntos anteriores se incluyan en su totalidad, por lo que la
snueva reforma ya no habla de autorizacidén del contrato de
promocién, sino uUnicamente de una objecién en caso de no

reunirse los requisitog minimos.

Sin embargo, el contrato de promocién y cualquier modifi-
cacién, deben ser aprobados por el Consejo de Administracién
de la Sociedad de Inversién y por la Asamblea de Accionistas

de la Empresa Promovida.

En virtud de que la Sociedad de Inversidn de Capitales no
tiene empleados propios, quienes prestan estos servicios a la
Empresa Promovida son los empleados de la sociedad operadora
en representacién de la Sociedad de Inversion de Capitales.
Para tal efecto, gozan de amplios poderes que les son otor-

gados por el Consejo de Administracidén de ésta ultima y son
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ellos quienes realmente se encuentran al tanto del desarrollo
y operacidén de la Empresa Promovida. En virtud de que la ley
no establece nada al respecto, se ha observado que general-
mente, la sociedad operadora cobra un honorarioc a la Empre;a
Promovida por la prestacién de dichos servicios., Asi, mien-
tras la Sociedad de Inversién de Capitales inyecta el capi-
tal, la sociedad operadora, en representacion de aquélla,
-brinda los servicios de asesoria, cobrando al efecto un
honorario.

La Empresa Promovida como tal, adquiere diversas responsabi-
lidades al aceptar la inversién de la Sociedad de Inversién
de Capitales. La ley le impone diversas obligaciones, asi
como también la Sociedad de Inversidn de Capitales, a través

del contrato de promocién.

De entre agquellas obligaciones que resultan del contrato de

promocidén, podemos sefialar las siguientes:

> La obligacidn de invertir los recursos obtenidos por la
inversidén de la Sociedad de Inversién de Capitales, en
aquellos rubros que son propios a su actividad, a efecto

de desarrollarse y expandirse.

> Generalmente, se solicita que la Empresa Promovida
contrate un seguro en términos satisfactorios a 1la
Sociedad de Inversién de capitales, para prevenir cual-

quier riesgo que pudiese resultar en un menoscabo en el
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valor de los activos de la empresa o en una pérdida
total de leos mismos.

> Se le exige llevar adecuadamente su contabilidad y los
libros de la Sociedad; generalmente, la Empresa Promo-
vida debe contratar a un despacho de contadores que sea

aceptable a la Sociedad de Inversidén de Capitales.

> Se le exige cumplir con todos aguellos requisitos que
establecen las disposiciones legales para Empresas

Promovidas.

Por otra parte, las disposiciones legales aplicables a las
\Empresas Promovidas sehalan diversas obligaciones gque deben
ser cumplimentadas, ademds de aquéllas a las que cualdquier
sociedad estd sujeta segun las disposiciones de indole mer-
cantil, laboral, fiscal y en general, todas aquellas dis-

posiciones que les son comunes.

La Ley de Sociedades de Inversién, al referirse a los requi-
sitos que deben ser cumplidos para que una Sociedad de Inver-
sion de Capitales invierta en una Empresa Promovida, sefala

las siguientes obligaciones:

1) Que la Empresa Promovida se someta a la inspeccidn y
vigilancia de la Comisién Nacional de Valores. Esta

disposicién se complementa con la Circular - 12~8 de 1la
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Comisidén, que sefiala diversas obligaciones que veremos

mas adelante,

La prohibicién para gque las subsidiarias de la Empresa
Promovida adquieran acciones de ésta o de la Sociedad de
Inversisén de Capitales correspondiente. Esto obedece a
que lo que se busca mediante la inveirsion en una Empresa
Promovida es el desarrollo y evolucién de la misma;
mediante la aportacién de capitales frescos Yy que de
ninguna manera tengan alguna relacidén o provengan de
manera indirecta del propio capital de la Empresa Promo-
vida, puestc que entonces estariamcs ante un reciclaje

de capitales y no ante aportaciones frescas.

Se prohibe también que la Empresa Promovida y sus sub-
sidiarias se otorquen préstamos reciprocamente, a fin de
que el capital de la Empresa Promovida no sea desviado
a actividades que no estan involucradas directamente con -
su desarrollo y su objeto principal. Asimismo, se
pretende que la Empresa Promovida contrate los menores

pasivos posibles.

Por otra parte, la ley establece que los acclonistas de
la Empresa Promovida no tendran el derecho de preferen-
cia para adquirir las acciones que enajene la Sociedad
de Inversidn de Capitales una vez alcanzado el objetivo
de la inversidén en la Empresa Promovida. Esto pretende

evitar que, una vez alcanzado un mayor desarrollo, una
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administracion mads eficiente o una expansién de la
Empresa Promovida como resultado de la inversién de la
Sociedad de Inversién de cCapitales, los accionistas
originales no vuelvan a obtener el control de la empresa
Yy se corra el peligro de caer en los patrones anteriores
que de cierta manera, frenaron su desarrollo. Ademéds,
la inversion de Sociedades de Inversidén de Capitales
busca que las empresas en las que invierta, dejen de ser
empresas familiares o grupales y se conviertan en empre-
sas gue, una vez alcanzado un determinado grado de
desarrolle, puedan optar por cotizarse en las bolsas de

valores.

Estos requisitos y obligaciones, son complementados por la
Circular 12—8,'en su regla Sexta, que establece cudl sera ia
documentacién que deberd ser presentada a la Comisién Nacio-
nal de Valores por parte de la Empresa Promovida. La docu-
mentacion requerida es la siguiente:

I. INFORMACION ANUAL. En el plazo de 30 dias héabiles
siguientes a la fecha de celebracién de la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas que resuelva acerca de
los resultados del ejercicio social, que necesariamente
debera efectuarse dentro de los cuatro meses posteriores

a la clausura de dicho ejercicio:
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1. Copia autentificada por el Secretario del
Consejo de Administracién de la sociedad o por la
persona autorizada para ello, del acta de la Asam-—-
blea General Ordinaria de accionistas correspon-
diente.

2. Estado de situacidén financiera anual dic-
taminado por contador publico independiente regis-
trado en la Direccidn General de Fiscalizacidn de
la secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que
incluya las notas complementarias y aclaratorias
respectivas, acompafiado de sus correlativos estados
de resultados, estado de movimiento de las cuentas
de capital contable y estado de flujo de efectivo
o estado de cambios en la situacién financiera en
base a efectivo, con las notas complementarias y

aclaratorias del caso.

3. Relacién de las personas gue integran el Con-
sejo de Administracién, de los comisarios, asi como
de los principales funcionarics de la sociedad, con

la indicacidén de la fecha en que fuercn designados.

II. NFO CION SEMESTRAL. En el plazo de 30 dias
hdbiles siguientes a la terminacién del primer semestre
del ejercicio social y dentro de los 60 dias habiles

siguientes a la terminacién del segundo -semestre de
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dicho ejercicio, la informacidn enunciada en el formato

1, anexo a esta Circular,

La informacién correspondiente al segundo semestre,
tendrd caracter preliminar, en la inteligencia de que
una vez gue se cuente con los estados financieros dic-
taminados, deberan enviarse en la forma y términos
establecidos en la fraccién I.

III. NFO (o) S U . En el plazo de 10 dias
habiles siguientes a la fecha de celebracién del con-
trato de promocioén, testimonio notarial o copia cer-
tificada notarialmente de la escritura en que se haya
protocolizado la constitucién de la sociedad y de aqué-

llas en que consten reformas a sus estatutos sociales.

IV. INFO CION D S EAS. En el plazo de 30 dias
habiles siguientes a la fecha de celebracién de asam-
bleas de accionistas u obligacionistas, copia auten-
tificada por el Secretario del Consejo de Administracién
de la sociedad o por la persona autorizada para ello, de
las actas de asambleas dgenerales o especiales, or-
dinarias o extraordinarias de accionistas y, en su caso,
de obligacionistas, en la inteligencia de gque dentro de
los 60 dias habiles siguientes a la fecha de celebracién
de tales asambleas, debera enviarse testimonio notarial
o copia certificada notarialmente de la escritura pu-

blica en que se hayan protocolizado las actas levantadas
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al efecto y cuando sea necesario cumplir con esta forma-
lidad, geberdan incluirse los datos ge inscripcidén en el
Registro Publico de la Propiedad y del Comercio respec-
tivo.

