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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de una figura poco
conocida por el publico en general y a la vez utilizarlo como medio de difusion
a fin de que mas personas conozcan este medio de inversién que existe dentro
del mercado bursitil nacional e internacional y que lamentablemente es poco

conocido en nuestro pais.

Para poder conocer y entender mejor lo que es una "SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITALES" ("SINCA") debemos primero estudiar sus
antecedentes, refiriéndonos como antecedentes a la Sociedad Mercantil y sus
especies. El lector en este punto se podra cuestionar el porqué del anilisis de
la Sociedad Mercantil, sus especies y definicidn si este trabajo versa sobre la
problematica de una "SINCA". A este cuestionamiento responderé que el
conocer el funcionamiento de estas sociedades es llegar al origen del derecho
de nuestro trabajo ya que el hombre fue desarrollando y modificando la
Sociedad Mercantil conforme fue requiriendo de nuevas figuras que
satisfacieran sus necesidades hasta llegar a la complejidad de la creacién de un
mercado bursitil y por lo tanto a la formacion de una "SINCA" que lograra

satisfacer esas nuevas necesidades de inversién creadas por el mundo modemo.

No es el objetivo de este ensayo realizar un estudio profundo de la
Sociedad Mercantil y sus especies, ya que, como se menciond anteriormente,

solamente serin utilizadas como antecedentes y seria absurdo agotarnos sin



haber llegado al andlisis de nuestro tema central, Simplemente haremos un

breve anilisis de las caracteristicas de cada una de ellas.

Asimismo analizaremos con més detalle a la Sociedad Anénima, en
virtud de que las principales caracteristicas de ésta forman parte de la
"SINCA". Lo que nos servird como base para tener mayor conocimiento del
tema central de nuestro estudio y que entendammos mejor esta figura de la cual

pretendemos hablar.

Ahora bien, es necesario entender ¢l funcionamiento de "La Sociedad de
Inversién" y sus especies, asi como las caracteristicas de cada una de cllas, sus
diferencias -con la "SINCA", la definicién de una "Sociedad Operadora de
Sociedades de Inversion", sus caracteristicas, su funcionamiento, su relacion
con una "SINCA", obteniendo de esta comparacion una definicién de lo que es

y para lo que podemos utilizar la "SINCA".

En nuestro ultimo capitulo hablaremos de nuestro tema principal, ;Qué
es una "SINCA"?, estudiando su objetivo, cdmo funciona, quién la regula, su
diferencia con una sociedad controladora, por qué decimos que es un medio
idéneo de inversion, qué le impide que se desarrolle mejor, en fin, pondremos a
la "SINCA" bajo un microscopio analizando todos sus elementos para poder
alcanzar nuestro objetivo, el cual no es complejo ni ambicioso, sino por el
contrario, es simple y llano, ya que su t{inica pretensién es abrimos los ojos a
ofras alternativas quc,. bien desarrolladas, pueden ser beneficiosas para la

economia y el desarrollo de nuestro pais.



CAPITULO 1
LA SOCIEDAD MERCANTIL

Dentro de este capitulo, como .se mencioné en la introduccin,
iinicamente se pretende hacer un breve andlisis de la sociedad mercantil
y sus especies, a fin de lograr mds adelante una mayor comprensién de
la figura materia de este trabajo, utilizando el estudio de la Sociedad
Mercantil y sus especies como una introduccién al andlisis de la
Sociedad de Inversién de Capitales.

1.1 LA NATURALEZA JURIDICA.

Hasta fines del siglo pasado se habfa considerado que la sociedad
era un contrato, pero como consecuencia de la elaboracién de la
doctrina de los hechos juridicos se logrd erradicar esta idea y aclarar los
conceptos de negocio y contrato, encontrindose tanto en Alemania con
Gierke, como en Italia con Rocco, que no se podia encuadrar en este
dltimo concepto el acto constitutivo de una sociedad mercantil, ya que
es un negocio juridico de distinta especie.

