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INTRODUCCION

La preéente tesis Profesional tiene como objetivo el
proparcionar un panarama general sobre las caracteristicas,
antecedentes histéricos, funcionamiento vy régimen legal de
las Sociedades de Inversion, as{ cpmo considerar las ventaijas
que supone para nuestro pals, el contar con Sociedades de
esta naturaleza, dados los beneficios econdmicos, que se
ohtienen con el funcionamiento y colaocacion de sus acciones

en el sistema financiero.

Los palses latinoamericanos han demostrado tener la
creciente necesidad de recurrir a recursos externos para el
financiamiento del desarrollo, sin embarga, el endaudamiento
externo, ha colotado a los palises que recurren a él en una
diffcil situacion financiera, lo cual cuestiona la viabilidad
del endeudamiento externo, como fuente de financiamiento para

el desarrollio en el futuro,

Lo anterior ha ocasionado que los paises fomenten el
ahatro interno para canalizarlo bacia la inversidn

productiva, a traws de mecanismos como las Sociedades de

Inversion, constituyendo con ello una gama mds de
posibilidades ofrecidas tanto al ahorra como al
financiamienta de las enpresas no  limitdndose a los

instrumentos tradicionales que ofrecen las Instituciones

bancarias incentivando con los mismos el ahorro e inversidén.



Esta tesis. . Frof 1pﬁéi tieqe“ﬁumoAab’eﬁxQu brimq d'éilél

-las Suéiedﬁdes ]
los antecedéhtesl:

Sociedades de in?efgiﬂn,

uentan. la forma

valuar sus acciones serdn .tratadas

" el‘ségundn capi tulo.

En el tercer capttulb corresponderd analizar a las
Sociedades ‘de ' Inversion de Renta Fija. que surgieron con la
finalidad de permitir el acceso al mercado de dineroc a los

inversiaonistas, otargando  liquides vy alto rendimiento a los

ahorradores.
El cuarto capitulo se referird a las Sociedades de
Inversiéon Comunes. cuyo aobjetivo es permitir el acceso al

mercado accionario a los pequefios v medianos inversionistas.

El quinto caplitulo se referird a las Sociedades de



Inversion vde Canxtales que han oermxtldn asun gvan nmero. de

empresas supEPdP prublemas Findnc1eras.

un :nnocxmxentc

,lasiSuciedadés dg iEQersién. Facxlxtande con
v:y ‘analisis y. mastrando la importancia que
el SE:tDr Finaﬁ:iegc el Fnrtalecer  1a
desarrnlln en nuestro pafs. ‘Las alternativas
’que actualmente se ofrecen a los _inversionistas son muy
varxadas. ya ‘seaen El plazo, rendimiento 'y riesgo o témbién
alternatxvas para  la ccbercu»a :amblarxa. Dara la‘cdﬁertura

1nFlaqlcnaria, “la inversidn-: en :erthlcadns ai oonos

respaldados por. petrdlea, . plata.r,prnductu5 égrope;uagius,

etCeaa

Con todo lo anterior tratamos de daf una explicacidn
acerca de las Sociedades da InveErsion;” sUTrazon de ser para
que el lector con elle amplie su cultura Financilera,
necesaria hoy en dia para saber que hacer con sus ahorros y
donde invertirlos, siendo wupa Ffigura mds de Sociedades
ANMINimas. requladas por el Derecho mexicana, en la Lev de

Sociedades de Inversidan.

L4



£.CAPITULO T

TEORIA GENERAL: DE . LAS SOCIEDADES. DE INVERSION

nvensxnnxsta. ha sxdn en gran medxda

de rentab:lxdad y ventajas que’se

atrlbuyen a car hndﬁtaﬁ s de valures s1n Embargo en. los

pa(ses en vias de deaarrollu, la téndeacia haéiarlé formacidn

de Sacxedades de.Inversidn, ha venido en au@entd.
1. . Concepto. de Suciédad de Inversién:

No ‘existe un concepto genérico para definir a las
Sociedades de Inversion, podemos definirlas como:

1. Sociedades cuyo objeto es la adquisicién de valores
y documentas seleccionados de acuerdo con el criterio de
diversificacidn de riesgos. con  recursas provenientes de la
colocacion de las acciones representativas de su capital soﬁial
entre el pablico inversionista.(l}

2). Sociedades encargadas de juntar las aportaciones de
muchos inveréxonxstas e@n un fondo comin, el cual se utiliza en
la compra-venta de valores. bajo continua supervisiédn
profesional.

3). Consorcios financieros gque rednen los fondos
de inversian de muchas personas, generalmente de recursas
modestos, e invierten estos fondos de 1nversidn comunes en wuna

cartera diversificada dge valores bajo continua supervisidn



profesional.
',5).f TIpstitudidnes orientadas:a-la administracidn.de

fnnﬂus U colectivos

concentrando . @1 dinéro’ de numerasos

Jahorradores:interesados’en formar. y acrecentar sd.capital;

v celecta ”
ges;{éﬁ Administratival ‘da

8. 0 Instituciones:

y - de ' inversién dE‘,Fpndns' célecgivus que;reﬂnenitodas‘las

caractertsticas y}festrutturaf uridica de la‘Sociedad Andnima

que establece la Le? Géﬁeféi'ﬁé‘SdéieaadESiNErcantiles.(3)

Una . de  las princiﬁales caracteristicas de la primera
dafinicion, es 1la diversificacién del riesgo, concepto tan
antiguo como el comercio, y que consiste en distribuir en
varias inversiaones la totalidad de los recursos de la sociedad
Yy  con ello evitar la concentracidn de los recursos en una sala
rama Yy evitar cmnsecuéntemente el riesgo de 1ncurlr en

pérdidas cuantiosas.

La administracién de los recursaos en  una cartera de
titulos., es de acuerdo & los planes gue se plantean en cada
Sociedad de Inversidn., aue sean precisos para lograr el
rendimiento prometido a los inversionistas o socios, ya sea a

cortos mediano o largo platao.

w



lanted

morales, dichas™ acciones’ o

) FE,Eiﬁaéian; ‘compartiendo’ -los.gastos, -

ingresos ‘o 'péfﬂ;déé en proporcidén a  la tenencia de-.los

vé°53,dqf?5 de-tttulos de su capital.

La’ unien en las Sociedades de Inversion es de
una - variedad de ahorradores, adecuindose cada Sociedad a los
propdsitos S de cada uno de ellos, identificdndose en las

politicas de -inversién al tipo de inversionista de gque se

trate.

La tercera definicion +Fue adoptada por el Instituto
Norteamericano de Sociedades de Inversidn, y abarca las das
definiciones anteriores: identifica el acto de unidn de
recursas. en una cartera diversificada de valores con el fin
de disminuir riesgos. obtener mavores rendimientos mediante
la supervision profesional tanto en la administracién como en
la inversidon de los recursos, yva que éstos profesionistas
cuentan con una informacidn suficiente para decidir sobre las

posibilidades y diferentes alternativas de inversidn.

La cuarta definicidn resalta el desinterés del

Inversionista en intervenir en el manejo administrativo de la

enpresa.




"def“n1¢}0n‘ resalta elr hecho . de.  aue las

vsé, constxtuyen, camo.. Seciédades

pudemas 'dedif ¥ qqe*ﬁ}és» sc:xedaue: “.de

inversion én 1o‘genera1. tienen por obieto la adquxsxcxon de

valDrES“y ducumentos seleccxnnadcs de acuerdo’ al criterio de

la d\ver51F1cac1an de rxesgo. can ‘recursos.provenientes de. la

VCchcaclén de, accxones rapresen:ativas dersu—capital socgél
entre’ el gran publxco inversionista,’ porfln tanto. han sido
ccn:ebidas,l :omn el vehf culo que pgermite " el accesd vdé
inversionxstas. en” condiciones de menor rlesqo. 1iquidezby‘
rentab;lxdad atta:ttva al mercado Fxnancxern. v X

1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS

Los  primeros antecedentes de los ?on@os‘de inversidn
d#tan 7delr siglo XVIII en Holanda, 'lhgar’ “en donde--se:
organ;:arcn las primaras adininistraciaones de valores.
Actuaron bajo la denominacidn de Administratis Kantooren y su
objetivo consistia en oftecer al pdblico. la adauisicion en
fracciones de determinados valores mobiliarios, que por su
alto valor o escasez. nNo se encontraban a la disposician de
los ahorradores medianos v pequefios.Los valores se
depositaban en los cofres de la negociacion administradora y
se emitian "certificados de depdsito’ otorgando al portador

el derecho a una parte altcuota de los  titulos



depositados.(4)

La

limitaba aicobrar’ los. cupones.

L representarilos:votos-en-asambleas generales:de accionistas-'y

:Eh realidad ‘eran verdaderas:sociedades  de inversién en

el

cbﬁéehtn moderno - porque--ejercian -deliberadamente la
 divE;5i#icacian de ' la cartera. Toda operacidn de arbitraje,
venta y/o compra les estaban prohibidas. Estas
édministraciunes operaban también con valares extranjeros, ya
que Holanda era un centro bursdtil que manejaba entonces
valores propios y del exterior, con sus limitaciones obvias,
@stas negociaciones representaron los primeros antecedentes

de las sociedades de inversion de tipo cerrado.

La primera sociedad de inversidn parece haberse fundada
en Bélgica (Sociétéd Generdle de Belaique) en 1822. En 1860
comenzd & aperar el primaer Trust de inversidn fundado en

Escocia. (5)

En aquel entonces los bonos ingleses eran vendidos con
un rendimiento de I por ciento. en tanto gue los bonos
extranjeros producfan un rendimiento de § a 6 por ciento. Los
inversionistas esCoCeses se interesaron en los bonas
extranjeros. pera no  quetriendo asumit riesgo en una sola

clase de colocaciones. constituveron los Trust de inversidn



i EStDE

que se Fcrmaron par . diversi?itar es0s’ rieagms. Estas

xnstxtuc1oner, fueiran creadas en” una FDrma legal uue lleva el

‘nnmbre qe

'105 casos. ‘el Trust 51gu1d ‘el

pvxn::p »basi:n fdé dxvarsx#icar la cnmpra dE\VaIBtES. los . .

Trust maé txpiccs. asentadus ‘en Lundves y demburgu. ten;an

155 cara:teristxcas sxguxantes'

fl) Captaban recursos de capital V2 emxtian‘c rtx+£:adus K

y acciongs comunes Yy preFeventes
preferentes eran vendidas en ¢ ;erthxcadns en 10

libras esterlinas que posteriormente n ccnvertidas en

acciones comunes o preferentes.

2) Los Trust invertian a su vVvez sus reservas en una
amplia variedad de valores tanta extranjeros tomo ingleses. a
fin de que la Ley del promedio funcionara para proteger lo
mismc el principal coma sus rendxﬁientés.

31 Supervisaban los valares de cartera, para lo cual
disponian de poderes discrecionales otorgados por parte de {a

clientela. vy

4) Se esforzaban en obtener un rendimiento tan alto, que

era equivalente al que otorgaban otras inversiones de la misma

clase.



El desarrollo de los Trusts de Inversidan en Ingléterra no .,
fue Espectacular en la dltima parte del siQIOFXXX. En 1995

eran: doce lns quE Funcxonaban con un capital de 6 5 mxllnnes

de . librasy :uyns tttulcs de caDltal estaban 1n5cv tcb

Bnlséldéﬁgov

llevaba con rigoriy deimanera muy conciente.