La informaciodn prevista en esta regla se presenta a través de
la Sociedad de Inversion de Capitales y el objeto de presen-
tarla, es verificar si la inversidén del capital de riesgo
estd cumpliendo sus objetiveos y no se ha desviado a rubros

que le son ajenos.
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3. Ventajas para el inversionista y la Empresa Promovida a
través de la inversién por conducto de la Bociedad de

Inversién de Capitales.

Como sefialamos en el capitulo primero, la inversién a través
de la Sociedad de Inversidén de Capitales, conlleva diversas
‘ventajas, tanto para la planta productiva del pais, como para
el propio inversionista y la Empresa Promovida. Dentre de
aquellas ventajas que representa para la planta productiva,
como ya sefialamos, existe la posibilidad de incrementar 1la
capacidad productiva mediante el incremento en la provisiodn
de bienes, servicios y, ademas, creacion de empleos. Claro
gue lo anterior también se obtiene por la inyeccion de capi-~
tal via créditos y otros mecanismos, pero sin la consiguiente
asistencia técnica y permanencia del capital. Por otra parte,
si observamos el aspecto de inversién extranjera, a través de
la inversién extranjera en la Socliedad de Inversion de Capi-
tales, pueden captarse recursos del exterior para ser inver-
tidos de manera directa a la planta productiva, sin que
impliquen la ingerencia ni el manejo de las empresas, ya que
el capital extranjero no podria intervenir directamente en el
manejo de las empresas puesto que quien interviene es 1la
propia Sociedad de Inversién de Capitales.

Adenas de los beneficios que representa la inversidn a través
de la Sociedad de Inversién de Capitales para el pais en
general, existen diversas ventajas tanto para la propia

Empresa Promovida como para el inversionista de la Sociedad
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de Inversidén de Capitales., En una primera instancia, 1la
Empresa Promovida, que muchas veces se trata de empresas
incipientes que no logran un facil acceso a créditos bhanca-
rios, tiene la posibilidad de obtener recursos que requiere
para su desarrollo por parte de un inversionista gue tiene
interés en dicho desarrollo y estd dispuesto a compartir
riesgos, lo que no se obtiene a través de la contratacién de
un crédito ya que, tenga o no tenga éxito el negocio, el
acreditado estd obligado a pagar el crédito mas sus intereses
que, la mayoria de las veces, son elevados. Ademas, la’
inversién de capital de riesgo, implica la asistencia en la
administracién y, en general, en todos los rubros de la
empresa ¢gue, al brindarse por un grupo de supuestos expertos
‘en la materia, conlleva a una mayor eficiencia y productivi-
dad, asi como a un manejo mas profesional de la empresa.
También hay que tomar en cuenta que esta inversidn es una
inversién a largo plazo por lo que la Empresa Promovida goza
de un término relativamente amplio de seguridad sobre la
permanencia del capital. Asimismo, no existe limite alguno
para la obtencién de capitales a través de este mecanismo,
mismo limite que si se impone en la contratacién de créditos,
como lo son los limites por apalancamiento o limites en la
contratacidén de créditos garantizados. Por ultimo, la capita-
lizacién de una empresa conlleva una credibilidad en los
industriales y financieros, lo que logra facilitar las rela-
ciones tanto con industrias con las gque necesite mantener

dichas relacicnes ya sea como proveedor o de otra forma, asi
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como dentro del medio financiero con vistas a obtener, en un

futuro, créditos y otras facilidades.

En cuante a las ventajas que representa para el inversionis-
ta de la Sociedad de Inversidén de capitales debemos tomar en
cuenta que éste debe tener en mente que su inversién es una
inversién a largo plazo y que no obtendra rendimientos, segin
se ha visto en la practica, en los primeros cinco anos de
inversidén. Si se invierte tomando en cuenta lo anterior,
existen diversas ventajas que hacen esta inversién atractiva.
Por un lado, tenemos diversas ventajas fiscales, que aun
cuando consideramos que son insuficientes por orillar a
inversionistas a otras inversiones mas atractivas con mas
.fines enfocados a la especulaciodn que a la produccidn, resul=-
tan importantes. Ademas de estas ventajas fiscales, que serdn
analjzadas detalladamente en el capitulo quinto, el inver-
sionista, al intervenir en la administracidén la Sociedad de
Inversioén de Capitales proporcionande una asistencia ad-
ministrativa y técnica, obtiene un valor agregado a su inver-
sién, derivado de dicha asistencia. Sin embargo, las ventajas
de mayor peso, son aguéllas que implican exenciones y tasa-

ciones fiscales reducidas.
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NOTAS AL CAPITULO TERCERO

1.

En relacién con competencia de asambleas de accionistas,
ver Vésquez del Mercado, Oscar, sa eas si

Liquidacién de Sociedades. Capitulo VIII. 3a. ed. Edit.
Porrua, Méxice, 1987,

Ver Mantilla Molina. Roberto L. Derecho Mercantil. Edit.
Porrua.26a. ed. México 1989. p. 430 y ss.

De Pina Vara, Rafael. Elementos Derec! e

Mexicano. Edit. Porruia. 13a. ed. México, 1980. p.118.

+

Ver Plan Nacional de Desarrollo 1583-1988.

Martinez Baca, Alfonso. iagnéstico de las Socjedade

e_Inversio e Capitales. Agosto 1989 p.43.

Tbid p.49.
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Una Sociedad de Inversion de Capitales necesita de una socie-
dad operadora. El articulo 5" de la Ley de Sociedades de
Inversidén en su inciso IV g) sefala que, junto con la docu~
mentacidén que se presenta para la constitucién de una Socie-
dad de Inversidn de Capitales, debe sefialarse el nombre de la
sociedad operadora, casa de bolsa o institucidén de crédito
qgue le prestard los servicios. En virtud de esto, se des-
prende que las sociedades de inversién requieren necesaria-
mente de una sociedad operadora que les preste servicios de

administracion.

Las sociedades operadoras, tienen como objeto la prestacidén
de servicios de administracién y en casos de las sociedades
operadoras para sociedades de inversién comin y de renta
fija, servicios de distribucién y recompra de acciones.
Realmente, una de las funciones primordiales de las operado~
ras, ademds de las funciones estrictamente administrativas,
es el de identificar oportunidades de inversidn para socie-
dades de inversion. Los servicios que prestan estas socjeda-
des pueden ser prestados también por una casa de bolsa y
ahora tambien por instituciones de crédito, en virtud de las
recientes modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversién.
Las sociedades operadoras so¢lo podian prestar sus servicios
a una sociedad de inversioén de cada tipo y se pretendia que
s6lo se dedicaran a una sociedad de inversién para buscar
unicamente oportunidades de inversién enfocadas y apropiadas
a una determinada sociedad. Sin embargo, de la practica fue

determinandose que un equipo integrante de una sociedad
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operadora podia buscar oportunidades de inversidén canalizan-
dolas a aquella sociedad de inversién que juzgara adecuada,
dependiendo de los enfoques y estructura de esta ultima.
Esto provocaria un considerable ahorro de recursos ¥y una
mayor eficiencia y, finalmente, en las reformas a la Ley de
Sociedades de Inversidén publicadas el 4 de eneroc de 1990, se
suprimié la limitante de que sdlo se podian prestar estos
servicios a una sociedad de inversidén de cada tipo. Por otra
parte, se incluyé la posibilidad de que las sociedades nacio-
nales de crédito pudiesen prestar estos servicios de ad-
ministracién a sociedades de inversién. Esto beneficia
considerablemente el apoyo a las mismas, puesto que las
inétituciones financieras por su propia naturaleza, tienen
mayor contacto con los grupos que solicitan créditos, pudien-
do brindarles la opcién de obtener recursos a través de la

inversidn de las sociedades de inversién de capitales.

En este capitulo pretendemos analizar los diversos pasos
involucrados en la constitucién de una sociedad operadora,
asi como sefialar la importancia de las funciones que realiza

para la Sociedad de Inversién de capitales.
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1. 8u constitucidn

La sociedad operadora se rige también por la Ley de Socieda-
des de Inversién, que en su capitulo quinto sefala lo relati-
vo a estas sociedades, asi como por circulares de la Comisidn
Nacional de Valores, especialmente por la Circular 12-1,
relativa a las reglas para la constitucion y administracién
de sociedades operadoras de las sociedades de inversidn, aun
cuando varias disposiciones de ésta fueron derogadas por la

Ley de Sociedades de Inversidén de 1985.

La constitucién de estas sociedades esta sujeta a la autori-
zacién que para tal efecto otorgue la Comisién Nacional de
Valores, a la cual se le debe presentar la solicitud para la
constitucidén acompafiada de un programa general de funcio-
namiento en el cual se sefiale cudles seran los planes de
venta de acciones de las sociedades de inversién para las

cuales operaran.