Ahora bien, si atendemos a los articulos 1792 y 1793 del Cédigo
Civil, los cuales nos dicen que el contrato es un acuerdo de voluntades
que producen o transfieren obligaciones y derechos, y tratamos de
adecuar este concepto a la creacién de esta figura, podremos observar
que ésta va mucho mds alld del concepto de contrato.
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Asimismo, si comparamos las obligaciones que existen en un
contrato y las que existen en una sociedad, nos vamos a encontrar con
que en el contrato las partes tienen dos papeles en general: la de
acreedor y deudor y, en cambio, en la sociedad, las partes es decir, los
socios, no tienen o no juegan el papel de acreedor y deudor unos contra
otros, sino que todos son deudores de su aportacién y la sociedad es
acreedora de la misma, en virtud de la personalidad juridica que

adquiere al ser constituida.

Atendiendo a la doctrina anticontractualista, la cual utiliza el
concepto de acto colectivo para definir el acto constitutivo de una
sociedad mercantil, creo, y estoy de acuerdo con el maestro Mantilla
Molina, que el acto constitutivo de una sociedad mercantil es un "acto
colectiva”, debido a que para la constitucién de la misma es necesaria la
intervencién de una pluralidad de socios y ademds exige de cada uno de
éstos declaraciones de voluntad emanadas en el gjercicio de poderes o

derechos distintos, unidos para la satisfaccién de intereses paralelos.

Concluyendo sobre que la naturaleza juridica de una sociedad
mercantil es un acto colectivo, es necesario realizarnos la siguiente
pregunta: ;Qué es una sociedad mercantil y ¢émo se forma? Debiendo
resolverla en nuestro siguiente punto y asi continuar con la exposicién

de esta investigaci6n.



1.2 CONCEPTO.
{Qué es una sociedad mercantil?

En mi opinién a la sociedad mercantil la podemos definir como
una persona moral que engendra derechos y obligaciones tanto para si

misma como para sus fundadores.

Asimismo como sociedad mercantil podemos entender aquella
persona moral organizada conforme a los tipos, modelos o esquemas
reglamentados por el derecho positivo y, que se consideran mercantiles,
que tienen la consideracién legal de comerciantes, cualesquiera que
sean las actividades a que se dediquen e independientemente de su

nacionalidad.

El fundamento legal de que la sociedad es una persona moral lo
encontramos en el articulo 25 del Cédigo Civil, en su fracei6n tercera,

misma que comprende a las sociedades civiles y a las mercantiles.

Asimismo, el C. Civ. expresa que la sociedad es un contrato por
el cual los socios se obligan a combinar sus recursos o sus esfuerzos, en
forma conjunta, para la realizacién de un fin comdin, de cardcter
preponderantemente econdmico, pero que no constituya una
especulacién comercial. De aqui, a priori, podemos afirmar que toda
sociedad cuyo fin sea lucrativo es mercantil; sin embargo, el cardcter
mercantil de una sociedad se desprende de la adecuacién entre su



organizacién y los tipos de sociedades que Ia Ley establece como
mercantiles, precisamente, en forma limitativa. Por lo tanto, las
sociedades civiles que se constituyan con forma mercantil se regirdn
por las disposiciones de las sociedades mercantiles, como afirma la
LGSM (Art. 4).

Los particulares no pueden crear nuevos tipos o modelos distintos
de aquellos que la LGSM regula; en este sentido la exposicién de
motivos de dicha Ley es clara: "la enumeracién de la ley no tiene
carficter enunciativa sino que.precisamente limitativa...". Sin embargo,
en la prictica actual, existen formas colectivas con personalidad
marcadamente especulativa que, sin adoptar ninguno de los modelos
legales, operan en el campo comercial. Barrera Graf afirma que "en
nuestras pricticas de negocios existen asociaciones tipicas no
reglamentadas legalmente y sociedades que no corresponden a ninguna
de las del catdlogo legal (como pueden ser los grupos de sociedades, los

consorcios, la sociedad unimembre, etc.)". (1)

Por su parte, Puente y Calvo, en base a la definicién que
proporciona el C. Civ., afirman que "lo caracteristico de la sociedad en
derecho mercantil es el fin que persiguen, que es una especulacién

comercial.” (2)  Sin embargo, considero que este criterio es sdlido

{1)  Barrera Graf, Jorge. Las Sociedades en el Derecho Mexicano. UNAM, 1983, pg. 17,

(2) Puente y F., Arturo y Calvo Marmroquin, Octavio. Derecho Mercantil. Editorial
Banca y Comercio, 1941. pg. 53.



solamente para establecer la distincidn entre las sociedades mercantiles

y las civiles, en su sentido formal.