“ Lo i valordsh Jevan. | _seleccionados juiciosamante vy
rigurosamente  saneados los dastos a fin de mantener reservas

v prevenir pérdidas. £l término "financial company" se

reservaba a éstas instituciones de inversidn que se
especializaban en determinados tipos de acciones,
relacianadas con - nEgoecios dedicados  al hule, petraleo
transporte maritimo. mineria. electricidad y ferrocarriles,

tanto ingleses como extranjieros. A finales de 1927 existi an

ciento cincuenta sociedades de inversian en Inglaterra con un




capital’ pagado devzdo millones .de libras estarlinas.

siglo XIX. coel concepto 7 de

1nvav510n liena a 105 Estadus Unidos, formd ndose

errada (soc;edades de inversion-aue no:

Fund - en . 1904, : ¥ algunas companl.as: lo

‘he:hn entre 1920 v 1923, es en 1924 cuanda surgén las

~‘pr1meras sucxedades de . inversion gue ofrecian pablicamante

a:cxoqes. Y. este &io puede ser considerado como la fecha

1nx:xal dEI na:xmxentu de las sociedades de inversidn en su

:Dncepto mudarno.

Enk 1924 tres. de las mds grandes sociedades de inversion

%uerﬁn ﬂ‘Fuhdadés, a sabetr. la Massachusetts Investors,
State VStrgat Investment Corpotation v la U.S. &
'"?Dfé?gn’”’"r Securities Corporation. Estas ‘socicdades
presentaron la mayatr  parte de las caracteristicas
de la maderna sociedad de inversidn. La U.S. Foreign

Security Corporation fuwt fundada por una bien conocida
Firma de inversidn, la Dillon. Read % Company. Caomo
otras corporaciones, ja U.S. & Foreign ersa de capital
F130o. El mmero de acciones de su capital (de acciones
preferentes y comunes) permanecid constante por mucho tiempo
después de su constitucidn. tos inversionistas que después de

11



la canstltucxdn de “cada socxedad cerrada deseaban adqulrxrf

acciones deb!an obtenerlas. .de ntros 1nver51un15tas. con énimD

o ‘sin"d&nimo de venderlas, Formando el precxo de acuerda cnn

21a foFerﬁauLy sdemanday El{precxo'delﬁmercadn'de las ‘acciones

comiines’’ “podta.’ ser .. superior o inferior: preclq ‘de

subseripcidn: inicial, | lo gue suced(a algunas veces. Estas
acciones’ .se :Dnvirtieron,en especu]atxvas. Se conoc!an como
“closed-end., cumpanxes“ a- causa de su” capxtal FxJu. Veintidos

de 7 estas sociedades estaban reqxstradas en la Bolsa de Nueva

York y otras operaban en el mér:adc libre.

La>organizaﬁiﬁn de la Massachusetts Investors Trust fué
ya. ' diferente ' de las - anteriores en algunos aspectos. Su
capital ini:iél Ffue ‘Gnicamente de SO mil ddlares, pero se
tomaron provisiones para emitir nuevas acciones tan pronto
como pudieron ser solicitadas, es decir, se agotaran las
anteriores vy asi operar  sobre  la base del nuevo capital
variable. Foco despues de la constitucidn, todas las acciones
fueron declaradas sujetas a demanda, sobre la base del valar
del activo neto menos una pegueia retribucidn. S6lo fueran
emitidas acciones comunes. En contraste con muchas sociedades
cerradas, la Massachusetts Investors comenzd a proporcignar a
sus accionistas un reporte de sus operaciones vy de su cartera
de valores. La MJI.T. se= convirtid asi en el prototipo de unpa
"open—-end" (compailia de inversion abierta), o en otras
palabras un "fondo mutuo", como se ha venido llamando a este

tipo de sociredades.



La gtan.ﬂep}esidn de’'1 os treintainfluye ‘de manera

impartante: en desarrollo de ‘las = mencionadas

sucxedades. uLa. bhrsatil de. aguella década

1nterrumpiﬁ ~crecimie to yd 155 sociedades de inversian

cerradas (flyed c“pxtal) qup habt an tamado recursos orestados
pararAapefar 131 ;alza. El ‘derrumbe de las cotizaciones en
occtubre “.de’ 19L? cddtribuya a’‘que diecinueve sociedades . de
invekaiénr cnﬁ actlvos ﬁe '7 billones de délares v}eran sué
activos disminuidos . a ZQ mil!anea. Se salvaron unicamente

algunas sociedades muy ccnservadoras que habian dlspuestu de

menos préstamos -para . operar. en aquellus tiEchs de_ crls's.

Esta experiencia . hizo hfgehte uﬁa reQisidn . de los
procedimientos a segulir para lué tiempos p}aspéfos y tgmbién
para los menos favorables. Entre 1934 y 1940 todo el sistema
de sociedades de inversion fue obieto de una investigacién
exhaustiva a cargo de la Securities and Exchange Commission
norteamericana. De esta manera fue promulgada la ley de
Sociedades de Inversidn de 1940 en mamentos de gran apatia

hacia los fondos de inversidon estadounidenses. (&)

A partir de la ley de 1940 sobre sociedades de
inversidn, en la cual guedaban plasmadas muchas de las nuevas
practicas en ejerciclo entre los fondos mutuos (gpen-end). un
enorme movimiento ha tenido lugar en Estados Unidos alrededor
de las condiciones de confianza concedidas a los tondos de

inversidn.



Durante los ados gue .siguiernn~ a la segunda Euerra
Mundial.. 1as éa:iedades de’ [inversian desarrnllarnn nuevas
servicios para los ahorradores: lLas cpnd1:xones de‘pragreso,
prosperidad ..y optimismo. reinantes desde énton:és han dado
frutos ' espléndidos’ en 10 concerniente-a-las suciedadeg de
inversidan, lo mismo en :recxmxento de a:c1nnes que en tntal
de activos. ‘Un tiempo largo de buenas catizacxones en el
mércadu de acciongs comunes. y la habjlidﬁd:ﬁerlas spciedades
de “inversidn parasatraer- -y conservar cadé dia'éxmayor aimero
de  inversionistas. ha permitidqﬁel:auéé;deylas sociedades de

inversisn,

En Mdxico, . adn ,Edanad, el: mercadn hulsétxl empezd a

desarrollarse rgtienteﬁéﬁte Ten f diciembre de 1950 se

establecid por priméré'vvé? v;n' Fégimen de sociedades de
inversidn perao por la canFugiﬁn que ‘se creaba en esa Ley. no
se fundd ninguna sociedad: durante su vigencia. Esta ley
establecfa  camo " firnalidad - la de  efectuar operaciones con
titulos. valores y otros efectos busidtiles siendo aplicable a
cualguier Soci1edad dedicada a realizar tales actos.
Posteriormente, en diciembre de 1954 se promulgd una nueva
Ley que pretendia subsanar algunas fallas de la anterior,
precisanda st naturaleza  al sefialar la composiciédn de sus
activos y al consagrar el principio de diversificacidn del
riesgo, sin embargo fue de existencia efimera ya que fué

abrogada por la Ley de Diciembre de 1955.

14



El ,d(a 31' de dlClEmbIE dz 1953 se E/p\dxd undnueva

Ley’ de Socxeuades de 1nven51bn. que e5 ablac1a lcs F:nes de

lag: So;iedades ‘de Inversxun Cnle:txvas. Les»pruh1bia,}entre

dep 51tDE de dxnePb. hiﬁotecér sus ;5

la 'emxsxdn A

crédita.

promulgada

. lag aftos
de ‘Profundidad
en 11980.': hasta ahrogacxan de diciembre

de 1984. cuando entrb en’ vxgnr’la actual Ley de Sociedades de

Inversidn.

La actual Ley de Saciedades de Inversidn se publico en
el Diario 0Oficial de la Federacidn el 14 de enero de 1985,
entrando en vigor 90 dfas naturales después de su publicacion
(14 de abril de 1935), sufriendo modificaciones en el afio de
1989, reforma que Fuw? complementada en julio de 1990, a
través de la Civcular 12-146 de 1la Comisidn Macional de

Valores. (7)

En la exposicion de motivos presentada a la H. CAdmara
de  Diputados, se sefiala la gran importancia que representa

para la poif{tica econdmica actual, el Mercado de Valores,



como 1nstrumento para el desarrolln del pats. Con el actual

usca que las Socmedades de Inversxén. se

neforma--gradual la desregulacién de
~’5i,p1ificaci6n administrativa, para
lograr :on ellc amplxar el ahor|o Y vxncular a las Sociedades

'de Inversién Nexxcanas al resto del mundo.

Conel actual régimen legal se establece como novedad
mudiFicér el ‘actu administrative del cual depende 1a
organizaciéan v funcionamiento de estas Saciedades.
substituyendo el régimen de concesidan pat el de autorizaciéan
para actuar como sociedad de inversién, la cual serd atorgada
discrecionalmente por 1a Comisian Nacional de Valores. como

drganc desconcentrado de la Secretaria’'de Hacienda y Crédito

Fublico.

En  forma supletoria a la presente Ley se aplican la
Ley del Mercado de Valores., la legislacién mercantil., los
usos -bursdtiles y aercantiles vy los Céddigos Civil para el

Distrito Federal vy Federal de Frocedimientos Civiles.
1.3 CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Es posible contemplar diversas clases de fondos de



inversign: desde el ‘punto 3de"vista del'critecio gue se

apliquie; alsaber

1)

2)

3 ‘gestidn-de su cartera;

a7 metodo de’adquisicion’de las

-2

carteraq;

&) Otras clasificacin

las:diversas clases de’

Saciedades de. Inversian de’acuerdo-al’criterio con que se les

estudie:

1) For s@ naturaleza Jjuridica las Sociedades de Inversién

iselclasifican-ent=-=s
a) Fondos de estructura societaria

b) Fondos de estructura contractual

a) La primera estructura Juridica Qs la de
sociedades comerciales tomando como aspecto nominativo a las
Sociedades Mercantiles. Los inversionistas son accionistas de
la Sociedad y tienen derecho a voto.

) El aspecto Juridico contractual se fundamenta en un



;cnﬁtratn =

administracié

na participaciéen cuando las  mismas.son readguiridas o

: amﬁf{i;adas.

La administracidn se encarga de la venta y distribucién
de las  acciones, participan como asesor de ‘inversidn vy
efectua la adquisicidan y  venta de los valores que farman

parte de la cartera de la Socicdad.

El Ffiduciario o depositario es el responsable de la

custodia de los activos.

~2) Atendiendo a la integracidn.de su capital o patrimonio,

se hace distincion entre:

A. Fondaos abiertos vy

B. Fondos cerrados

A) En 1los fondos abiertos es posible la emisidn continua
e ilimitada de acciones, asl como su reembolso mediante la
readquisicidn de las acciones por parte del fondo. En este

tipo de fondos el precic de cada accidn coincide con el valor
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'eFé:tiyoi,'déi 

: calculanddsé

;é!,
Taccibnes Ty
cﬁmpaﬁfa
Fracﬁignamientésl:de ace éﬁeé o-aument
Vgésicamenté' el Vﬁ;sﬁn de

extensos.

3 De acuerdo  a’‘las “politicasy-=.m tddoéjde gestidan de

su cartera, las sociedades de‘invérsidn,se_clasifican en:

a) Fondos de Inversiédn Fija ("Fixed.Investment Trust")
b} Fondos de Administracion de Inversiones ("Management
Investment Trust".)
al Laos fondos de inversiéan fija son aguelleoz gue
establecen la compasicidn der su  cartera al momento de su
constitucidn, permaneciendo fija a lo large de la vida del

fondo.
B) Los Ffandos de administracicon de inversiones, se
caracterizan por la facultad conferida a sus administradores

de elegir libremente la composicién de la cartera.