Ademds de lo anterior, debe presentarse el proyecto de es-
tatutos de la sociedad operadora y el contrato de adminis-
tracién que vaya a ser celebrado entre la sociedad operadora
y la sociedad de inversién a fin de aprobarlo, asi como el
consentimiento de esta ultima para que la sociedad operadora

por constituirse le preste los servicios de administracién.
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El tramite para la autorizacién de la constitucién de la
sociedad operadora es independiente del tramite para la
autorizacién de la constitucién de la Sociedad de Inversién
de Capitales, lo cual resulta en un tramite mucho mas largo
y complicado, ya que las autoridades muchas veces requieren
de informacidn adicional que, al ser solicitada separadamente
para la operadora y para la sociedad de inversién, alarga

innecesariamente el tramite para el inicio de operaciones.

Antes de que entraran en vigor las nuevas reformas a la Ley
de Sociedades de Inversién, cada Sociedad de Inversién de
Capitales tenia su propia sociedad operadora, inclusive las
casas de bolsa que tenian funciones de sociedad operadora,
tinicamente prestaban sus serxrvicios a una Sociedad de Inver-
sién de Capitales. Lo anterior obedecia a que, dados los
esquenmas existentes, la constitucidén de la sociedad operadora
iba ligada a la constitucidn de la Sociedad de Inversién de
Capitales; los accionistas generalmente eran los mismos y el
proyecto para la constitucidn de la Sociedad de Inversidn de
Capitales incluia la constitucién de la sociedad operadora.
Esto debido a que las ventajas inmediatas para los accionis-
tas se obtenfan a través de la sociedad operadora y no a
través de la Sociedad de Inversién de Capitales ya que ésta
representa beneficios a largo plazo, segin veremos mas ade-
lante. Actualmente, y como resultado de las diversas refor-
mas, el esquema ha sido modificado radicalmente. Ahora, 1la
limitante legal que unicamente preveia la prestacién de

servicios a una sociedad de inversién de cada tipo por cada
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sociedad operadora, ha sido suprimida. Como resultado de lo
anterior, puede ahora llegarse a una administracién mas
eficiente y de menor costo, puesto que la sociedad operadora,
al identificar oportunidades de inversién, lo hace para
varias sociedades y puede asigharlas a una u otra, dependien-
do de la estructura y enfoque de cada una. Anteriormente, se
desperdiciaban mayores recursos al tratar de encontrar unic-

amente oportunidades de inversidn para determinada sociedad.

En virtud de esta existencia paralela gue se observé antes de
las reformas, hubiese resultado mis sencillo el que la Ley
de Sociedades de Inversion previera un trdmite simultaneo
para la autorizacién de la constitucién de ambas sociedades,
ya que los tramites, por ser distintos, tomaban mucho tIempo
y ha sucedido que se autoriza la constitucién de la Sociedad
de Inversidon de capitales y se establece un plazo para que
inicie sus operaciones, y por el otro lado, no se autoriza
simultaneamente la constitucidn de la sociedad operadora, por
lo gue hay gue solicitar prérrogas para el inicio de opera-
ciones de la Sociedad de Inversidén de Capitales y asi sucesi-
vamente. Existen algunas Sociedades de Inversién de Capi-
tales que solicitaron autorizacidén para constituirse desde
hace mas de dos afios y aun no han iniciado sus operaciones;
en cierta medida afectadas por situaciones como la anterior.
Debido a la importancia del capital de riesgo en una eccnomia
como la nuestra gque necesita de inyecciones de capital,
resulta en cierta medida absurdo el tener capital ocioso por

no haberse concluido tramites administrativos. Es de fun-



~71-

damental importancia obtener las autorizaciones para 1la
constitucidén de ambas sociedades simultdneamente, en caso de
que la sociedad operadora vaya a dedicarse en un principio
Uhjicamente a la nueva sociedad de inversidén, para iniciar
operaciones lo antes posible, por lo que deberia preverse un
tramite conjunto que resultara mas practico y rdpide. Muchas
veces, inversionistas potenciales con interés en participar
en Sociedades de Inversidén de Capitales se han retirado por
la dificultad que implica el inicio de operaciones de una
Sociedad de Inversién de Capitales. En estos momentos en que
se necesita de capital de riesgo, deberian simplificarse al
maximo los tramites para impulsar el desarrollo de esta clase
de sociedades e incrementar asi la inversién en actividades

productivas.

En cuanto a la estructura de la sociedad operadora, la Ley de
Sociedades de Inversidén sefiala en su articulo 29 que deberan
estar constitufdas como sociedades andnimas, con el monto de
capital minimo fijo que determine la Comisién Nacional de
Valores; en caso de tener el régimen de capital variable,
éste no podra exceder del capital que la sociedad tenga como

capital minimo fijo sin derecho a retiro.

La administracidn de la sociedad debe estar a cargo de un
Consejo de Administracién formado con por lo menos cinco
miembros, al igual gque el Consejo de Administracién de la
Sociedad de Inversidén de Capitales.
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Por otra parte, los accionistas que pueden formar una socie-
dad operadora pueden ser casas de bolsa, sus socios, personas
fisicas mexicanas con solvencia moral y econdémica, personas
fisicas o morales que hayan figurado como socios fundadores
de la sociedad de inversion y, en el caso de las sociedades
de inversién comin y de {nversién de capitales, entidades
financieras del exterior o agrupaciones de personas extran-

jeras.

Tanto en la sociedad operadora como en la sociedad de inver-
sién de capitales, se permite la participacién extranjera, ya
que no se pretende la adquisicién del control de empresas
como resultado de la inversidn temporal en empresas promovi-
das. Sin embargo, la limitacidén sobre la tenencia de mas del
10% de las acciones representativas de una sociedad de inver-
sién por un solo accionista, también es aplicable a la socie=-
dad operadora con el objeto de diversificar el capital y
propiciar la atomizacién del mismo, evitando que la sociedad
operadora sea controlada por una minoria, lo que significaria
también un control sobre la sociedad de inversidn. sin
embargo, puede obtenerse una autorizacién por parte de la

Comisién Nacional de Valores, para exceder este limite.

con el objeto de propiciar el desarrollo de las Sociedades de
Inversidén de Capitales de manera correcta y efectiva en
virtud de la importancia del capital de riesgo como vehiculo
de inversién, la Ley de Sociedades de Inversidn sefiala que

las personas fisicas que presten sus servicios a sociedades
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operadoras deben ser personas con capacidad teécnica y solven~
cia moral para promover la promocidén y venta de la acciones
de las sociedades de inversion, asi como para buscar oportu-~
nidades de inversién convenientes para la Sociedad de
Inversion de Capitales. Estas personas deben ser autorizadas
por la Comisidén Nacional de Valores, para que la misma tenga
un cierto control scbre la clase de servicios que prestara la
sociedad operadora a la sociedad de inversién y para proteger
a los inversivnistas pequefos y medianos que participan en el
capital de sociedades de inversidn é;mﬂn y de renta fija,
garantizandoles el manejo de las carteras por gente califi-

cada y con experiencia.
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2. 8us funciones y facultades

Segin lo sehalamos anteriormente, y como lo establece el
articulo 28 de la Ley de Sociedades de Inversién, las socie—
dades operadoras tendran "... como objeto la prestacion de
gservicios de administracién a éstas, asi como los de distri-
bucién y recompra de sus acciones. ..." Asimismo, el arti-
culo 31 seflala que dichas sociedades "... podran encargarse
de la guarda y administracién de las acciones de las socie-
dades de inversidn a las gque presten sus servicios, deposi-
tando dichos titulos en una institucién para el depésito de

valores, ..."

El objeto fundamental de las operadoras lo sefiala el articulo
primeramente citado. El término servicios de administracién
implica diversas funciones y facultades. Las sociedades de
inversion, al destinar sus actives primordialmente a 1la
inversién en empresas promovidas y estar sus gastos limita-
dos, no tienen empleados propios y es la sociedad cperadora
quien contrata el personal qgue realizara toda clase de fun-
ciones administrativas asi como funciones de identificacién

de inversiones para las Sociedades de Inversidn de Capitales.