Sociedad Mercantil "es la reunién de personas que aportan bienes
o industria para la prosecucién de un fin comtin cuya gestién produce,

con respecto a aquéllas, una responsabilidad directa frente a terceros."”

3)

"Es el comerciante colectivo que resulta de un contrato
consensual y bilateral en virtud del que dos o mds personas,
constituyendo un fondo comin, acuerdan dedicar habitualmente la
nueva acti’vidad a practicar actos de comercio, dividiendo entre los

socios las ganancias o pérdidas que resulten.” (4)

De lo anterior se desprenden como caracterfsticas o elementos
fundamentales: la aportacién para la constitucién de un fondo comin
(capital social); la intencién de obtener un lucro o ganancia para repartir
entre los socios (affectio societatis), la actividad mercantil, empleo del
capital social en operaciones de comercio (objeto social). En nuestro
derecho mercantil, ademds, se requiere la adecuacidn de la organizacién
y constitucién social a cualquiera de los tipos de sociedades mercantiles

legalmente reconocidos como tales.

) Gella, atado por Casso, Cervera y Jiménez. Diccionario de Derecho Privado.
Editorial Labor, Barcelona 1954, T 1, pg.3667,

“) Echavarri, atado por Casso, Cervera y Jiménez, Op cit, pg 3667.
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Barrera Graf define a la sociedad mercantil como "el contrato
consensual conmutativo y oneroso en el que todos los socios
contribuyen con bienes (recursos) o trabajo (servicios), para la
realizacién de una finalidad comin, mediante una organizacién propia,

segiin sea el tipo o clase de sociedad de la que se trate."” (5)

Al hablar de que una sociedad mercantil es una persona moral,
también nos referimos a que tiene personalidad juridica. Esto lo
inferimos del articulo segundo de la Ley de Sociedades Mercantiles,
que a la letra dice: "Las sociedades mercantiles inscritas en el Registro
Piiblico de Comercio tienen personalidad juridica distinta a la de los

socios."”

Las sociedades no inscritas en el Registro Piiblico de Comercio
que se hayan exteriorizado como tales frente a terceros, consten 0 no en

escritura piblica, tendrdn "Personalidad Juridica".

Las sociedades mercantiles al tener personalidad juridica, también
tienen otros atributos, como son: capacidad juridica, patrimaonio,
nombre, domicilio y nacionalidad, de los cuales hablaremos en el

transcurso de este punto.

Atribuirles personalidad juridica a las personas morales es

reconocerles que tienen capacidad juridica, capacidad de goce y

(5)  Barrera Graf, Jorge. Op cit. pg. 17,



capacidad de ejercicio. Para hacer mds clara esta idea recordemos ;qué

es la capacidad de goce y la de ejercicio?

La capacidad de goce, de acuerdo con el Maestro Rojina Villegas:
"Es la aptitud para ser titular de derechos o para ser sujeto de
obligaciones" (6), y la capacidad de ejercicio, atendiendo también al
concepto del Maestro Rojina Villegas: "Es la posibilidad juridica del
sujeto de hacer valer directamente sus derechos, de celebrar en nombre
propio actos jurfdicos, de contraer y cumplir sus obligaciones y de

ejercitar las acciones conducentes ante los tribunales”. (7)

Una "vez recordados estos conceptos, debemos puntualizar que
una sociedad mercantil no puede hacer valer sus derechos por sf misma,
por lo que necesita, para hacerlo, de sus fundadores, de acuerdo al
artfculo 10 de la Ley de Sociedades Mercantiles "La representacién de
toda sociedad mercantil corresponderd a su administrador o©
administradores, quienes podrdn realizar todas las operaciones
inherentes al objeto de la sociedad, salvo lo que expresamente
establezcala Ley."

Para entender mejor a la Sociedad Mercantil debemos estudiar y
analizar cada uno de sus elementos, por 1o que empezaremos definiendo
lo que es el capital social por ser uno de los elementos mds importantes,
ya que una Sociedad Mercantil no podra existir sin un capital social.

(6) Rojina Villegas, Rafael, Compendio de Derecho Civil, Ed. Porria. pg, 158,

(U] Rojina Villegas, Op cit. pg. 164.