4y En base a sus politicas de venta la clasificacidn mds




conocida se establece en torno a las comisiones de venta y el

método de adquisicidn de las acciones, dividiéndose en:

A) Fondos con comision de venta (leoad funds)

B) Fondos sin comisidn de venta (no load funds)

A) Los fondos con comisién de venta se adquieren a
través de un agente publico de valores o de un agente de

ventas del fondo.

B) Los fondos sin comisién de: venta se adquieren

directamente de los mismos.

5 Par su polftica de inversiones, la clasificacidn
mis genérica y la aceptada por nuestra actual legislacidn es

la siguiente:

A) Fondos de Renta Variable (Sociedades de Inversidn Comin)
B) Fondos de Renta Fija

3] Fondos de Inversidn de Capitales

A} Los fondos de renta variable son aquellos gue invierten

primordialmente en valores de renta variable y de renta fija,
o sea tipicamente en acciones de empresas industriales,
comerciales, etc...

B) Los fondos de renta fija son aquellos que invierten en
valores de renta fija que representan tfitulos de deuda y por

lo general producen intereses.
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%3 Los fondos . de . inversion .de Fapitaiég :éqn§r§h9y§n:aly('

financiamiento de la planta pradu:tiva da1 pat s.

&y ﬁtras clasificaciaones. -

Otra forma usual de :lasifiéarja'lué'Fgﬁdos de. acuerdo a
sus objetivos y técnica de inversién de su éérgérarsun los

siguientes:

- Fondo de crecimiento agresivo ©o de apreciacién de
capital.

— Crecimiento de ingresos o ingresos maximos.

— Opciones en ingresos o futuros.

— Bonos ordinarios o municipales.

- Mercado monetario o t{tulos de largo plazo.

~ Balanceados o en equilibrio de distintas factores.

— Especializados por industria o por regidn.

— Cobertura cambiaria.

Hemos analizado los conceptos genéricos de las
Sociedades de Inversion, sus antecedentes histéricos, y su
clasificacion, a continuacidn procederemos a analizar cuales
son 1los requisitos para constitulir una Sociedad de Inversiton
en forma especffica & cada una de las tres formas de
Sociedades de Inversién, reguladas por el Derecho Mexicano,
con ello el lector podrda tener un panorama general de las

Sociedades de Inversian vy la diferencia e importancia que



ellas para ila canalizacién de sus

. representan: cada . una de:.

recursos en. lasi diversas’dreas de:-1a vida econdmica nacional.

e
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(1) LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIDN.kAVtQCulq Jo,

2y

4)

(S) L TRUST significa Fonde

(&) .La Securities and'Exﬁhange Commission Norteamérica es el

equivalente a la Comisidn Nacional de Valores en nuestro pais.

(7) La circular 12-16 de la Comisién Nacional de Valores. fué
publicada en el Diariog OFficial de la Federacidn el dfa 19 de

noviembre de 19%0.



CAPITULO II

LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMO ALTERNATIVA DE INVERSION EN
EL MERCADO DE VALORES ’ -

2. REGLAS PARA CONSTITUIR UNA SOCIEDAD DE INVERSION.

Fara constitulr una Sociedad de Inversidn la tLey de
Sociedades de Inversién en su Articulo Noveno, establece la
obligacidn de organizarse comno Sociedades Andnimas,
disposicin que es comin paré los tres tipos de sociedades,

de acuerdo a las siguientes reglas:

ART. 9a0.— Las Sociedades de Inversidn deberdn-organizarse
como sociedades amdnimas, con arreglo a las disposiciones de
la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes

reglas:

I.=" El capital minimo ' totalmente pagado serd el gue
establexca la Comisidn Nacional de Valores, mediante
dispasiciones de caradcter general, para cada tipao de
sociedad y atendiendo las condiciones prevalecientes
en &1 mercado de valores: asi como de las regiones

en que operen:

II.- El capital fijo de la sociedad estard representado

por acciones que s6lo podrdn transmitir previa



“‘cépftalf m!nxmu a’.que 'se rEFlere la Frac iég

tieétékétt!dulu:;' S

ITl.—-

IV

Vi.-

VIIl.-

VIII.—-

autnrx~ac16n de 1la Comlsxan Nacional de Valnres. que

la: Dtargaré Q: denegara dxs:rec1onalmente.

E;_ﬁmontn del capxtal FxJn no pndré ser

En ningdin momento podrdn participar en forma alguna

,enyiel capital de estas sociedades, gobiernos o

dependencias oficiales extranljeras,.. directamente o a

traves de interposita personas

Padran mantener acciones en Tesorerf{a, que seran
puestas en circulacién en la forma y términos que
sefiale el Consejo de Administracidn;g

El pago de las acciones se hard siempre en efectivos

El capital deberd ser variable, perc las acciones

'que representen el capital fijo, serdn sin derecha a

retiro;

Su duracidn serd indefinidas

Tendra un consejo de administracidn con un minimo de
cinco consejeros, la mayoria de los cuales serdn
designados por 1los socios que representen el capital

Ffijo de 1la sociedad. Habr4a también un comite de

2]
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intggranteé séréh'noﬁbradns gur

! h,asambléaieébééiai§ 

Eirculacian seincguerrijalel; der

breferencia; establecido . poe.

“Ley General .de Saciadades Mercantiles:

X.— VPodrén adguirir temporalmente las aé&iones ‘éuer
emitan a excepcidn de las sociedades de inversidn de
capital de riesgo, sin que para el efecto sea
aplicable la protibicién establecida por el Artf{culo
134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. En
tanto pertenezcan las acciones a la sociedad, no
padrdan ejarcitarse los derechos carpaorativos

correspondientes.

Asimismo el Articulo Quinto, establece ademds  los
siguientes requisitos:

La constitucion de Sociedades de Inversion estd sujeta a
la autorizacidn del Gobierno Federal, que se concede por
conducto de la Comision Nacional de Valores, las cuales seran

intransmisibles.

Anteriormente el régimen por €l cual se concedfa permiso

para ogparar una Sociedad de Inversidn era a través de la



Jeancasion,. s que

Fublico

al)

b)
c)

d)

e)

)

g)

‘Acompafar  a- la ‘solicitud elypruyectd”da Escritura

otorgaba 1 irfade Hacienda y Credito

Constitutiva, . que contendrd los elementos a los que

‘se  refiere el Articulo &o. de la Ley General de

Sociedades Mercantiles 'y, ‘en - lo ‘conducente las
reglas especiales establecidas en - la Ley de
Sociedades de Inversidng entre las mds importantes

podemos mencionar:

El objeto de la sociedads

Su razén social o denominacidng

El importe del capital socials

La expresiéon de lo que cada socio apoarte en
dinero;

Cuandn el capital sea variable, asi se
expresard, indicando el m{nimo que se fije;
El domicilio social de la sociedads

La manera confarme a la cual haya de



h)

Firma socialy

i) ta manera de’ hacer la“distr b éiﬁn de' las

utilidades o péfdidﬁs eﬁtre'idé‘miembros de
la sociedad; én;stienﬂn' ‘en nuestra
legislacidn 3 Fformas ‘de valuarse a estas
Sociedades, a saber a travws de una
Institucidn para el depdsito de valores,
comités de valuacidn o una Institucidn de
Crédito.
3 Los casos en los gque haya de disclverse
anticipadamente y.
k) Las Etases para practicar la liquidacién de
la sociedad vy el moda de proceder a la
eleccidn de los liquidadores.
2.~ Sehalar los nombres. domicilios y ocupaciones de las
socios fundadores y de guienes hayan de integrar el primer
Consejo de Administracién, de los principales funcionarios,
asi como la experiencia, relaciones financieras, industriales

y comerciales que dichas personas tengan en el mercado de

valores.

3.— Fresentar un estudio gue justifique el establecimiento

28



de la sociedad.

4,- Preéentar  un ibroqréma  g neral‘dé\Fu

sociedad que indigue: pow: 1

_a);—prs'apjeﬁivqé,duefﬁersag ir
bY.~ La polftica’paia la adquisician

c).< Las bases.para realizar .la. diversi

d).— Los planes péra pbneF eﬁ;yepga 1;5
e).~ Las bases para aplicar utilidadesg

f).- La denominacidn de la  sociedad

prestard sus servicios,

Lta solicitud se presenta 'a‘:ia-ﬁbhisiﬁn'ﬂaﬁinﬁél de

Valores 1a cual ptorgard. o :denegaré la. " autorizacidn

discrecionalmente.

La autarizacidn, asf . i como sus modificaciones, se
publican en el Diario Oficial de la Federacién a costa del

interesada.

Dentro de laos tres meses siguientes de otorgada la
autorizacidan, la sociedad deberd presentar para aprobacidn de
la Comisidn Nacional de Valores, el testimonio de 1a
Escritura Constitutiva.

Una vez aprobada ésta, dantro de 1los tres meses



siguientes.

daberd inseribir’: sus  aeciones ‘en el Registro

Nacidnalfae Valores e Intermediarios con €1 objeto de que las

acciones de la sociedad sean sus:eptiblesbde oferta publica e

‘iniciar.sus. operaciones.

2.1 PROHIBICIONES A 'LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El Artfculo 14 de  la Ley de Sociedades de Inversién

prohibe a las mismas:

II.-
II1.-

V.~

Ve-
Vi.-

VII.-

Emitir abligacioness

Recibir depdsitos de dineros

Hipotecar sus inmuebles;

Dar en prenda los valores vy documentos que
mantengan en sus activos, salvo que se trate de
garantizar los préastamos y créditos que puedan
obtener conforme a la fraccion IX del citado

articulo;

Otorgar garantfas:

Adguirir o vender las acciones gue emitan a precio
distinto al de valuacidng

FPracticar operaciones activas de crédito,
anticipos o futuros, excepto sobre valares

emitidos por el Gobierno Federal, as{ como sabre
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valores- emitidos' o avalados poriinstituciones de

créditos

VIII;—“Adqhirxr

é§1v6 aguellas que

reciban By déifl instituciones : de créditao,

intermédiariuér uFinanciércs no bancarios Yy
entidadesy‘ financieras del exterior, para
satisfacer las necesidades de ligquidez que
requiere la adecuada realizacidan de las

operaciones previstas en la Ley de Sociedades de
Inversion, procurar el desarrollo de un mercado
ordenado de sus acciones vy, tratandose de
Sociedades de Inversion de Capital de Riesqo, para
facilitar el cumplimiento de su objeto:

X.— Adguirir el control de empresas., tratdndose de
Sociedades de Inversidn Comunes y de renta fija vyi

Xl.~- Lo qgue seiale la misma Ley de Sociedades de

Inversion u otras Leyes.

2.2 REGLAS PARA LA TENENCIA DE ACCIONES DE UNA SOCIEDAD DE
INVERSION

El articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversidn sefiala:

=1



 Ninguna” persona: fisica : o moral podrd ser prgpiétaria

directa o indirectamente, del 101‘0 mis dgl,capiﬁal bagadu,qe

una Soci  ‘Tnversidn excepto en’ los. siguientes” casos:

faccionistas fundadores.y gui

ant s. . siguientes

debgran
';ﬁlanééf
foﬁVe;;iﬂ
b).; Las Cas;s - ‘de * Bolsa ‘que' opé?én 'susb activos;
sociedades nperadﬁras de -Sociedades . de Iﬁversién. as! como
accionistas de Sociedades de Inversidn de Capitales en cuvo
caso la Comisidn Nacional de Valurés par motivo justificado y
con cardcter temporal,  podrd gutcrizar que se rebage dicho
limite, Esta auvtaorizacian v también podrd otorgarse  a
Instituciones de Crédito aque actden como fiduciarias en
fideicomisos cuyos beneficios sean personas fisicas. as{ como
en Fondos de Frevisien Secial que’ rednan los requisitos
astéblecidos por las leves fiscales.