El concepto servicios de administracién implica varias y
diversas funciones mismas que trataremos de enumerar, procu-
rando agotar cada una de ellas, a fin de comprender la impor-

tancia del papel de las operadoras.
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En primer lugar, la sociedad operadora lleva los registros de
la sociedad de inversidn, observando los catalogos de cuentas
que emite la Conisién Nacional de Valores'. Dicho catdlogo
contiene todas y cada una de las inversiones gue maneja cada
Sociedad de Inversidn de Capitales, datos sobre activos,
pasivos, cuentas por cobrar, muebles y en general todo lo
concerniente al destino de los activos y pasivos de la socie-
dad.

Por otra parte, la operadora es la responsable de enviar toda
la documentacién que le sea solicitada por las autoridades,
en especial por la Comisidén Nacional de Valores, relativa a
las sociedades de inversioén, como pueden ser los estudios de
wviabilidad sobre una inversién que deben ser presentados a
dicha Comisidn, asi como los contratos a ser celebrados entre
la sociedad de Inversién de Capitales y la Empresa Promovida
Y en general, toda la informacidén financiera que le sea
solicitada. Ademas, puede estar involucrada en el envio de
informacién financiera de la Empresa Promovida, segin lo
requiere la Circular 12-8 de dicha Comisidn.

Dentro de estas funciones, gue podrian considerarse como
estrictamente administrativas, se encuentra también la ad-
ministracién de los valores que integran la cartera de la
sociedad de inversidn, siendo los responsables del ejercicio
de los derechos patrimoniales inherentes a los mismos quienes
trabajan en la operadora puesto que son aguellos que de

manera directa ejecutan los acuerdos del consejo de ad-
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ministracién o la asamblea de accicnistas de la sociedad de
inversién. Asi, son los encardados de pagar impuestos, dere-
chos, cobrar dividendes y mantener los registros necesarios

de las operaciones de la sociedad.

Para llevar a cabo todas las funciones que realiza, la socie-
dad operadora debe actuar como mandataria de la Sociedad de
Inversién de Capitales. Para tal efecto, ambas celebran un
contrato de prestacién de servicios administrativos, ademés
de otorgarse poderes a los individuos que trabajan en 1la
sociedad operadora, a fin de que puedan celebrar actos en
nombre y representacidén de la Sociedad de Inversién de Capi-
tales. Debe tenerse cuidado de incluir en dicho contrato, de
manera detallada, los servicios que prestard la operadora, a
fin de evitar problemas operativos en un futuro que entor-
pezcan el funcionamiento de ambas sociedades. A raiz de que
ahora las operadoras pueden prestar sus servicios a mas de
una Sociedad de Inversién de Capitales, resulta aun de mayor
importancia el establecer en detalle estas funciones puesto
que anteriormente, al tener una existencia paralela, 1la
operadora dependia unicamente de una determinada sociedad,
mientras que ahora realiza actividades para diversas socieda-
des. Dentro de aguellos puntos gque estimo necesarios incluir
en el contrato que se celebre, estan los que se enumeran a

continuacion, mismos que son fundamentales para la operacién:
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Preparar, presentar y publicar reportes y estados finan-
cleros y cualesquiera otros reportes que sean necesa-

rios;

Mantener libros y registros y proveer toda informacidn
que sea requerida por auditores, contadores y otros

prestadores de servicios;
Preparar y presentar declaraciones y avisos fiscales;

Realizar publicaciones en representacidn de la Sociedad
de Inversién de Capitales, segun sea requerido por
disposiciones 1legales, principalmente en lo que se

refiere a su cartera;

Colocar y vender las acciones representativas del capi-

tal socia) de la sociedad de inversidn;

Realizar actividades de identificacion de inversiones,
de manera constante y preparar los estudios de viabili-

dad econdémica;

Llevar a cabo negociaciones y trémites necesarios para
formalizar oportunidades de inversién, segin le sea
instruido por el Comite de Invefsién o el Consejo de
Administracién de la sociedad de inversidén o los trami-

" tes de venta de participaciones en las empresas promovi-
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das, preparando los programas de oferta que para tal

efecto sean necesarios:

> Vigilar las inversiones efectuadas en la empresa promo-
vida, a través de reportes que deben mostrar el desa-

rrollo de la inversion;

> Invertir los fondos liquidos de la sociedad de inversidn
conforme a las disposiciones aplicables y siguiendo las
instrucciones que para tal efecto reciba de la sociedad

de inversién.

Ademads, debe preverse que la sociedad operadora serd quien
contrate al personal en su nombre, no obstante prestara sus
servicios para beneficio de la sociedad de inversién, por lo
que ésta debe deslindarse de toda responsabilidad ante las
autoridades laborales que pudiese comprometer una parte
importante de su capital en caso de algun conflicto, en

virtud de las limitaciones que se imponen sobre sus gastos.

La prestacién de estos servicios se da a cambio de un honora-
rio que paga la Sociedad de Inversién de Capitales. El
Articulo 16 de la Ley de Sociedades de Inversion establece el
régimen de inversidén de las sociedades, sefalando que el 94%
del activo debe estar representado en activo y valores; que
los gastos de establecimiento, y organizacién no podran
exceder del 3% de su activo, y que el total de muebles y

utiles de oficina sumado al valor de los inmuebles estricta-
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mente necesarios, tampoco excedera del 3%. El segundo de los
anteriores supuestos es el que abarca el pago por concepto de
prestacion de servicios administrativos. Bl honorario se
establece en base a un porcentaje de los activos de la Socie-
dad de Inversion de Capitales, ademdas de ¢ue se regula por la
Circular No. 10-78 Bis 2 del 28 de agosto de 1987, que sefala
un limite maximo que podrad ser pagado ccmo honorario, segun

lo siguiente:

W,., Por la administracion de sociedades de inver-

sidn:

a) Si el activo neto de la sociedad de inversién a
fin de mes es menor o igual a $100,000 millones,
hasta el 0.4167% mensual sobre el valor de 1los

activos netos.

b) Si el activo neto de la sociedad de inversién a fin
de mes es mayor a $100,000 millones y menor o igual a
$500,000 millones, hasta el 0.3333% mensual sobre el

valor de los activos netos.

¢) Si el activo neto de la sociedad de inversién a fin
de mes es superior a $500,000 millones, hasta el 0.25%

mensual sobre el valor de los activos netos....%?

Aunque dicha Circular es aplicable a casas de bolsa, se ha

considerado que los limites sefalados en la misma también son
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aplicables a los honorarios que cobren las sociedades opera-

doras y las instituciones de crédito, por analogia.

Aparte del honerario, generalmente se estipulan diversos
gastos que correran exclusivamente a cago de la Sociedad de
Inversion de Capitales, como lo pueden ser gastos de impre-
siones, propaganda, emolumentos a consejeros o varios nmas,
para gque la operadora obtenga su honorario libre de ciertos
pagos.

Ademds de estas labores, la sociedad operadora, en la practi-
ca, lleva a cabo diversas funciones primordiales para el
desarrollo de la Sociedad de Inversidén de Capitales. Es la
operadora guien representa en todos los casos a la Sociedad
de Inversion, por lo gue sus actividades van desde el arren-
damiento de oficinas, tanto para ella como para la Sociedad
de Inversidén de Capitales, hasta la obtencién de créditos para
ésta ultima.

La operadora generalmente estd formada por un selecto grupo
de personas con amplios conocimientos en los sectores finan-
ciero y empresarial. Como ya lo habiamos mencionado, 1la
operadora realiza los estudios de viabilidad econémica sobre
los cuales se basan las decisiones de inversidn. Este
personal tiene a su cargo, como resultado, el buscar aquéllas
empresas que puedan representar una inversidn potencial y
examinar las posibilidades que brinda para preparar dicho

estudio, que posteriormente se presenta al Comité de Inversiodn
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y al Consejo de Administracidn de la Sociedad de Inversion de
Capitales. Ademds de estos estudios, el personal de la
operadora busca también posibilidades, en su caso, de obtener
financiamientos para la Sociedad de Inversidn de cCapitales,
lo que le estd permitido a ésta por el Articulo 14 de la Ley
de Sociedades de Inversion, para '"facilitar el cumplimiento
de su objeto".