Para comprender qué es el capital social, primero debemos
entender qué es el Patrimonio. El Maestro Mantilla Molina lo define
como “el conjunto de bienes y derechos de la sociedad con deduccién
de sus obligaciones, que se forma inicialmente con el conjunto de
aportaciones de los socios." (8) Cabe sefialar que aunque el socio no
entregue de momento el objeto de su aportacidén, la obligacién que

contrae es un elemento del patrimonio social,

Ahora bien, es muy importante sefialar que existe una diferencia
entre el patrimonio y el capital social, ya que son figuras distintas ,

aunque ambas forman parte esencial de la sociedad mercantil.

El patrimonio social estd cambiando continuamente; est4 sujeto a
todas las vicisitudes de la sociedad, aumenta cuando sus negocios son
prosperos y disminuye en caso contrario, en cambio el capital social es
la cifra en que se estima la suma de las obligaciones de dar de los
socios, y sefiala el nivel minimo que debe alcanzar el patrimonio para

que los socios disfruten de las ganancias de la sociedad.

La sociedad mercantil, al estar dotada de personalidad, también
tiene nacionalidad; existen diversas teorfas sobre cémo se debe
determinar la nacionalidad de las personas morales, las cuales no
mencionaremos por no ser ese el objetivo del presente trabajo,

simplemente me referiré al articulo quinto de la Ley de Nacionalidad y

(8)  Mantilla Molina, Roberto L. Derecho Mercantil. Editorial Pormia. pg. 212.
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Naturalizacidn, el cual declara mexicanas a las sociedades constituidas
conforme a las leyes de nuestro pais y que establezcan en él su

domicilio.

Toda sociedad mercantil debe tener una finalidad social la cual es
el cardcter distintivo de todo negocio social, ésta es la existencia de un
fin comiin y por ello resulta tan importante que éste se encuentre bien

especificado y precisado.

La finalidad social o el objeto social, como quiera que se decida
llamarlo, no tiene que ser forzosamente de naturaleza mercantil. Se han
dado casos en la prictica de sociedades mercantiles con objetos de
naturaleza civil y esto no afecta en ninguna manera a la sociedad.

Toda persona, ya sea fisica o moral, debe de ser llamada de
alguna manera. En el caso de las sociedades mercantiles, al nombre que
se les pone o por el cual son referidas se define como "denominacién o
razén social”. La razén social es cuando el nombre de la sociedad puede
formarse con el de uno o varios socios, y cuando éste se forma

libremente se trata de una denominacién. En algunas clases de

sociedades es forzoso el empleo de una razén social, por ejemplo en las
sociedades colectivas y comanditas simples; en otras se emplea
forzosamente la depominacién, como en las anénimas y en las
cooperativas, Hay otros casos en los que se puede optar por el empleo
de una denominacién o razén social, por ejemplo la sociedad limitada 'y

la comandita por acciones.



El nombre de la sociedad, excepto si se trata de una sociedad
colectiva, debe ir siempre seguido de la indicacién del tipo social
adoptado, siendo vilido el empleo de las siglas.

Asf como la vida de las personas fisicas tiene una vigencia,
también la de las personas morales tienen un cierto tiempo, por decirlo
asi, de vida; aunque al contrario de las personas fisicas, las morales
pueden renovar su duracién ya que pueden constituirse por tiempo

determinado o indefinido.,

Las personas morales, as{ como mencionamos que tienen nombre,

’
también tienen un domicilio. Al respecto el articulo 33 del Cédigo Civil
para el Distrito Federal, establece que "Las personas morales tienen su

domicilio en el lngar donde se halle establecida su Administracién."

Las sociedades mercantiles, de acuerdo con el Articulo quinto de
la Ley que las regula, se deberdn constituir ante Notario; basdndonos en
Io que establece este articulo, podemos decir que este es el requisito de

formalidad de las sociedades de esta naturaleza.

Ya hemos hablado de qué es una sociedad mercantil y cémo se
forma. Creo que ha llegado el momento de que hablemos de ;Quién
puede constituirlas y de cuales son sus obligaciones y derechos?