2.3 VALUACION DE ACCIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Confarme al articule i3 de la mencioneda Ley, las
Sociedades de Inversidn deberdan valuarse de acuerdo a las

disposiciones de cardcter geneval que =2ugpida la Camisién



Nacional''de Valores,

3a»traves de cualquiera de - los siguientes

‘sistemass

‘Una cInstitucida ‘para el depdsito de.

Fa el Depasito de Valores. INDEVAL}: a&"
Bd;;edaqegfriﬁﬁeresadas,r'al cualideberan s

bportupamente’ toda ‘1a informacion v documentes:ii ..

asi como de las emisoras’.de valores

formen parte de sus activos.,

B).— Los miembros ‘de  ios comités deberdnise er onaéfdél

reconocida competencia en materia de ‘valores.

c).~ La Camisidn Nacional de Valores podrd -votar las
designaciones de las personas gue integren los comités

de valuacian.




d}.— Los comités de valuacion levantardn actas de las juntas

a

que celebren cen motivo de sus Funciones Ly
proparcionardn a la Comisidn Nacional de Valares copia
- de dichas actas, as{ como de cualgquiera otra informacidn
que ésta les solicite directamente o por conducto de la
Sociedad de Inversidn que carresponda.

Comisién Nacional de Valares padrd  objetar las

resoluciones que adopten los Comités de Valuacidan,

III.— El precio de Valuacién de las acciones se d;ra a conocer

al pablico, en la forma y términos que establezca la

Comisién Nacional de Valores.

IV.~ A travwes de instituciones de crédito designadas por las

Sociedades de Inversidn, que cumplan las funciones de
los comités de valuac;on. En este caso, la institucidn
de crédito designada deberad proporcionar a la Comisidn
Nacional de Valores 1la docuéentacién relativa a las“

valuaciones que efectue.

Para las Sociedades de inversion de Capitales se
establece como sistema de Valuacién forzosa, el sefalado
en el punto II.

Con lo anterior he tratado qe brindar un panorama general
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sobre el que . se desenvuelv;n este. tipo de - Sociedades
“Ardnimas, en el siguiente :ap!i:uld camenzaremos a analizar a
cada ‘clase de  Sociedades . de 'inversidn, reconocida por.la

Legislacidn Mexicana.



(§=3) Actqalmente las. Ynica Ins:iﬁﬁcién para,él Depésito de

valores autorizada esel S.D. Indeval, S.A, de C. v
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CAPITULO IIIX

LAS SOCIEDADES DE .INVERSION DE RENTA FIJA™:

3; Con:epfb

Las “Sociedades de’Inversign’de’ Renta  Fija o Fondas del

Mercado’ de’ Dinero, ' son.. ihstituti

Bn;le' BSV que se

constituyen bajo la FiQQﬁaldé Saciedade e Inv;Es{éq. y que
agrﬁb#n’ iaé épbrtéci;heé de‘m:lgside‘xnyers1§niétas. que son
invertidas exclusivamente En”QaiE}ég Y tltuﬁos de renta fija
y del ‘mercado de dinero.
' i

A través de su régimenrﬁe inversidn las Sociedades de
Inversiadn de Renta Fija tienen como aobjetivo la obtencion de
plusvalfa, via intereses. Los plazos.de inversion tipicamente
son - muy cortos y los rendimientos abtenidos usualmente muy

seguros y constantes.

Los beneficios ‘que  brindan los fondos de mercado de

dinero en cualquier sistema financiero son los siguientes:

1.,- Permiten la participacién activa del pequefio v
mediano inversionista. tanto persona fisica como moral, pues
les ofrece a éstas el acceso a sus instrumentos con montos de

inversidn tan reducidos que, en forma individual, no podrfan

oy



aroporcionarles .ni la’

traves de estos fondds: se. obt enen

]
inversio

diversas

‘jdemééiaqu“'

invertir. ;dh _Qﬁqugdeyﬁadaid*véréi#iﬁé:ibn, 1o cual si puede

xﬁgrérr~eii’fgnqﬁiiaebiddi’a “los volumenes de dinero que
“manejai(9)

e~ Dive?si%ican los insterumentos gue las Instituciones

de Crédito. Casas de PRBolsa o corredoras ofrecen a su

clientela, considerando inclusive la posibilidad de

incorporar a éstos instrumentos. en forma automdtica, los

saldos de efectivo de las cuentas que estas instituciones les

llevan a sus clientes.

4.~ Representan un instrusento de i1nversidn de bajo

riesgo. con rendimientos ciertos y de liquidez inmediata.

5.~ Captan recursos adicionales para Fiﬁanciar a los
emisares de instrumentaos de mercado de dinero y de renta
fija, ya que al demandar en farma permanente laos titulos de
renta fija. fomentan la colocacidn de Papel Comercial,

Aceptaciones Rancarias. Bonas de Tesorerfa, Obligacianes,



‘logrando® con ello que las empresas a través de la colocaciédn
de -astos instrumentos en los fondos de inversidn, cuenten con
ligquidez favoreciendo el ahorro, constituyendo un

financiamiento mas barato que otras alternativas financieras.

&.~ Por su naturaleza, las Sociedades de Inversién de
Renta Fija © Fondos del Mercado de Dinero generalmente
conservan las emisiones que adquiren hasta su vencimiento,
dotando de una base permanente al mercado secundario, y dado
que el capital de la sociedad {(Qque representa la cartera de
inversian) asta concentrado entre un gran pamero de
inversionistas, la salida y/o entrada de 1los mismos no
causara fuertes fluctuaciones de tasas en el mercado
secundario. Asimismo, al incotrporarse a miles de

inversionistas, se fomenta la liquidez de dicho mercado.

3.1 VALORES Y DOCUMENTOS GUE SE CANALIZAN A TRAVES DE ESTAS
SOCIEDADES DE INVERSION

Hasta hace poco los pequefios y medianas ahorradores, se
enfrentaban con opcicnes limitadas de inversidn. Habla que
escoger entre altos rendimientos y nula liguidez o bién. alta
liguidez vy bajos rendimientos. Frente a este problema surgen
los 'llamados Fondos del Mercado de Dinero que son Sociedades
de Inversién abiertas que tienen como objete captar recursaos

de un gran ninero de ahorradores para invertirlos en et



mercado’ de’ Yy cdyas:caracteri sticas

permiten’’c : : ) as: altos: End{miéhtus;

1iquideiv ‘mercado de

dinera,. 1 dlternativas
ndimientos:buenos y.-poco

riesgo.

Es posible para los ddm{nistfédures‘de las Sociedades de
Inversian, invertir los recursos del publico buscando altos
réndimientns, ya que dentro de la mezcla de valores, algunos
sobresalen por pagar un interés superior al promedio, ante la
gran variedad de instrumentos de inversidn que existen,
podemos decir en general que los instrumentos de inversién en
gue puede invertirse el capital social de estos fondos se

clasifican en:

1.~ Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal;
2.~ Instrumentos emitidos por Farticulares;

T~ Instrumentos emitidos por los Bancos.
Fodemos sefialar algunos instrumentos tales como:

1).~ O0Obligaciones oe Empresas.- Son Tttulos que
representan una deuaa pubiica contratda en forma colectiva
por una empresa o Dependencia gubernamental, la cual se ha

comprometido a regresar, en alguna fecha determinada y pagar



un' .premio

‘en anus anter1nres estos titulos hab(an

atractxvn.ﬂara el inversionista puesto gue 'son

Q?Fqip§  éeU7muy7 largo plazP gue otorgaban una tasa fija. No
ébstante, -actualmente en algunos palses latinoamericaneos la
tasa de interés que pagan las obligaciones son revisables en
forma periodica, v es determinada calculando una sobretasa
sobire tasas de interés pasivas, narmalmente sobre el
rendimiento mds alto que de entre los distintaos plazos. hasta
un aio. pagan los Certificados de Depdsito Bancarioc o el

rendimiento gue otorgan los Certificados de la Tesorerta.

2) Papel Comercial.— Son aquellas operaciones de crédito
a. corto plazo entre empresas. las cuales tienen como objeto
canalizar excedentes corparativos de efectivo temporales a
otra{s) empresa(s) gue los acepta(n) y por &1 uso de los
cuales, quien utiliza esaos excedentes, usualmente estd (n)
dispueto(s) a pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés

del mercado.

Las operaciones se documentan a través de un pagare gue

emite la empresa gue reguiere los recursos y forman parte del
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mgr:édn'gde; d}hé?p;_cuyés céracﬁeristicas son liguidez "y

atractivos rendimientos.

3 A:eptacicneé Bancarias.— Oue en Méxice se ha
VestFUEturaHu‘ coma  uné' operacion’ de crédito-a corto-plazo,
madianté la cual las Instituciones de Banca miltiple estdn en

busiﬁﬁ\idad de financiar a las empresas.

Se documentan como letras de cambio giradas par las
empresas usuarias del crédito, a su propia orden, las cuales
son aceptadas por instituciones de crédito y posteriormente

colocadas entre el gran pablico inversionista.

€5 un instrumento de corto plazo no mayor de 365 df as,
que cuenta con liquidez y el rendimiento que ofrece al
inversionista es upa prima sobre la tasa pasiva de interés

del mercado.

Dentro de esta categoria de instrumentos podrfan
incorporarse a la inversidon de un Fondo de Mercado de Dinero,
Certificados de Farticipacion de distinta {indole (cafeteros,
eléctricos, petrolerps, de desarrollo turistico, de
infraestructura, bonos de indemnizacidn bancaria, bonos

bancarios., etc...).

4) Certificados de la Tesarerfa de la Federacidn



:éonktﬂtﬁlaéfdeicréditd al pnrﬁaan:pprylus cuéles el

(CETES) :

Féaéraltse_ubliga‘é hgg#r una

uma ‘de‘dinero . en una’

 siguientés’ caracteristicas:

. "Son‘una inversién completamante sequra’puesta’que cuentan

con el respaldo del gobierno federal.

Son  una inversidan de alta liquidez, vya que las
aperaciones de compra-venta se realizan el mismo dia en que
se solicitan, generalmente la liquidacién correspondiente se

lleva a cabo el siguiente dia habil.

Generalmente se manmejan a descuento, lo que significa que
el precic de los mismos siempre serda menor que el valar
nominal a su vencimiento. Desde la fecha de compra dia a dfa
van aumentando su valor hasta 1llegar finalmente al valor
nominal el dia en que vencen. Par consiguiente, el
rendimiento de la inversidn CETES., se obtiene por el
incrementc de valor que van experimentando dia a dia los

tttulos.

Cualquier instrumento que sea de renta fija y que goce de



deliMercado de Dinera

Liquidez  significa que’ la persona puede convertir
fdcilmente en diﬁero su.. inversién, Yy es un elemento
importante a considerar cuando se hace una inversidn. A
traves de un Fondo de Mercado de Dinero, el inversionista
padrd retirar dinero cada vez que lo desea, ya que parte de
la cartera de 1la Sociedad de Inversién, estd formado por

instrumentos de gran demanda y liquidez del mercado bursdtil,

tiquidez es la capacidad de obtener dinero en efectivo
para los usos requeridos. A nivel empresa, también se le
denomina a la capacidad de algun activo de tener facilmente

convertibilidad a dinero en efectivo.