Ya que la Sociedad de Inversidn de Capitales ha realizado una
inversidn, existe la necesidad de supervisarla y brindar
servicios de asesoria administrativa y financiera a 1las
empresas promovidas, ya sea mediante la participacidn en la
administracidn o mediante la prestacién de estos servicios a
.través de la celebracién de un contrato entre la sociedad
operadora directamente y la empresa promovida, distinto al
contrato celebrado entre la Sociedad de Inversidn de capitales
y la empresa promovida. También puede brindar capacitacién
a los empleados y funcionarios de las empresas promovidas para
que estos logren de manera directa, una optimizacidén en la
administracion. Por otra parte, la operadora puede contratar
la prestacion de servicios de grupos de asesoria especializada
para lograr un mejor desarrollo en las funciones que desempe-
fia. Generalmente estos grupos tienen mayor acceso al medio
financiero y relaciones con los grandes capitales por lo que
les facilitan la labor de identificacién de inversiones a la
operadora, ademas de asesorarles en sus funciones admi-

nistrativas debido a su mayor experiencia.
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NOTAS AL CAPITULO CUARTO

Ver Circular No. 12-8 de la Comisidn Nacional de Valores
publicada el 7 de enero de 1986 en el Diario Oficial de
la Federacidn.

Ver Circular 10-78 Bis 2 de la Comisién Nacional de
Valores, publicada el dia 28 de agosto de 1987 en el
Diario Oficial de la Federacidn.



ASPECTOB CONTABLES Y FISCALES

DE LA S8OCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES

‘CAPITULO QUINTO.
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~84-

I. La Contabilidad Ade las Sociedades de Inversién de
capitales.

Como cualquier otra sociedad mercantil, la Sociedad de
Inversion de capitales estd obligada a llevar un sistema de
contabilidad adecuado, de conformidad con lo que establece el
articulo 33 del Cédigo de Comercio. Ademds, como sefiala el
maestro Mantilla Molina, el llevar la contabilidad es una
norma técnica comercial, cuya inobservancia acarrea el fracaso
y tiene repercusiones econdmicas que afectan a otros comer-

ciantes.'

La contabilidad refleja todas las operaciones econdémicas que
realiza una sociedad mercantil o un comerciante, misma gque
pretende dar a conocer la situacidén econdmica de 1la misma%
indicando todos los bienes gque integran su patrimonio y las

obligaciones gue ha contraido ante terceros.

En virtud de que el Cédigo de Comercio no establece el sistema
de contabilidad a seguir, sino iunicamente sefiala que el
sistema debera satisfacer una serie de requisitos tales como
permitir la identificacién de las operaciones individuales,
mantener la documentacién comprobétoria correspondiente,
incluir la preparacién de estados que incluyan la informacidn
financiera de la empresa, asi como otros lineamientos basicos,
en la practica se ha seguido un sistema aplicable a todos los

comerciantes en general, que agrupa los llamados "principios
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de contabilidad generalmente aceptados". Estos principilos,
qgue han sido publicados en boletines que sefialan el trata-
miento que se debe dar a conceptos que integran los estados
financieros, tienen la finalidad de dar una base mas firme
tanto a guienes producen la informacién contable como a los
interesados en la misma, evitando o reduciendo la discrepancia
de criterios que pueden resultar en diferencias sustanciales

en los datos que nuestran.’

Por lo tanto, dichos principios son "guias de accidn y no
verdades fundamentales a las que se 1les adjudica poder

explicativo y de prediccién".‘

A pesar de no ser obligatorio llevar la contabllidad conforme
a dichos principios, ha sido una practica general el
seguirlos. De lo gue se trata, ez de obtener informacidn
veraz, que permita determinar la situacién de la empresa, Y
que dicha determinacién pueda ser comparable con la de otros
entes que también realizan actividades econdmicas. Asi, se

han agrupado estos principios en

> principios contables basicos;
» principios relativos a estados financieros en general;
Y

> principios aplicables a partidas o conceptos especificos.
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No obstante el hecho que todas las sociedades lleven su
contabilidad conforme a los principios mencionados, existen
particularidades gue no son aplicables de manera general Yy,
en el caso de las Sociedades de Inversidn de Capitales, la Ley
de Sociedades de Inversidén y otras disposiciones aplicables
a las mismas, han establecido un esquema a seguir especifico,
en virtud del objetivo de las mismas, consistente en apoyar

a las empresas sin desviar recursos a fines distintos.

En un primer lugar, nos encontramos con limitaciones a las
posibilidades gue tienen para invertir sus activos, Como ya
lo habiamos sefialado anteriormente, el 94% del activo total
de las sociedades de inversidn debe estar representado en
efectivo y valores, sus gastos de instalacién no pueden
exceder del 3% de dicho activo y en activos fijos, conside-
rando aquéllos formados por inmuebles, terrenos y equipoﬂ

unicamente pueden invertir el 3% de su activo total.

En cuanto al 94% del activo representado en efectivo y
valores, gue podriamos sefialar como activo circulante, la Ley
de Socledades de Inversidn sefiala limitaciones a los montos
que se pueden invertir en cada Empresa Promovida, en empresas
que fuercn promovidas y en obligaciones emitidas por Empresas
Promovidas. Con fundamento en lo establecido en el articulo
23 de la Ley de Sociedades de Inversidn, referente a estas
limitaciones, la Circular No. 12-8 de la Comisién Nacional de
valores, actualmente en vigor, sefiala el régimen de inversién

en su regla primera y establece lo siguiente:
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Hasta el 20% de su capital contable podra invertirse
en acciones emitidas por una misma Empresa Promo-
vida, pudiendo rebasar dicho limite en casos
justificados que autorice con cardcter temporal la

Comisidn Nacional de Valores.

Podrdan adquirir hasta el 49% de las acciones
representativas del capital de una misma Empresa
Promovida.
Hasta el 25% de su capital contable podrd invertirse
en obligaciones emitidas por una o varias Empresas
Promovidas.

Hasta el 10% de su capital contable podra invertirse
en acciones representativas de empresas gue fuerocn
promovidas por la sociedad de inversidn de que se
trate, sin gue pueda ser propietaria de mas de 10%
de las acclones representativas del capital de cada

una de dichas empresas. ...

1Los recursos que transitoriamente no sean invertidos
en acciones u obligaciones, con arreglc a lo
anterior, deberan destinarse a la adquisicién de

valores y documentos aprobados por la <Comisién
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Nacional de Valores para ser operados por sociedades

de inversidén de renta fija.

En base a las posibilidades de inversién que resultan para las
Sociedades de Inversién de Capitales, la misma Circular 12-8
ha establecido un catalogo de cuentas especial para las
mismas, asi como unas reglas de agrupacién de cuentas que
deben observarse para la formulacion de sus estados finan=-
cieros. Asi, mientras que otras sociedades estan facultadas
para abrir las cuentas que consideren convenientes y nece-
sarias, a las Sociedades de Inversion de capitales se les
obliga a seguir integramente un sistema de contabilidad
preestablecido, gque deriva de las mismas limitantes gue se

establecen para sus inversiones.

Como repetidamente lo hemos sefialado, el objetivo fundamental
de las Sociedades de Inversién de Capitales es el de invertir
recursos en empresas que los requieren a largo plazo con la
intencién de sanearlas o desarrollarlas, buscando varlas
posibilidades de inversién para correr menores riesgos; y es
ésta la razén por la que se han establecido las limitantes y

el sistema de contabilidad que deben seguir.

Una vez deternminado el sistema de contabilidad en el cual se
reflejan todos los factores que determinan la situacicén
econémica de la Sociedad de Inversién de Capitales, resulta

importante examinar el régimen fiscal aplicable a las mismas,
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ya que es éste el que muchas veces alienta o desalienta la

inversién a través de las mismas.
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II. Régimen fiscal aplicable a las Sociedades de Inversidn
de Capitales.

Mencionamos anteriormente gue uno de los aspectos mas impo;-
tantes de las sociedades de inversién de capitales es el
aspecto fiscal. Actualmente, toda actividad empresarial o
financiera se estructura tomando en cuenta diversas posibi-
lidades y el régimen fiscal aplicable a cada una de ellas,

combinando aguéllas que representen la menor carga fiscal.

Dada la importancia que creemos reviste la Sociedad de
Inversidn de Capitales para lograr mayores inversiones en el
area productiva del pais, es necesario contemplar los diversos
apoyos de caracter fiscal que deben serle otorgados. La
inversicn en las Sociedades de Inversién de Capitales debe
hacerse competitiva y atractiva para los inversionistas, ya
que existen diversos instrumentos en el mercado de valores que
resultan mas atractivos y que muchas veces no representan una
inversidén en el Area productiva sino una mera especulacion
bursatil.