El artfculo sexto en su fraccién primera nos responde a la primera
pregunta formulada dentro de este punto. "Pueden ser parte de una

10



sociedad tanto personas fisicas como personas morales.” A lo que el
Maestro Mantilla Molina agrega que "también puede ser parte de una
sociedad el Estado" (9), con lo que se obtendria una sociedad de
Economia Mixta y cita varios ejemplo, entre ellos lo que eran las

Sociedades Nacionales de Crédito.

Una vez respondida nuestra primera pregunta pasemos a la
segunda: ;Cuales son los derechos y obligaciones de los socios que

forman parte de una sociedad mercantil?

Las obligaciones de los socios de una sociedad mercantil

'
consisten 'principalmente en aportar los medios necesarios para la
realizacién de un fin comiin. Estas aportaciones pueden ser de dos

clases principalmente:

a). Aportaciones de industria realizadas por los socios

industriales;

b). Aportaciones de capital realizadas por los socios

capitalistas.

La suma de estas aportaciones es la que constituye el capital

social.

Ahora bien, asi como existen obligaciones también existen

derechos. Estos pueden dividirse en derechos de carédcter patrimonial y

(9)  Mantilla Molina. Op cit. pg. 233.

11



derechos de cardcter cooperativo. Los derechos de contenido

patrimonial son esencialmente dos:
a). Derecho de participar en el reparto de utilidades.

b). Derecho de obtener la entrega de una parte del patrimonio

de la sociedad al disolverse ésta.

Los derechos de caricter corporativo pueden agruparse en dos

clases:

a). Poder paraintegrar los 6rganos sociales.

’

b). ' Derecho a obtener de algunos 6rganos sociales la realizacién
de actos que permitan o faciliten el ejercicio de otros

derechos del socio.

Una vez hecho un breve anilisis de la sociedad mercantil en
general y habiendo estudiado su naturaleza jurfdica, su formacién y
sobre las personas que la componen, es necesario que mencionemos sus
especies atendiendo a lo que establece el artfculo primero de la Ley de
Sociedades Mercantiles. Cabe aclarar que dentro de este punto sélo
hablaremos de cinco de las sociedades mencionadas por dicho articulo,
ya que debido a la importancia que implica el estudio de la Sociedad
Andnima para este trabajo lo trataremos en el siguiente capitulo.

Asimismo creo necesario mencionar que la investigacién

realizada sobre las cinco restantes sociedades serd poco profunda ya

12



que el estudio de las mismas es a manera de complemento y no forman

parte esencial de la investigacién y objetivo de este trabajo,

1.3 ESPECIES.

Como se mencioné en los pdrrafos anteriores, hablaremos de las

especies de la sociedad mercantil atendiendo el orden siguiente:

1.3.1 Sociedad en Nombre Colectivo.

Condepto: sociedad en nombre colectivo (sociedad Colectiva)
dice el articulo veinticinco de la Ley de Sociedades Mercantiles, "Es
aquélla que existe bajo una razén social y en la que todos los socios
responden de modo subsidiario, ilimitada o solidariamente de las

obligaciones sociales."”

Esta definicién es formulada por la ley en funcién de dos

elementos:
a). Laresponsabilidad de los socios.

b). La clase del nombre usado por la sociedad.

Ahora bien, me parece necesario explicar tres factores que

aparecen en la anterior definicién de la sociedad colectiva. Estos son:
a). Responsabilidad subsidiaria: Podemos entender que es

13
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subsidiaria la responsabilidad de los socios cuando no puede
exigirseles el pago de las deudas sociales sino después de

haber intentado, iniitilmente, obtenerlo de la sociedad.

b). Responsabilidad solidaria significa que una vez hecha la
exclusién de los bienes sociales, el acreedor puede exigir de
cualquiera de los socios el importe integro del saldo a cargo
de la sociedad, sin que la deuda se divida entre todos los

obligados a su pago.

c). Responsabilidad ilimitada significa que se le puede exigir a

.cualquiera de los socios la totalidad de la deuda.

Como mencionamos anteriormente, las personas morales tienen
una razén social o una denominacién; en el caso de las sociedades
colectivas, éstas tienen una razén social que se¢ caracteriza por estar
formada por el nombre de uno o varios socios. Al respecto, €l articulo
27 de la Ley de Sociedades Mercantiles establece que: "La razén social
se formard con el nombre de uno o mas socios, y cuando en elia no
figuren los de todos, se la afiadirdn las palabras "Compafifa" u otras
equivalentes."”