A nivel de la economia en general se llama la liquidez
a la facilidad o dificultad existente para obtener créditos.
Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en la economfa
cuando los recursos de creditos son, abundantes. El caso

contrario tamoién es vdlido. (12}

3.2 LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA NDORTEAMERICANAS

44



En los Estados Unidos, Iasnfnnqos del mercado de dinero

estdn ’ordaniz&dos"' cbmn{ fandos' mutuns) 'sociedades dé

inversidn. ‘abiertas,. - ofr

ciendo continuamente’ sus’acciones a
los “inversionistas::

confarme

capita[i;étian‘

incrementan. su:capital’

.+ Los“fandos ‘de mertédb'ﬁerﬁfhero diFiE;éﬁ de los 1lamados
FundasA de bonos y ac::rirnne;s “bond-stock mutual fund" con los
que frecuentemente se les confunde, pero se trata de fondos
completamente diferentes. Sus obietivaes son completamente
distintos. Un fonda de mercado de dinero persigue generar
ingresos y mantener un a&alto grado de seguridad y par
Eonsigulente invierte en instrumentos de corto plazo y atrae
a inversionistas que desean ingresos, seguridad y ligquidez, a
diferencia de los fondcs de bonos y accicnes “gue Ju;qan al
mercado para obtener ganancias de capital, ello implica que
tenga mayor riesgo y sus trendimientos dependan de los
movimientos de largo plazo del mercado de valores". For otra
parte, tambi&én se diferencfan por €1 precio de sus acciones.
l.a mayorfa de los fondos de mercado de dinero establecen un
precioc de $ 1.00 gque no se modifica. mientras el valor de las
acciones de un fonda de acciones y obligaciones

constantementa fluctia conforme se modifican al alza y baja



el

‘Lns“'Fcndng

de‘mercado’ide

inversionista  de’ ‘participa 1mercado’de dinero-con una
pequefa Suma, cosa"'que {"na slograrfan si invirtieran

directamente en el mercado de dinero.

En 1los Estados Unidos aunque. les son aplicables las
leyes y reglamentos correspondientes a las sociedades de
inversidn que ya comentamos en capftulos anteriores, existe
una gran libertad en cuanto a los inversionistas que aceptan,
a la determinaciéon  del regimen de inversidn y los montns

minimos requeridos.

Existen algunos fondos que estdn abiertas a
cualquier inversionista, mientras otros estdn disefiados
para un grupo restringido de inversionistas. For
ejempla, existen algunas Ffandoas administradaos por
Casas de Bolsa que estdn disefiados anicamente
para Su clientela, con el objetoc de que el efectiva
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:txuas”de~xnvekéiaﬁ existe completa

usivamenteen  valores de la

:t‘spréfia,' yf” agen:iasV‘Adél "gobiernd, otros  invierten
p;éFeFibfemeﬁEé an* cé#tifiéaﬁéé,¥'dé depssita y papel
cdmeréial; algunos mis ccn#irmaﬁ sls inversianes enp un solo
ipstrumento como son los certiFi:adﬁs de la tesorerfa., otros
tantos mantienen su cartera muy diversificada., también existe
gran libertad en su estructura organizacional. Hay fondos que
constantemente cambian su portafolioc porgue continuwamente
ofrecen nuevas acciones Yy recompran acciones para provear
liquidez. En otros casos los inversionistas compran un

portafolio especiffico de valores.

La mavorta de los fondos de mercado de dinero solicitan
un minimo de inversion ‘quE fluctia entre 500 vy S0,000
ddlares. Eiisten fondas, los menos. Qque no establecen un
mfnimo. Un aran namero de fondos permiten que sus
inversionistas expidan cheques contra su cuenta en el fondo,
pera ordinariamente el cheque debe suscribitse por un m nimo
de SO¢ dblares. El teléfono o el telégrafo pueden utilizarse
para realizar retiros contra el envio del importe via correo

0 por depbdsito en la cuenta de cheques del cliente.



(EnS cuanto’. al- porcentaje  de  activos . que los fondos
invierten;en:;ada instrumento es completamente variable, cada

andd, en"ﬁgrti;ular' escage 'y modifica. el porcentaie de

inveréiﬁn] en cada dnstrumento  de . acuerdo al promedio de

'vencimiehtasi de’ su -portafalio que “desee sostener vy al
;EﬁaiAientn' due:keﬁ unAmbmenﬁc dado desee proporcionar a sus
inversionistas. De tal modo que existen fondos que invierten
en’ .igual proporcién en certificados de tesorerfa, papel
comercial vy certificados de depdsito en Eurodélares. Algunos
fondos pueden tener un promedioco de vencimiento de su
portafolio. por ejemplo, de SO dfas, otros lo tendrdn de
mayor o menor plazo, pero esto dependerd de la administracidn

de cada fondo.
En conclusidn, las politicas y manejo de los fondos de
mercado de dinero varfa de acuerdo a los objetivos y la

administracidn de cada uno de ellos.

En cuanto al desarrollo de estas instituciones en la

industria de las Sociedades de Inversion
norteamericanas es preciso sefialar que desde
su constitucion estos fondas alcanzaran en 1983
la cifra de 207,535.5 millones de ddlares.

El nmimero de fondos crecid de 15 a 348 fondos, y el nimero de
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cuentas séelevs de 08,777 4 147435386,

cracimiento fue eipacialmente "intensd en’el” par{odo

coincide ‘contiemp inflaciop e

enla economia’

“El “producto ‘ofrecido ﬁqh o ercado. de

ainera ‘:oh céracter!stiéas,ﬂe.alépg rendim b'lxquiﬁeéry
v rimerode
peguefios inversionistas, négaciﬁs; equefinsg, uﬁgsniéndo de
esta forma rendimientos cnmpetit;vbs‘eh'éﬁ inQeréiénvqueAﬂE

otro modo dificilmente obtendrdn.

Durante el periodo de 1982 a 1985 los activos de las-
fondos ™ de mercado de dinero continuaron su crecimiento, pero
a tasas de crecimiento menores gue la obtenida en 1981. El
crecimiento mds lento de estas sociedades en los dltimos tres
afios se depe a la tendencia a la bajsa de las tasas de interés
y al incremento de atractivos para la inversidn en ios
mercados de capitales.

.

Cualguier <fondo de mercado de  dinevo que vende
sUS acciones al pablico, estd regulada por las leyes
aplicables a las Sociedades de Inversidn. Son muchas leyes

las gque regulan a las Sociedades de Inversion



‘Norteamericanas, pero-las mds importantes son el acta federal’

933\9‘1#3@; y el” acta federal de compaifas de

con. sus ‘acUerdos de 1970. Adicionalmente a

estal Fegulacien.los  fondoe de mercade de dinero estan
regﬁlaééérpurllarjuntﬁ dé»gbbernadnrea del sistema de reserva

Fedaral; ™

demasislas 'fnﬁdus administrados por departamentas
fiduciarids ‘de  bancas caen baio la jurisdiccion aplicable a

la banca.

l.os fondos de mercado de dinero también estdn regulados
por leyes estatales que buscan la proteccién del pdblico
inversionista contra prdcticas poco escrupulosas. Ejemplo. de
ello es 1o siguiente: En 1976 el Instituto de Sociedades de
Inversistn (Asociacidn que agrupa a las Sociedades de
Inversian en Estados Unidos). encontrd que 26 estados
estableci an limites sobre la razédn de gastos gue podrfan ser
absorvidas por los accionistas de las sociedades de
inversién, 14 estados tenfan los gastos limitados al 1.5% de
los activos y 11 tenfan un l{amite de 2% sobre los primeros 10
millones de activos, 1.5% sobre los siguientes 20 millones, vy
1% sobre cualquier cantidad que excediera los 20 milloanes;
otro estaﬁc mids establecta un 1l{mite del 1.5% sobre los
primeros 20 millones de activos. 1% sobre los primeros 30

millones de activos y 1% sobre la cantidad que eucediera.

Fero estas limitaciones posiblemente inhibieron el



que’ “impusieron. estas

1i inado estaékregias. y otros estados

TEM 19BO'algunns.estadoé, alarmadas pué la traﬁs#erén:ié

de’ fdndos. 'de institucianes de ahotro. peduefas tradicionales,
hacia.:la.inversian de estos fandos, trataron de controlar-la
operacidn  de los  fondos mediante’ diferentes caminos. El

Estado  de  Louisiana incluso fue demasiado lejos al declarar

que los fondos eran ilegales, argumentando que su actividad

estaba incluida dentre de los neqgocios bancarios. En el

estado de Texas se establecid que las fondos de mercado de
dinero gue operaran en dicho estado. deblan registrarse ante
cualgquier banco tesxana comisionado pata estos fines. Sin
embargo, todas las disposiciones estatales eMcesivas
fracasaron. El1 reguisito exigido por el estado de Texas por

ejemplo, eran -una mera duplicidad de las funciones de la
Comigidn de Valores (Securities and Euchange Comission). Las
cabezas oficiales de la industria de sociedades de inversion
se vieron precisados a llamar la atencidn de los estados a
fin de gue no obstaculizaran la operacion de estas fondos que
se presentaban como una alternativa de inversion muy

interesante para el pablico inversionista.

S1



Duiza 157 Farma mas.

importante. Cfoi ) imercada de dinero;es, el Acta’de’
valores:

ccmnyle’ta

el abjeto’ de

dinero puedén ser gran ptblico iinver;sibnista. Si

alguné\ irregula[ dad . u émyis‘.ionés son dgécubiertas en 1a
inf;orma:ir.‘m, las ‘acciones no pueden - ser- distribuf das. El
registro  de la'Comisx‘cn (;iE Valores (5.E.C.}, es un documento
‘publico, . -cualquier persona puede consultarlo. §i se ha dado
informaciéon falsa o informacidn impaortante ha sido omitida,

cualquier comprador del valor que por esa razdn sea

perjudicado, puede demandar a los responsables.

Para que la informacidn del registro en la S.E.C, esté
al alcance de cualqguier inversionista se imprime un
pv;c;specto. que debe el fondo proporcionar a cada posible
comprador, el cual debe examinarlo con esmeroso cuidado: ya
que esto contiene la informacidn valiosa, sobre todo en lo

que se refiere a las politicas de inversian.

En lo que se refiere al Acta de Compafi{ as
de Inversidn de 1949, ésta fue dictada coma
consecuencia de - un estudio que an los anos 30°s



realizé “el Congreso sobre la Operacién de las Compaffas
de inversidn. Las disposiciones contenidas en el Acta son
aplicables y administradas por la Comisidn de Valores (S.E.C)

y:proveen un . marco para proteger a los inversionistas.

Principalmente, esta ley marca la obligacitn de
proporcionar informacidn completa y fidedigna a los
inversionistas sabre las polfticas de inversién y la

naturaleza de los valores adquiridos por una sociedad de
inversiodn, pero también sefala la forma en que las sociedades
de inversidn deberdn estar aorganizadas y las polfiticas que se

seguirdn para el registro de operacianes.

Especi ficamente, se sefiala que las sociedades de
inversion deben ser organizadas y operadas siempre a nombre y
a favor de sus accionistas. Cualquier cambio en 1la
arganizacidn u operacitén de los fondas del mercado de dinero

debe tener consentimiento de los accionistas.