En esta parte haremos un andlisis sobre el régimen fiscal
aplicable a las Sociedades de Inversion de Capitales, asi como
sobre el régimen aplicable a sus integrantes, derivado de sus
inversiones en aquélla, integrantes que pueden ser personas
morales mexicanas, personas morales extranjeras o personas
fisicas, por loc que su régimen varia. Es importante analizar

paralelamente al régimen fiscal de las sociedades aquél



aplicable a sus integrantes en virtud de que el mismo es uno
de los motivos gue pueden impulsar o frenar el desarrollo de

las sociedades gue nos ocupan,

a) Régimen fiscal aplicable a la Sociedad de Inversién de

Capitales.

El Impuesto Sobre la Renta y el Impuesto al Activo de las
Empresas son los impuestos a los que esta sujeta la Sociedad

de Inversidn de Capitales.

Impuesto Bobre la Renta

‘A partir de las reformas fiscales que entraron en vigor el lo.
de enero de 1990, la Sociedad de Inversién de Capitales dejoé
de considerarse como una persona moral con fines no lucra-
tivos, para formar parte de las sociedades que regula el
Titulo Segundo de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, las
personas morales. Anteriormente, la Sociedad de Inversion de
Capitales no era sujeto del Impuesto Sobre la Renta sino que
sus accionistas eran quienes acumulaban los ingresos prove-
nientes de ésta y pagaban los impuestos correspondientes.
Ahora el tratamiento es el mismo que el aplicable al resto de
las sociedades mercantiles, con la excepcién que se prevé en
el articulo 52 A de la ley citada.

La reforma al articulo 10 de la Ley del Impuesto Sobre 1la

Renta y la 9a. Disposicidén de Vigencia Anual, establece gue
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las personas morales deberan aplicar al resultado fiscal, como
impuesto sobre la renta, la tasa del 35% (36% para 1990). El
resultado fiscal se determina al restar de los ingresos
acumulables, las deducciones gue se autorizan y, en su caso,

pérdidas fiscales pendientes de aplicar de otros ejercicios.

El Capitulo I del Titule que nos ocupa, en su articulo 15,
sefiala cuadles son los ingresos acumulables y los conceptos que
no deben considerarse como tales. Entre estos ultimos se
encuentran "los ingresos por dividendos o utilidades gque
perciban de otras personas morales residentes en México".
Este concepto, para efectos de las Sociedades de Inversioén de
Capitales, es una de las principales fuentes de ingresos ya
que las Empresas Promovidas realizan pagos de dividendos en
favor de las mismas, en tanto se mantenga la inversidn en
ellas. Ademads de estos ingresos, la Sociedad de Inversioén de
Capitales obtiene ingresos por la ganancia en la enajenacion
de acciones de Empresas Promovidas, intereses por obligaciones
en Empresas Promovidas y ganancias sobre instrumentos de renta
fija en gue esta autorizada a invertir. Estos ingresos si se
consideran como ingreso acumulable de la Sociedad de Inversidn
de Capitales, sequn lo dispone el articuloc 17 de la multi-
citada ley.

Para determinar la ganancia derivada de la enajenacidn de
acciones debera disminuirse del ingreso que se obtenga por
cada accidén, el costo promedio de la misma, que se obtiene al

dividir el monto original ajustado de las acciones entre el
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nimero total de acciones de la Empresa Promovida que estén en
poder de la Sociedad de Inversidén de Capitales al momento de
la enajenacion. El monto original ajustado se obtiene, a su
vez, al sumar o restar, segun sea el caso, al costo comprobado
de adgquisicion actualizado de las acciones, las utilidades o
pérdidas actualizadas de la Enpresa Promovida desde 1la
adquisicién de las mismas hasta su venta. A este resultado
se le sumaran, en su caso, los dividendos o utilidades que
haya recibido a su vez la Empresa Promovida de otras personas
morales, de manera proporcional a las acciones de éstas que
detente y se le deberdn restar los dividendos o utilidades
gue la empresa haya distribuido en el mismo periodo, excepto
aquéllos distribuidos entre el lo. de enero de 1987 y el 31
de diciembre de 1988; los gue no provengan de la cuenta de
utilidad fiscal neta si se retuvo el 35% conforme a lo
dispuesto por el articulo 123 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta y aquéllos distribuideos en acciones y los que se rein-
viertan dentro de los 30 dias siguientes a su distribucién en
la misma sociedad.® El excedente que se obtenga una vez

efectuada la operaclidn anterior, formara parte de la ganancia,

Como la Sociedad de Inversidn de Capitales no opera como
cualquier otra sociedad mercantil, nos encontramos gue, por
lo general, no puede efectuar ninguna de las deducciones que |
establece el articulo 24 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta, como resultado de las limitaciones establecidas para
sus inversiones, que sefalamos anteriormente. Esto resulta

en una desventaja puesto gue su resultado fiscal no:puede
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verse disminuido de ninguna forma, ya que no puede efectuar
gastos que representen deducciones., Sin embargo, las Socie-
dades de Inversién de Capitales, de conformidad con el
Articulo 52 A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, estén
facultadas para acumular tanto los intereses, 1la ganancia
inflacionaria y las ganancias por enajenacién de acciones,
hasta el ejercicio en que los distribuyen a sus integrantes.
Con esto se persigue descargar un poco a estas sociedades para
que no estén obligadas a hacer pagos provisionales y asi,
tener una mayor liquidez que se traduzca en mayores inver-
siones., Asimismo, y con objeto de mantener un equilibrio
fiscal, los intereses y la pérdida inflacionaria, asi como la
pérdida en la enajenacidn de acciones, seran deducibles en el

mismo ejercicio en que se acumulen los ingresos.

En resumen, las Sociedades de Inversioén de Capitales deberan
pagar impuesto sobre la renta, en el ejercicio en que dis~
tribuyan a sus integrantes dicho ingreso a través del pago de

dividendos, sobre los siguientes conceptos:

4 ganancias derivadas de enajenacién de acciones;
4 ganancia inflacionaria; e
4 intereses, que son considerados para efectos de la Ley

del Impuesto Sobre la Renta como "los rendimientos de

créditos de cualquier clase".
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Impuesto al Active

Las Sociedades de Inversion de Capitales, de conformidad con
el Articulo lo. de la Ley del Impuesto al Activo, estdn
obligadas al pago del impuesto al activo, por el activo que
tengan. Segun vimos anteriormente, como unicamente pueden
destinar el 3% de su activo total a bienes muebles e inmuebles
estrictamente necesarios para sus oficina, el impuesto por
este conceptc se puede ver reducido. HNo obstante, la Ley del
Ihpuesto al Activo, considera como activo para efectos del
impuesto, los activos financieros, entre los cuales se
incluyen los siguientes, segun lo sefiala el Articulo 4 de
dicha Ley:

"... II. Las inversiones en titulos de crédito a excepcién
de las acciones. Las acciones de sociedades de
inversién de renta fija se consideraran activos

financieros.

III. Las cuentas y documentos por cobrar. No se con-
sideran cuentas por cobrar las que sean a cargo de
socios o accionistas residentes en el extranjero,

ya sean personas fisicas o sociedades.

IV. Los intereses devengados a favor, no cobrados.
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Por lo anterior, si la Sociedad de Inversién de cCapitales
tiene inversiones en otros titulos que no sean acciones en
Empresas Promovidas, tales como Certificados de Tesoreria,
Petrobonos y otros, en los que esté autorizado a invertir,
entonces causard el impuesto, junto con aquel derivado de los

activos fijos que pudiese tener.

La mencionada Ley establece que se deberan realizar pagos
provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual, mismos
que serin determinados dividiendo entre doce el impuesto

correspondiente al ejercicio inmediato anterior.

Contra el impuesto al activo, puede acreditarse el impuesto
sobre la renta efectivamente pagado. Los pagos provisionales
del impuesto al activo también pueden acreditarse contra los
pagos provisionales del impuesto sobre la renta; sin embargo,
como la Sociedad de Inversién de Capitales no realiza pagos
provisionales de impuesto sobre la renta, esta disposicién no
resulta util. En tal virtud, la Scciedad de Inversién de
Capitales esta obligada a efectuar pagos a cuenta del impuesto
al activo, mismos gque no ppdra acreditar contra los pagos

provisionales del impuesto sobre la renta.

b) Régimen Fiscal aplicable a__los accionistas personas
fisicas de la Sociedad de Inversién de Capitales.

El régimen fiscal aplicable a las personas fisicas se en-

cuentra en el Titulo IV de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.
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Los acclonistas personas fisicas de las Sociedades de Inver-
sidén de capitales pueden recibir de éstas dividendos o pueden
tener una ganancia derivada de la venta de las acciones

representativas del capital de las mismas.