La junta de directivos o consejo de administracién debe
inclu(r al menos un numero minimo de directores externos,
entendiéndose par externos, a personas que no estdn
conectadas directamente con el negocio de valores. Todas las
sociedades de inversién deben seguir los procedimientos

seialados por la Comisién Nacional de Valores (5.E.C) para la



Delegacién’ de Facultades 'y pa(a‘e1‘EJ\rc1é1n Elhvdtal‘Lds

accionistas deben directamente’;

cambios  badsicos .en la,'pqi!tic'

directivo debe aprobar todos:-los:con Evijan enbﬁno -]

dos per!udns. Los - estados e ‘aﬁuales deben ser

ratificados tanto. por -el :consej di?ectivo como  por. la
mayoria de los accionistag{ E63;970,'se sumaron al acta de
compaiiias de inversidn de 1940, nuevos acuerdos referentes a
la cuota de administracién.que paga el fondo y los cargos ©
comisiones impuestos a la venta de los fondos de mercadoc de
dinerc. La (S.E.C) solicitd en ese entonces se estableciera
una comisiédn por cargas de venta del 5% del valor de los
activos, y que se permitiera entrar a la banca en el negocio
de los fondos mnutuos. Ambas propuestas fuetron rechazadas, sin
embarga, los acuerdos clarificaron la obligacion fiduciaria
de un consejero de inversidn y sentaron las bases para que el

inversionista no pague una excesiva comisidn de venta.

En lo gque se refiere a la regulacidn por parte de la
Jjunta de gobernadores del sistema de la reserva federal. es
esporddica y temparal. For ejemplo, en 1980, como parte del
programa para restringir el crédito. se establecid a los
fondos de mercado de dinero un 15%4 como recaudacidn especial
sobre los activas que rebasaran cierto nivel. Tal medida
afectd a laos fondos. ya gue disminuyeron sus rendimientos.

Posteriormente, el sistema de reserva federal redujo el
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'pur:entaje,f'él‘ idesgués eate

requerimientorals ‘de restriccion de

credito.

“Las 7 SoEiédade

s Nortéamericanas; pueden

instrumentos tales como

a) . valores ‘de™1

deudardelféOGiéﬁn Norteamericano.

b) Valores de \'Agénﬁxas' ?edéfalés; son - valores
emitidos.- baja lé autﬁrizacibn del Caongreso ¥y son
instituciunesiprivadas que antes fueron propiedad
del Gobiernc y que emiten abligaciones de corto vy
largo plazo.

c) Reportoss; es un contrato mediante el cual el
vendedor de un valor acuerda recomprar €l mismo
en una fecha previanente pactada y al mismo
precio. El vendedor gue obtiene el efectivo no es
mads que un prestatario. E1  comprador es  un
inversionista o prestamista que otorga el
efectiva al vendedor a cambio de los t{tules. For
este servicio, el inversionista obtiene un premio
o tasa de interés previamente pactado que recibe

junto con el efectivo prestado.



d) " Papel " Comeércialj " Un -instrumento émiﬁ;do'pnr‘
co}paraciénéé: . ut}lizéﬁ :dmd uﬁéy?dente de

Cifinanciamie

es upa nota

cual puede ser

‘nmegociado @n el  mércade secundario.

). ‘Aceptaciones Bancarias: es una letra de cambio
que especifica una  cierta suma a pagar €n una

fecha determinada,
3.3. LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA MEXICANAS

3.3.1 INTRODUCCION

La creacidn del asquema juridico de las So:iedadeé de
Inversidn en México dio acceso al pequedo vy mediano
inversionista al mercadn de valores, al ser una figura ideada
para captar pequefias aportaciones, e integrar un monto
importante gue se invierte en una cartera diversificada de
instrumentos de inversidn. Sin embargo, hasta diciembre de
1983 las Sociedades de Inversidn tenfan exclusivamente

autorizado invertir en instrumentos de renta variable, y en
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muche’ menos; cuantla; como yd hemos;Visto, en valores de renta

es de reciente

creacxdn.~ Apenas ‘en: el ano da 1975 surgen 105 Certificados

de. Tesoreria. ‘En uctubre de’ 19Eu aparece la pr:mera emisian
de  Papel  Comercial y” en abf;l de 1981 las de Aceptaciones
Bancarias. A pesar de su quentud. este mercado se convirtid
en  pocos aias en uno de los mds activos de las que conforman
el Sistema Financiero Mexicano y uno de los preferidos por el
publico inversionista, debido a que los valores que en él se
manejan se caracterizan por ser de alto rendimiento, gran

liquidez y de plazo nenor a un aioc, que en épocas de alta

inflacidn e incertidumbre ¢onstituyen un gran atractivo.

El acceso a este mercado estaba vedado para los peqgueios
inversionistas, ya gque el monto requerido para ser invertido
en este mercado excluye totalmente su participacion tanto por
las altas denominaciones de los valores gue cotizan en el
mismo, como par los ol nimos requeridos por las Casas de Bolsa

para hacer costeable su gperacion.

Por estas razones desde 1982, se pensd en disefar una
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figura que‘permitigré'el accesa axl

gue’ ‘les  ‘confirie

leyesiy ‘reglamentos’y

lenaba laé~ne¢esiqades de esta

 ‘Cunv este propédsito se introdujeron primero mediantg
~ﬁircu1ar Y posteriormente via ley, algunas mndalidadaﬁ
relativas al régimen de inversién y aperativxdéd, aplicables
solo a las Sociedades de Inversion constitufdas con
autorizacién para operar exclusivamente con valores de renta

fija.

El esquema reglamentario bajo el cual se autorizaron las
Sociedades de Inversién de Renta Fija fue aprobado el 2 de
agosto de 1982, sim  embargo a pesatr de que a esa fecha ya
existian varias solicitudes para su constitucidn, no es hasta
diciembre de 1983, cuando se otorgan las primeras
concesiones. debido al proceso de nacionaliczacidn bancaria
que se inicia en septiembre de 1982 y cuya ejecucidn se
vuelve prioritaria para las autoridades financieras

mexicanas.



Es en . junia de 1984, euando comignzan = &
funcionar las' primeras. El crecimiento experimentado en estos,
pocos - afios “ha ‘sido extraordinaria; El importe de los actives

netos a diciembre de AQBQ;EFé de,24 563.7B>mi(10né5 de pesos,

ascendiendo a - diciembre.:de:

.a 70 billones; 676,204
millones . de ~peso§t mismo lapso el rimero de fondas.

aumentd - a

dé Rgnta'ija para

Personas Flsicas vy 'S Tnversisnide Renta®Rija

para Personas Morales;(li)‘

Con-la . actual . coyuntura Ecunamxca,‘las Sociedadéa de
Inversidn da Renta Fija ofrecen a sus inversionistas
distintas opciones de inversidn. ya sea si el inversionista
prefiere instrumentos con vencimiento rdpido tradtese de Cetes
v papel comercial, habrd fondos de inversidn que han
estructurado su cartera en base a dicha preferencia, a
aquellas Sociedades de Inversion que concentran instrumentos
a mediano plazo y otros a largo plazo que son las menos

usuales.
La tendencia del mercado es crear fondos para todos las
gustas, debidoe al gran potencial de desarrollo con que

cuanta.

3.3.2 MARCO LEGAL



Al :gual que las Socledades de Inversinn Comunes 'y de

Capxtales, de Renta Fija estdn

“contenidas en ella.

te san aplicables ciertasfno mé%‘parti:ulares en la nueva

ley de 1989 y sus reformas: de Jukxu ‘de 199G, en las cuales se

pretende dotar de -mayot Flevibilidad a su régimen de

invergidn vy permitir gue sus acciones sean adguiridas por

entidades Financieras del exterior, asl como agrupaciones de

personas extranjeras fisicas o morales, como ahtora ocurre con

las Sociedades de Inversidon comunes y las de capitales. (13)

La Ley de Sociedades de Inversidn establece gue las

Sociedades de Inversidn de Renta Fija, a diferencia de las

Sociedades " de Inversidn Comunes y de Capitales de Riesgo,

asignaran diariamente sus utilidades o pérdidas netas entre

los accionistas: ello significa gque las utilidades que
obtenga la Sociedad de Inversidn se llevardan diariamente a

las cuentas de capital vy resultados con el objeto de

asignarlas eptre los inversianistas via ganancias de capital.

Asimismo en Julio de 1990, +echa en gue se eupide la

cirgular  12-16 de la Comisién Nacional de Valores, se

cantempla come novedad a las Sociedades de Inversién de Renta

LC



Fija para Fersonas Morales, que cumofsu nombrE'}o indica, son
constitut das : exclusivamente’ por’ :Fersonas . Mofales, .y dan
oportunidad a .la Tesorerfa . de las Empresas invertir. en‘el

mercado de dinero y obtener: altos rendimientos . a corto plazo. .~

3.3.3 REGIMEN DE INVERSION

l.as Sociedades de Inversiéﬁ Side ;Renta .Fija Fctmah su
cartera exclusivamente con valores:de rénéa fija autorizados
por, la Comisién de Valores, generalmente de los que se
encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios.

Los dnicos titulos que han sido autarizados a las
Sociedades de Inversidn de Renta Fija que no se encuentran
inscritos en dicho registro, han sido los Certificados y
Fagarés Bancarios cuyo mercado secundario no ha sido

autorizado.
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(9) For -diversificacitn’ ndé'el iDQEftir éh'divetsas

alternativasi: ‘laidispersidéniy m nimx%a

(12) MARMOLEJD, GONZALEZ
Metodologf a,:’ Eéiraﬁe

México. 1985, Pdg..:



"CAPITULD IV

4.- LAS SOCTEDADES DE INVERSION COMUNE

4.-_INTRODUCCION

En 1985 clanda sa’ promu
Inversion, . Que :se [ mantuvo
modificacioneé a lo iaféo

lpos Estados Unidos, Esta»ley reconoctia

Sociedades de Inversion . dé. tipai

completamente abierta, ni cerrada.. .-

Las Sociedades de Inversidn podian pener en circulacidan
nuevas acciones en la medida en que se presentaba
la demanda, Yy en esto se parect an a las sociedades

‘de tipo abierto, pErD NOo podian  recomprar  sSus  propias
acciones y en esto eran cerradas. Ademds, =2stas sociedades
tenfan también otro parecido caon laz saociedades de tipo
abierto vy es gue el precio de sus acciones no estd sujeto al
libre Jjuego de la oferta y la demanda. sino gque es calculado

sobte la base del precio del activo neto de las mismas.

€l esquema jurtidico anterior resultaba rigido, va gue al

impedirse a estas spciedades la adguisicidn de sus acciones,



-cbhpliéadu, inoperante y poco'dgil de la
ﬂérrﬁné Sociedad de Capital Variable,

lxneamxentos que sefala la Ley General de

'Su:1 dades Mercant11e5. a bieng

La operacigon a través de instituciones de crédita,
cunicas . instituciones capaces de absorver la recompra de las
acciones de Sociedades de Inversién por los consecuentes

- costos de financiamiento.

Estas circunstancias influyeron para gque de 1956 a
1980, aio en el que se modifica la Ley de Sociedades de
inversidn, existieran uUnicamente 4 Sociedades de Inversidn,
que - fueron constitulidas por instituciones de crédito, sin
posiblidades de tener vida propia. A diciembre de 1980 el
capital exhibido de estas sociedades ascendia tan sdlo a 2960

milliones de pesos.
En 1980, se moditica la Ley de Sociedades de Inversién,

autorizdndose a éstas sociedades a adquirir temporalmente sus

acciones sin que rija para ello el derecho de preferencia que
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de Sociedades

“Amnimas . la

1980 ‘mar:an la . pauta para:la

evas Socxedades de Inver51bn, y'és a”bartirrhe

:orporéndnse dentro de las '1nst1tu=1anes

;:Dncesianédés,é,las;Casas:dquoléa.;

De acuerdo a‘la’LéyideviqéE aé Ségiédades'definvérsibn

se .organizan exclusivamente cumu Snc'edades' Andnxmas.;ba

diferencia de -otros patses en ande exxsten :alateralmenté
fondos de inversién organizados como Sociedades Mercantiles vy

comg Fideicomisos.

Esta misma Ley no bhacfia referencia a ningdn tipo
especi fico de Sociedades de Inversian, pero las udnicas
sociedades a que e les otorgaba concesién eran  las
Sociedades de Inversidn Comunes gue invierten principalmente
en valores de renta wvariable y en algunos de renta +ija,
posteriormente en 1983, con la aparicidn de una nueava Ley de
Sociedades de Inversion, cambia su denominacidn gengrica de
"Sociedades de Inversian', a ‘“Sociedades de Inversidan

Camunes™, con @l abjeto de distinguir a estas sociedades



respecto..a’otra

rentabilidad:’fija. De 19817 1982 1las actives netes d
sd;iédadéé‘déscendie?on 6n un 16%. . ; "

i No U mbstante, a partir de 1983 la tendencia alcista del
indice - de precipos de 1la Baolsa Mexicana de Valores; y la

administracian profesional de los fondos. que ha permitido

una buena seleccién de cartera, flan provecado que éstas

sociedades otorguen excelentes rendimientos., 1lo que ha
atraido nuevas inversiones. En 1983 los activos de las
Sociedades de Inversian comunes ascendian a 46,448 millones

de pesos, cifra 1,217% superior a la de 1982 y a Octubre de
1991, los activos netos llegaron a siete billones ochocientos

cuarenta y siete mil setecientes un millones de pesos.

4.1 CONCEPTO.
Las Sociedades de Inversion Comunes son instituciones que
permiten la

participacion a pequefos y medianos ahorradores

en el capital de las empresas. confiriendo ventajas a los

bé



inversionistas;’ atributbles solamente atérandes*capi{a;es de

inversian . como  puede ser diversificacidn duccidn. del.

riesgo y administracidn’

Por,10’éntérinr‘laSVSuc}edaﬁes de Inversidn Camunes deben

aiQéPsiFi:ar lds - inversiopes. con ‘el° fin  de reducir los
Vriesgos que acasionarfa la concentracidn de acciones. Un
balance. adecuado estarfa representado por no mds de 157 del
total de la inversidn en una sola accion o sea el eqguivalente
a & 6 7 alternativas simultdneas. y tampoco no menas de 8 ¢

9%, es decir no mds de 11l ¢ 13 alternativas simultaneas. (14)

4.2 REGIMEN DE INVERSION

Las Sociedades de Inversion Comunes por su naturaleza
estdn sujetas a un régimen de inversion particular y sujeto a

las siguientes reglas:
1.— La inversiédn de valores de renta variable no podra

ser inferior al S04 de su capital contable. Fara 1la

integraciédn de este porcentaje, se considerardn como valores
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de ‘renta. var

aportacion: dﬁiigécioﬁes

.valores,

por ‘una ‘misma

alcantable de 1la

sociedad de inversién ‘relatival
3.~ La inversién en acciuneé representativas del capital
social de una misma emisora,: en ningun case podrd exceder el

30% de dicho capital.

4.~ Las inversiones en valores de renta fija de una misma
ampresa, no podrdn exceder el I0% del total de las emisiones
de dicha empresa, con la salvedad de valores emitidos por el
Gobierno Federal. © a cargo de instituciones de crédito

{emitidos. avalados o aceptados).

S.~ La inversiadn en valores emitidos par el Gobierno
‘Federal., en ningin caso podrd ser 1nferior al 10% del capital
contable de la sociedad de inversion de que se trate.

6.~ La inversidn en valores a cargo de instituciones de

AF



credito ‘(em1t'dcs. avalados p aceptados)v en hingmn caso

'Cuéﬁd; ﬁnéiénfiéﬁa& dé,}thfsiﬁﬁ ha9a adqﬁi#iaﬁr;glgkés”
de renté varfable denptro de los purcentajes m!nima Yy . maAximo
establecido en los numerales 1. vy 2.-.de este inciso,
respectivamente, y con motive de la reducecidn de su capital
pagado o variaciones en los precios de los valores que
integran sus activos no cubra o se excedan los porcentajes
sefialados, podrd solicitar a ia Comisidn Necional de Valores
autorizacidén para mantener tempaoralmente el defecto o exceso
correspondientes, la cual se otorgard con la condicidn de gue
no lleve a cabo nuevas adguisiciones de los valores causantes
de los mismos hasta en tanto no se reestablezcan  los
porcentajes aplicables de acuerdo a las presentes
disposiciones y los lineamientos gue con sujecidn a ellas se

safialen en el praspecto de informacidn al publico.

Las reglas anteriores son pardametros geneiales
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seﬁaladus ’pnf la’ Civellar “'12-16, . publicada: ‘en el Diario

DFiﬁial.détléiﬁedéraciqﬁ'él 19 Hé}NoviembIe dé‘lé?O,‘gnthnde

nuevamente' sea sefalan.  porcentaies. 'y ‘los’valores’aprobados

péra l§ inQersién:de'esta5 sociedades.

74.3,:,VALD&ES:VVDDCUMENTDS QUE: SE CANALIZﬂN A TRAVES DE ESTAS

SOCIEDADES  DE  INVERSION.

~" Los valores autorizados para'inyersiOn de las Saociedades
‘de Inversi&n S Comunes o‘dérRénta‘Variable, son acciones y
obliQacianes que pueden cumhoner hasta el S07Z de 1la

cartera.

- -Los valores de fdcil - realizacidn autorizados son los
Certificados de 1la . Tesareria . de- la Federacidén y 1los

Petrabonos. (15)

Tratdndose de valores de facil reaiizacidn. se considera
con;enxente qQue se establezca un M nimo  por las razones
expuestas, es deseable que no exista un mAximo sefialado,
pargue aunque el objeto de estas sociedades es la inversidn
ge largo plazo: deben contar con Fflexibilidad, no con el
objeto de invertir permanentemente la totalidad de sus
recursas en estos valores sino que en caso de que las

condiciones no sean +tavorables, o bien por existir



poca oferta ‘de E;tuloa' én‘ &l c.mercado p@edan destinar

-temporalmente recursos:. en’ gstos..instrumentos gue

genefalﬁgnté son.los de maybvrcirculaciﬂhjen el ‘mercado.

La ;exbgrien@i g;mengde:inversidn debe

ser lo 'mds flexible posible; a Fin dé que las Sotciedades de

Inversidn puedan aprﬁvechan eﬁZCAdarmomento las oportunidédes
gue presenta el mercado....Fara - efectos  de computar los
porcentajes seﬁaladns,'sg;uti}}zgrg},cnstn de. adquisicidn de

los tif tulos.

A diciembre de 1991 existian 74 Sociedades de Inversidn
Coman y a Octubre del mismo afo, los activos netos ascend! an
a 7 billones B47,701 millones de pesos, cantidad gue ha ido
en aumento vy gque demuestra la importancia de estas Sociedades
de Inversidn en situacidn de confianza y situacidn econdmica

estable. (1&6)
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(14) “MARMOLEJO GONZALEZ* MARTIN, "Inversiones.
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CAPITULO V
5. LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES MEXICANAS.
S.1 INTRODUCCION:

En los paises en desarrollo como el nuestro el capital de
riesgo esta llamada a desempeRar un papel de  primera
importancia para logtrar el crecimiento y desarrollo de la
planta productiva. bajo bases de estructuras financieras

sanas, y de recursos adecuados y permanentes.
5.2 CONCEPTO:

San instituciones por medio de las cuales el
inversionista centra sus inversiones a plazos largos con
expectativas de participar en los derechos corparativos y/o
patrimoniales de la empresa donde invierte {en caso de
invertir en acciones), o si as{ lo prefiere, adquiriv bonos u
obligacianes . que le aseguran los rendimientos

preestablecidos. {(17)

La planta productiva de los paises en vias de desarrollao
estd compuesta por un  gran namero de pequeias y medianas

emprasas que no tienen acceso a los mercados de valores



abxertos ya sea purque no. cu ntan con el hlstorxal requerldc,

o pcrque nFraestructur paraenviar

ccntihuamente ~la‘informacidn requerlda por 1as autur:dades Q

Con el obieta

=3 apayar a estas empraaas, procurando al
mismo tigmpur proanera su.‘eFxcxencxa y competitividad., se
crearon las ' sociedades o - fondos de capital de riesgo cuyo
objeta primordial es proveer recursos a empresas pequefias y
medianas a traves de aportacidn de capital, proporciondndoles
al mismo tiempo asistencia técnica en las dreas
administrativas, financieras, tecnoldaicas, etc..., lo que
lograra su promocidn y su posible inclusién futura en

mercados mds abiertos.
5.3 VENTAJAS

Fara las empresas., las Sociedades de Inversidn de Capitales

otorgan las siguientes ventajas:

— La provisiédn de recursos frescos. permitiendo la

capitalizacian de empresas pequeias y medianas.



- “la‘’-asistencia  técnica en las aré_siadMiﬁtéﬁrativas

financieras, tecnolégicas,. productivas y'de.mercadotecnia

. que les permita aumentar.-gu eficiencia 'y,

=""Diversifica -

‘inversionistta

Z ﬁérMiEég'l participacian’ activa»del_inversicﬁxsta,

‘tanto-‘persona ft'sica‘’coma ‘maral, .a.empresas con gran
‘potencial v de “desarrollo 'y con ‘perspectiva.-de:grandes

utilidades.
S5.3.2 PARA LA SOCIEDAD

Ademds de los beneficios gue otorgan a los oferentes y
demandantes de recursos, las Sociedades de Inversiédn de

Capitales ofrecen a la sociedad misma otras ventajas comos

= Fomentar la capitalitacidén de empresas pequenas y
medianas pertenecientes a sectores de priaridad
nacional, induciéndolas a una administracidn profesional
que 1é5 permita "crecer y operar con eficiencias y por
consiguiente afrecear un mayar nmaero de bienes,

servicios y empleos.
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— Al admitirse a. nuevcf‘ socias en un gran n&mEﬂc:de

empresas,. . ise ~‘Fomenta '}a democratl.ac:ﬁn

édnfrfbuyéndnsé~-a 1a dxstrlbucxbn de la v

la poszblxdad alun gran numer'

5.4 REGIMEN DE INVERSION

De acuerdo. a la Ley de Snﬁiedades de Inversidn en su
capltula relativo a las Sociedades de Inversion de Capitales
y las circulares reglamentarias de 1a Comisiédn Nacional de
Valores, las Sociedades de Inversiéon de Capitales, operardn
con valores y documentos eamitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas
con los objetivos marcados por el Flan Nacional de

Desarrollo.

Las inversiones en valores y documentos que realicen
las Sociedades de este tipo. deben sujetarse a los limites
establecidos por la Comisidn de Valores que par el momenta

son los siguientes:
1.~ Hasta el 207% de su capital contable podrd invertirse

en acciones emitidas por una misma empresa promovida,

pudiendo rebasar dicho limite en casos justificados que
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autorice’. con éara:terf;tempakal la: Comision Nacional'de

Valdres

s promovidal

Eév .neﬁessrid" aclaraf que ‘ aungue la Ley de
Eaciédades de Inversion establece este limite. no es
ré:nmendable, ya gque en algunos casos podr{a perderse o
no  abtenerse el control mayoritario de las empresas. La
+falta de control principalmente. originarfa dificultades
en el establecimiento de polfticas vy soluciones
operativas que sobre problemas de la empresa promovida

progonga la Sociedad.