En cuanto a los dividendos que perciban, pueden optar por dos
opciones. La primera, que conviene a aguellas personas gue
no reciben otros ingresos, es la de acumular los dividendos
que reciban, multiplicando el producto de los mismos por 1.82
o por el factor que determine la sociedad que los pagé. Este
factor se refiere a la elevacidn del dividendo recibido a la
utilidad antes de impuesto sobre la renta y participacién a

los trabajadores en las utilidades, como sigue:

Utilidad antes de ISR 100
ISR al 35% (35)
PTU al 10% {10}
Utilidad repartible 55
100/55 1.827

Lo anterior trae como resultado que cuando no se obtienen
otros ingresos, la tasa de Impuesto Sobre la Renta es menor
que la tasa del 35%, por lo que el contribuyente, al acumu-
larlo, obtiene un saldo a favor. Sin embargo, los accionistas
de una Sociedad de Inversidn de Capitales, generalmente son
personas que tienen otros ingresos, por lo que es poco
factible gque esta opcidén se ejercite por este tipo de ac-

cionistas.
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La segunda opcién es el que la Sociedad de Inversion de
Capitales retenga el 25% de los dividendos a ser pagados,
cuando no provengan de la cuenta de utilidad fiscal neta, o
apliquen la tasa del 0% cuando dichos dividendos si provengan
de dicha cuenta. El pago que recibe entonces la persona
fisica, accionista de la sociedad, ya no necesita acumularlo
a sus ingresos, en virtud de que la sociedad ya efectudé el

pago definitivo.®

En cuanto a las ganancias que obtengan por enajenacidén de
acciones de la Sociedad de Inversidn de Capitales, es necesa-
rio, en un principio, calcular la ganancia gque se obtiene
conforme a lo dispuesto en el articulo 19 de la propia Ley del
Impuesto Sobre la Renta, segun sefialamos anteriormente, al
disminuir del ingreso obtenido por accién, el costo promedio
por aceclién, cuyo calculec tampbién fue sefalado. La ganancia
asi obtenida, se dividira entre el numero de afos transcu-
rridos entre la fecha de adquisicioéon y la fecha de enajena-
cién, segun lo determina el articulo 96 de la citada Ley, y
el resultado que se obtenga, pasara a formar parte de los
ingresos acumulables. La parte de la ganancia que no se
considere ingreso acumulable, estara sujeta a gue (i) se 1le
aplique la tasa gue se obtenga de dividir el resultado de la
aplicacion de la tarifa correspondiente del articulo 141 a la
totalidad de los ingresos acunmulables, entre la ganancia que
no se considero como ingreso acumulable; o {ii) se le aplique

la tasa promedio que resulte de las tasas que se obtengan
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conforme al inciso (1) anterior, de los 5 ejercicios ante-

riores.

Lo anterior trae como consecuencia que a la parte de las
ganancias que no sea considerada como ingreso acumulable, se
le aplique una tasa menor y se reduzca, por esa parte, el

impuesto a pagar.

En el caso de que las acciones representativas del capital
social de la Sociedad de Inversisdn de Capitales estuvieren
cotizadas en la Bolsa de Valores, su enajenacién por parte de
las personas fisicas estaria exenta del pago del impuesto
sobre la renta, segqin lo establece el articulo 77 en su
fraccién XVI de la propia ley. A esta fecha, ninguna Sociedad
de Inversion de Capitales se encuentra cotizando sus acciones
en Bolsa, por lo que este supuesto aun no aplica. Es la
intencién de incluir a estas sociedades como emisoras, para

asi estimular de manera sustancial su desarrollo.

c) Régimen fiscal aplicable a personas morales residentes
en México, accionistas de las Sociedades de Inversidn de
Capitales.

Los ingresos que reciban las personas morales por concepto de
dividendos dque obtienen de 1la Sociedad de Inversién de
Capitales no son acumulables, puesto gue es obligacidén de la
sociedad que paga los mismos, retener el 35%. Este impuesto

retenido ya se considera definitivo sequn lo sefiala el
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articule 123 de la Ley del Impuesto sobre la Renta en su
fraccidén sequnda, disposicidén que por cierto se encuentra en
el capitule relativo a personas fisicas, refiriéndose a
personas morales. Por lo tanto, los dividendos aumentan la

cuenta de utilidad fiscal neta de la sociedad accionista.

En cuanto a la ganancia que se obtenga pecr la enajenacién de
accliones, se debe calcular la ganancia obtenida conforme al
procedimiento del articulo 19 de la mencionada ley, segun lo
sefialamos anteriormente y el resultado que se obtenga formara
parte de los ingresos acumulables, debiendo 1la socledad hacer

pagos provisionales a cuenta del impuesto anual sobre los
mismos y, al final del ejercicio, presentar declaracién y
realizar el pago del impuesto anual definitivo, de conformidad
con la tasa aplicable sefialada en el articulo 10 de la Ley del

Impuesto Sobre la Renta.

d) Régimen fiscal aplicable a residentes en el extraniero,
accionistas de las Sociedades de Inversién de Capitales.

Esta clase de accionistas se encuentra regulada en el Titulo
V de la citada Ley. Los dividendos que obtengan estos accio=-
nistas estardn sujetos a una retencidn del 35% por concepto
de impuesto sobre la renta, si no provienen de la cuenta de
utilidad fiscal neta. Si provienen de dicha cuenta, no se

efectia retencidén alguna.
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En cuanto a la ganancia obtenida en la enajenacién de accio-
nes, el articulo 151 establece que la tasa de impuesto es del
20% sobre el monto total de la operacion o, cuando se tenga
representante en México, se puede optar por pagar el 30% sobre
la ganancia obtenida, Esta ganancia se calcula sigquiendo el
procedimiento establecido para tal efecto para las personas
fisicas. Una condicidén para ejercer esta opcidén, es que el
contribuyente resida en un pais en que se grave este ingreso
a una tasa del 30% o superior, y no se trate de uno de los

llamados paraisos fiscales,

Al igual que en los casos anteriores, la enajenacidén que se
haga a través de Bolsa de Valores, estara exenta del pago del

impuesto sobre la renta.

El tratamiento fiscal que hemos analizado y que aplica a las
Sociedades de Inversidén de Capitales y a los accionistas de
estas en la medida en que obtengan ingresos provenientes de
ella, ha sido enormemente simplificado con las reformas que
se hicieron a la Ley del Impuesto Sobre la Renta aplicables
a este ano. No obstante, consideramos que la naturaleza de
las Socledades de Inversiodn de Capitales requiere de estimulos
fiscales puesto que la inversidén en ellas representa un riesgo
para los inversionistas y, por otro lade, las inversiones gque
realizan estas sociedades tienen mayores beneficios que otras
en la medida en gque incrementan la productividad de las
empresas y ayudan a consolidar empresas inciplentes al

realizar inyecciones fuertes de capital. Dentro de 1los
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estimulos gque consideramos debieran otorgarse, estan los

sigquientes:

> La ganancia en la enajenacion de acciones de las Empresas
Promovidas, deberia estar exenta del pago del impuesto
sobre la renta, aun cuando se realizara fuera de la Bolsa

de Valores.

> Se deberia permitir la consolidacidén fiscal a las
Sociedades de Inversion de Capitales, aun cuando no
detentaran la mayoria de las acciones de todas sus

Empresas Promovidas.

> La enajenacién de acciones representativas del capital
social de la Sociedad de Inversién de Capitales, cuando
no se realizara dentro de la Bolsa de Valores, también
deberia estar exenta del pago del impuesto sobre la

renta.

Consideramos que el contribuir al desarrollo de la planta
productiva del pais en un momento como el que atraviesa México
y siguiendo los lineamientos del Plan Nacional de Desarrollo,
conlleva un mayor esfuerzo que la simple especulacién bursa-

til, que debe ser retribuido de algquna forma.
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Paras, Ulibarri y Asociados. Circular a _Clientes No,
1.90. 2 de enero de 1990. p.1-84

Los articulos 120 al 124 de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta establecen el régimen aplicable a los ingresos
por dividendos y por ganancias distribuidas por socieda-

des mercantiles gque reciban las personas fisicas.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. La Sociedad de Inversiodn de Capitales es un vehiculo
propicio para promover la inversidon directa en el sector
productivo de manera integral, puesto que aunada al capital
se otorga asistencia técnica y administrativa que le da un

valor agregado a la inversioén de capital.

SEGUNDA. El encuadramiento de la Sociedad de Inversién de
Capitales dentro de la Ley de Sociedades de Inversién, resulta
un poco forzado por lo poco que se asemeja a los demds tipos
de sociedades de inversidén. Las limitantes aplicables a éstas
muchas veces resultan absurdas al aplicarlas a las Sociedades
‘de Inversién de Capitales. En tal virtud, considero que
valdria la pena preparar un ordenamiento especial distinto
para estas sociedades, englobando en el las diversas dis-
posiciones que se incluyen en circulares y que contienen
disposiciones importantes y cbligatorias para estas socieda-

des.

TERCERA. La Sociedad de Inversién de Capitales es una alter-
nativa viable para que las empresas se alleguen de recursos
sin los problemas gue implica la contratacidén de créditos y

sus consecuencias.

CUARTA. Los requisitos para la constitucidn de Scociedades de
Inversién de Capitales resultan excesivos. En la época gque

estamos viviendo, en la cque el pais requiere de fuertes
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inversiones para promover el desarrollo de la planta produc-
tiva, es necesario impulsar la inversidn, y si tenemos esta
figura, seria positivo el facilitar su constitucién para
incentivar el desarrolle de ésta y no orillar a los inver-
sionistas a buscar otros esquemas que no resultan tan bené-
ficos.

QUINTA. La Sociedad de Inversion de Capitales representa una
oportunidad para la peguefia y mediana industria a la que le
resulta dificil obtener recursos via créditos o aportaciones
de sus acclonistas.

SEXTA. Las limitaciones impuestas a las sociedades operadoras
de Sociedades de Inversidn de Capitales, resultan excesivas.
Unicamente es necesaria una sociedad que se dedique a la
prestacidn de servicios, como existen muchas, cuyo desarrollo
vaya ligado, por cuestiones econdmicas, a las Sociedades de
Inversién de Capitales, sin necesidad de que se impongan
limitaciones relativas a la tenencia accionaria de sus ac-

cionistas.

SEPTIMA. Consideramos gque por el objeto que tienen las
Sociedades de Inversidén de cCapitales, que es el impulso al
desarrollo de la planta productiva del pais a través de la
inversién en la pequena y mediana industria, resulta necesario
gque se le otorguen mayores beneficios fiscales que a otras
sociedades, como por ejemplo gl que la ganancia en la enajena-

cién de acciones esté exenta del pago del impuesto sobre la
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renta si se realiza fuera de la Bolsa de Valeres, Los mayores
riesgos implican esfuerzos que deben ser considerados para que
los inversionistas consideren a la Sociedad de Inversion de

Capitales como una alternativa para la inversidn.



=107-

BIBLIOGRAFIA

Anthony, Robert N, La Contabilidad en la Administracidn_de
Eppresas. Textos y Cagos. Unidn Tipografica Editorial Hispano
Americana. la.ed. 8a. reimpresién. México, 1976.

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa. Las Sociedades de
Inversidn. Experiencia Mexicana e Internacional. México, 1985.

Barrera Graf, Jorge. Las Sociedades en Derecho Mexicano.
Universidad Nacional Autdnoma de México. México, 1983,

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. México Company
Handbook. IMF Editora Ltda. Brasil, 1989.

Borja Mijica, Francisco A. Manuel. Posibilidades de Desarrollo

de_ las Sociedades de_Inversién en el Marco Econdmico y
Financiero de México. Instituto Tecnolégico Auténomo de
México. México, 1985.

CBI casa de Bolsa, S.A. de C.V. Guia del Mercado de_ Valores.
Editorial Jilquero, S.A. de C.V. México, 1988.

Committee on Energy and Commerce. Compilation of Securitiesg
Laws within the Jurisdiction of the Committee on Energy and
Commerce. Investment Company Act of 1940. U.S. Government
Printing Office. Washington, 1989.

De Pina Vara, Rafael. Elementos de Derecho_Mercantil Mexi-
cano. l3a. ed. Editorial Porrda, S.A. México, 1980.

Fernandez y Cuevas, Jose Mauricio. Impuesto Sobre _la Renta

al_Ingreso Global de las Empresas. Editorial Jus, S.A. 2a.
ed. México, 1977.

Garrigues, Joaquin. (Curso_de Derecho Mercantil. Tomo I.
7a.ed. Editorial Porrua, S.A. México, 1981.




-108-

Gladstone, David J. Venture_ Capital Handbook. Reston
Publishing Company, Inc. Reston, Vvirginia, 1983.

Igartuia Araiza, Octavio. Sociedades de _Inversion.

Expectativas_y Realidades. Academia Mexicana de Derecho
Bursatil, A.C. México, 1980.

Instituto Interamericano de Mercados de Capital. Las
Sociedades de Inversicon. Caracas, Venezuela, 1986.

Instituto Mexicano de Contadores Publicos. Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados. la. ed. México, 1984,

Mantilla Molina, Roberto L. Derecho Mercantil. 26a ed.
Editorial Porrta, S.A. México, 1989.

Martinez Baca, Alfonso. Diagnéstico de las Sociedades de
Inversién. Trabajo realizado para la Asociacién Mexicana de
Casas de Bolsa, A.C. Agosto, 1989,

Padua, Francisco. Sociedad de Inversisn. Teorfa General Yy
Requerimiento del Bien Administrar. Desarrolle de México y el
Inversionista. Universidad Nacional Autdnoma de Mexico-
Facultad de Contaduria y Administracién. México, 1967.

Paras, Ulibarri y Asociados, S$.C. Circular a Clientes No.
1.90. Enero, 1990,

Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Curso de Derecho Mercantil. Tomo
I. 19a ed. Editorial Porrta, S.A. México, 1988.

Tena, Felipe de J. pDerecho Mercantil Mexicano. 1la ed.
Editorial Porruia, S.A. México, 1984.

Universidad Nacional Auténoma de México. Varios Autores. lLa
Contaduria Publica. ia. ed. México, 1983,

Vasquez del Mercado, Oscar. Asambleas, Fusié Liquidacié
de Sociedades Mercantiles. 3a. ed. Editorial Porrua, S.A.
México, 1987.




=109~

HEMEROGRAFIA

Pineda, Miguel. "Los [sic] Sincas, Clave para un Desarrolle
mas Equilibrado en México." EXCELSIOR. Afio LXXII, Tome V,
Num. 26128. México, 26 de diciembre de 1988.

Pineda, Miguel. “Optimas Perspectivas de Avance Productivo
Gracias a los Incas [sic}." EXCELSIOR. Aifio LXXII, Tomo I,
Num. 26134. México, 2 de enero de 1989.

Pineda, Miguel. '"Contribucion del Desarrollo." EXCELSIOR.
Afio LXXII, Tomo I, Num, 26134. México, 2 de enero de 1989,

Pineda Miguel. "Gana Terreno el Ccapital de Riesgo en el
Desarrollo de Puebla.," EXCELSIOR. Afo LXXII, Tome IV, Num,
26357, México, 14 de agosto de 1989.

Pineda Miguel. "El Caso de las Sincas." EXCELSIOR. Afho
LXXII, Tomo IV, Num. 26357. México, 14 de agosto de 1989.

Pineda Miguel. "Logra un Excelente Resultado el Capital de

Riesgo en México." EXCELSIOR. Afio LXXIII, Tomo I, Num.
26521, México, 29 de enero de 1990.

LEGISLACION Y OTRAS DISPOBICIONES CONSULTADAS

Ley de Sociedades de Inversién, publicada en el Diario Oficial
de la Federacidn el 14 de eneroc de 1985,

Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de
la Federacidén el 2 de enero de 1975.

Ley General de Sociedades Mercantiles, publicada en el Diario
Ooficial de la Federacidén el 27 de agosto de 1932.



=110~

s e Re , publicada en el Diario
Oficial de la Federacidn el 31 de diciembre de 1980,

Ley del Impuesto Al Activo de las FEmpresas, publicada en el
Diario Oficial de la Federacién el dia 31 de diciembre de
1988,

Circu es de la Comigid acional de Valores relativas a
Sociedades de Inversidn (Serie 12).

Poder Ejecutivo Federal. Plan Nacional de Desarrollo 1983~
1989, Secretaria de Programacién y Presupuesto. México,
1983.




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. Las Sociedades de Inversión de Capitales y el Capital de Riesgo
	Capítulo Segundo. Las Sociedades de Inversión de Capitales en México
	Capítulo Tercero. Funcionamiento de la Sociedad de Inversión de Capitales
	Capítulo Cuarto. Sociedad de Inversión de Capitales
	Capítulo Quinto. Aspectos Contables y Fiscales de la Sociedad de Inversión de Capitales
	Conclusiones
	Bibliografía