3.— Hasta el 2ZU% de su capital contable padrd invertirse
en obligaciones emitidas por wna ©o varias empresas

promovidas.




E,ﬂ{:has

'éei:cdﬁsidéréﬁ' éhﬁfe;aéf;ué %uann'brumovidas, aguellas

; en cﬂ?és ac:iﬁnes 74: osligaciones Vinvirtiercn su capital
contable  una o mds Sociedades de Capital de Riesgo, de
acuerdo a un contrato de promocidn, determinada por acuerdo
de ambas partes o rescindido por exigencia de Eualquiera de

ellas.

S.— Los porcentajes anteriores se computardn a la fecha

de adquisici®dn de los valores respectivos.

b.- Los recursos que transitoriamente no sean invertidos
en acciones u obligaciones de empresas promovidas, deberdn
destinarse a la inversion en valores y documentos, aprobados
por la Caomision Nacional de Valores {(que por e1 momento son
los mismos que s& han aprobado para la inversidn de las

Sociedades de Inversisn de Renta Fija).

5.5 FACULTADES Y ORLIGACIONES DE LA SOCIEDAD DE INVERSION DE

78



CAPITALES:

—"Lé:Sq ,éq Cbliga s adquirir

acciones: determinada

cantidad.

- La S.I.N.C.A., se;dbliéa é'méqfeﬁék,lé4inversién en dichos
valores vpor un tiémpa deéermin;&b o'por el tiempo gue estime
necesario. para ébcy;r el aesarrallo y la expansidon de las
actividades de la empresa, para gue una vez, gue a su Juicio
los objetivos hayan sido alcanzados, venda libremente los
valores en la forma y precio que estime adecuado, a traves de
oferta publica o privada, (De acuerdo a los programas de

colocacidan aprobados por la Comisiéan Nacional de Valores).
La 8.I.N.C.A., tendrd los siguientes derechos:

~ Nombrat cuando menos a Wn consejero propietario vy a su
suplente, as{ como a un comisario propietario y su suplente.
Los honotarios devengados por los servicios que dichas
personas presten, serdn cubiertos por la empresa pramovidas.

con cargo a su patrimonio.

— Tener acceso & las instalaciaones de la empresa promovida,

ast como al sistema de funciopamiento tecnico v

BTLORS W OER
" SAUR OF LA BIBLIGIEC



‘las ‘operaciones ‘qu

Inversion ‘de’ Capitales.’

- Contratar en forma anual

contadores pliblicos 1ndéﬁend entes, para .’ realizar la

auditorta de sus estados financieras..
- Proporcionar los informes del Conseio de Administracion,
as{ coma sus estados financieros a la Sociedad de Inversidn

de Capitales con la prioridad que se convenga en el contrato.

— Contratar un segura que cubra sus instalaciones y demds

activos fijos (en caso-de que no lo tuvieral.
- Realizar su abjeto sccialry:nu canvertirse en una empresa
controladora, conforme. a’‘lo dispuesto en la Ley del Mercado

de Valores.

Ademds, debe establecerse en el contrato las prohibiciones
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‘Sociedades de Inversidn:

nemitir la propiedad de:”

Uyo capital participe.

ci "Inv;(sian d; C%pitgles se .
crearcnv :unv'glk‘objeﬁo-”dé, épnyarv‘preferentemente a las
empresaskkeiatiunadas con el Plan NAcicﬁal de Desarrollo, que
en términos qeneréles éun sociedades andnimas mexicanas con
inversidn mayoritaria meki:ana o0 que lleguen a tener esta
caracteristica con la participacidn de las Sociedades de
Inversidén y que sus actividades estén relacionadas con la
creacidn de empleos, impulso a la tecnologfa. substitucion de
importaciones, incremento de exportaciones, esti mulo de
proyectos industriales y turisticos o cualquiera otra que

contribuya al desarrollo econdmico y social del pafs.

No obstante, el universo de. empresas susceptibles de
canalizarse a estos fondas es enorme, a manera de ejemplo,

podemos mencionar:

— Empresas extranjeras que busquen su nacionalizacién.
- Empresas y proyectos de nueva creacion.
- Empresas en cuyo capital participe el sector pablico, vy

que el Estado este interesado en vender.
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- Empresas perteneclentes a SE:tores,que 1os‘gnbxernos de

las. dlstlntas pruvxncxas y'municxpxos Esten 1nteresados
en promnver.

Z En empresas i heque nas | que

en suV :apa:xdsd prnductlva, i na’inversién de

capital me;nrarian ,sustancxaim tg sds*perspectivas de

desarrollo. E Bl

Un aspecto importante  que contemplan las Sociedades de
Inversion de Capitales en México, es que a través de ellas
puede patrticipar la inversion extranjera en forma novedosa y
poco experimentada en este palis, que tradicionalmente ha
recibido capital extranjero en forma importante a traves de
créditos bancarios y en menor cuantia de inversiones directas
transnacionales, convirtié¢ndose de esta manera en uno de los
principales paftses deudores del mundo, con la obligacidn de
retornar el capital e intereses independientemente de la
suerte que hayan corrido las inversiones realicadas can

dichos recursos.

Al igual que las Sociedades de Inversidn Comunes, las
inversionistas eutranjeros podrdn participar en el capital de
las Sociedades de Inversion de Capitales, hasta complementar

el 49% de dicho capital.
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El' inversionista’ extranjero. por sucepperiencia, .tiene

conciencia de’ los 1béneFicqu ‘querrrreporta . el promover:la

farmacion de  capital de riesgo,‘fsu prééeﬁé'a en:Jestas

Saociedades sabre todo 1la"del inversionista.institucional’ como

los fondos - de pensiones, cnméaﬁ!qé:_de

seguro,“clubes de

inversion ne persigue .otra . cosa:- gque -dotar-al mercado de

valores de una salida-base de. financiamienta para aquellas

empresas que signifiquen un proyecto.viable y rentable. Por

consiguiente, la Ley de Sociedades de’lnversien permite que

- participen en el capital de las Sociedades de Inversian de

Capitales las siguientes enptidades extranjeras:

de

¥ Personas fisicas eitranjeras:

¥ Personas morales.extranjeras

% Entidades financieras. del exterior (Bancos, Sociedades

de Inversidn, Aseguradoras, Afianzadoras, etc..u)

¥ Agrupaciones de personas fisicas o morales (Fondos vy

Cajas de Ahortro, Fondos de Pensiones, etc...)

En la actualidad se encuentran constitufdas 44 Saciedades

Inversién de Capitales, las cuales manejan trecursos

por alrededor de 522,525 millones de pesos. (18)



(17) NAFIN No. 19, Oct. 1, 1990 afo L.

(18) Op. Cit. bdgi7il
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" CONCLUSIONES

1hvérsi6n. Es: xm‘urtanta el papel que

‘mayores desaFins,

1nteymedxar1os nacxonales Yy cpn,Ello

El futuro de la Sociedades de Inversioﬁ es muy prometedar
y 'las opciones son muchas, por ello la modernizacién y
desarrollo de 1los Ffondos dehera cantinuar e inclusive
actualmente se revisa la posiblidad de otorgar autorizaciones
a personas fisicas para operar sus propios fondos y con ellas

fomentar una mayor competencia en el mercado.

Es muy importante el papel que representan las Sociedades
de Inversidn en la captacidn del ahorro interno, por ello lao
prioritario de su estudio y mis ain Jjugardn un papel
importante en el procesn de desincorporacidn bancaria gue se
estd llevandg a cabo en nuestro pals.

A la fecha, la participacidon oal mercado de los fandos

a5
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dentra del sxstema £ nancxero es 1mpresxonante. en esencxa v

,'Méxicn al 1gﬁa1 que el .restg del mundu cuenta .conla sclucxén'

de algunns problemary ‘a traveg de la Flgura Juridxca de':las

'éucigdades"qe Invers16n, ya:-sea a través,de la- captacidan.del
ahorro “interno o ila “opcién’ique” representa  la iaversian
extranjera para l1la éxpans:an del mercado financiero nacional.
en donde. las @ Sociedades de Inversidn jusgan un papel muy
importante, su crecimiento asf lo representa.

En septiembre de 1931 axistfan 85 Sociedades de
Inversion, de renta fija para personas fisicas, 74 de
inversidn comunes. Z7 empresariales, 11 de cobertura y 44
Sociedades de Inversidn de Capitales.

El montoa de los recurscos que administran las Sociedades
de Inversién ascienden a Diciembre de 1991, a 70 billones
&76,204 millones de pesos, pero potencialmente podr!an
aumentar al doble.

El mercado de las Sociedades de Inversion por lo
innovador que es, se encuentra en continuo crecimiento y
cambio. los intermédiarins financieros contemplan la
posiblidad de wuna apertura financiera como _ya se habfa

mencionado, pot lo que se han propuesto pptimizar servicios
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para hacet frente & 1a competitividad. que se avecina.

A:tualmente.;sefiégtudia 1avimbiaﬁtacién del Sistema de

ahnrru para Retxrn (SAR).‘cnn el cual s pretende incrementar

‘y d empresas. Cun 1u anterlnr. se

1agrar!a ia re:epcxén Y aplx:acxbn de depasxtos, que deberan

realizar,,ilas  banco ;rgcaptpr Ly, .debéra

individualizarse £ cuehta‘,ban:atio—'pur‘rcada

trabajador, con:la: c nsxgu ente Dblxgacxﬁn de propurcxonar
estadas de cuenta lasg: EmprESaE» como a los

trabajadores.

Por lo anteriaor, é}rededér de . &00,000  empresas vy
aproximadamente 127000,000 de trabajadaées tendrt an recursos
frescos que se podrian invertir en Sociedades de Inversién ya
creadas, o creadas exprofesamente para este propdsito. Es
importante por ello conoccer a las Sociedades de Inversiéan. lo
cual fue proposito fundamental de la presente tesis
profesianal, y bajo ese propdsito que las abogados o futuros
Licenciados en Derecho estén enterados de los avances que
existen en cuanto al manejo de los tecursos financieros,
aencontrandose todo ello inmerso dentro del marco juridico que

regula a las Sociedades Mexicanas. en la Ley de Sociedades de



Inversidn.: .

e crecimiento’ que ‘se

wali 1 é;Sociedadés'de?IQVE}Eidn se

‘Ademd s, ‘elAﬂperFi1  dﬁe se 'buede manejar para crear
Vééﬁiedadeg 'derlnversian puede ser muy variado, ya sea que se
creen tomando en cuenta el tamaﬁﬁ de los activos, por la
regidn en donde Fueron constituldas, o se especialicen por
paises, es decir, ante la apertura financiera de nuestro pals
y la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
Canadd se presenta la oportunidad de la creacidn de Fondos de

Inversién aue se coticen entre los pafses mencionados.

tas Sociedades de Inversidon en México se encuentran en
una etapa de maduracion. los fondos mexicanos que se cotizan
en el extraniero tienen buena aceptacion de los
inversionistas extranjeros y atraen el flujo de capitales
fordneos hacia nuestro pais, motivado desde luego por la
canfianza que ha creado l1a politica econdmica que estd
siguiendo el actual Gobierno.

Al  exponer en la presente tesis las caracteristicas
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fundamentales, la  forma. de organ;zacionky fﬁncionam;entq de
las Sociedades. de Inversidn se pretends gqus elwléCtDV’;chu#c#
la importancia - que representan  para 'al sgct6ﬂ~FinaﬁciErc
Véstaé Suciedadeé, fortaleciendo su cglturg Fiﬁanciefé;fademési
;de ’ establecer las . bases de.  su éstud}o‘;y  %6mentar‘ sU

conocimienta.
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