Asf como la sociedad mercantil, en la Sociedad Colectiva los
socios también tienen obligaciones. Las obligaciones de los socios en
esta clase de sociedades son como en todas las demds, el obligarse a
constituir el capital social, ya sea por aportaciones monetarias o por
aportaciones de industria.



Ademsds en la sociedad colectiva se establece entre otras una
obligacién de no hacer, concretamente, competencia a la sociedad,
dedicdndose por cuenta propia o ajena a negocios del mismo género de

los que constituyan la finalidad social.

De la misma manera en que los socios tienen obligaciones,
también tienen derechos, entre los que podemos encontrar: La potestad
de administrar la sociedad, la facultad de vigilancia de los actos de los
administradores, el derecho de retiro y los derechos patrimoniales de
los socios, es decir, derecho al reparto de beneficios y liquidacién del

haber social, comnin a todas las sociedades, entre otros.
p

Pero los socios industriales disfrutan de un régimen de excepcién
que encontramos en el articulo cuarenta y nueve de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, que establece que "los socios industriales
deberén percibir periddicamente, como anticipo de sus utilidades, la
cantidad que necesiten para prever sus necesidades, la cual debe ser

fijada por los propios socios.”

Dentro de la sociedad colectiva encontramos tres érganos que le
ayudan a llevar a cabo sus objetivos. Estos tres érganos simplemente
los mencionaremos ya que el estudio de los mismos carece de

relevancia para el desarrollo de este trabajo.

Estos tres 6rganos que ayudan a la sociedad a desarrollar sus
funciones son: La Junta de Socios, El Organo de Administracién y El

Organo de Vigilancia.
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1.3.2 Sociedad en Comandita Simple.

Concepto: El articulo 51 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles dice que: "La Sociedad en Comandita Simple es la que
existe bajo una razén social y se compone de uno o varios socios
comanditados que responden de manera subsidiaria ilimitada y
solidariamente de las obligaciones sociales, y de uno o varios
comanditarios que'ﬁnicamente estdn obligados al pago de sus

aportaciones."

La caracterfstica de toda comandita es la existencia de dos clases
de socios: los comanditados y los comanditarios. Los primeros se
encuentran en la misma situacién que los socios de una sociedad
colectiva y los segundos responden de las obligaciones sociales sélo

hasta una cantidad previamente determinada.

La Sociedad Comandita Simple (comandita) opera con una razén
social en la cual sélo deben figurar los nombres de los socios
comanditarios. La inclusién en ella de un comanditario asi como la del
nombre de un extrafio, lo sujeta a la responsabilidad ilimitada por las
obligaciones sociales, si ha consentide en que se utilice de tal modo su

nombre.

La razén social debe siempre ir seguida de la indicacién de ser
sociedad en comandita, bien empleando estas palabras o sus
abreviaturas S. en C. Esto con el propésito de advertir a los terceros
con qué clase de sociedad trata.



En términos generales las obligaciones y derechos de los socios
son las mismas que en la sociedad colectiva, excepto que los

comanditarios no pueden ser administradores.

La Comandita es una sociedad por partes de interés; los socios
comanditarios no pueden ceder sus porciones sin el consentimiento de

los demds socios.

La Comandita, al igual que la sociedad colectiva, tiene tres
érganos que le ayudan a desarrollarse. Estos son: La Junta de Socios, El
Organo'de Administracién y El Organo de Vigilancia.

1.3.3 Sociedad en Comandita por Acciones.

Concepto: El artfculo 207 de la Ley de Sociedades Mercantiles
define a la Sociedad en Comandita por Acciones de la siguiente

manera:

Articulo 207; "Sociedad en Comandita por Acciones es la que se
compone de uno o varios socios comanditados que responden de
manera subsidiaria ilimitada y solidariamente de las obligaciones
sociales y de uno o varios comanditarios que tinicamente estdn

obligados al pago de sus acciones."

La Sociedad en Comandita por Acciones es muy similar a Ia
sociedad en comandita simple por lo que tnicamente mencionaremos
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los elementos que difieren de la anterior para no hacer de éste, un

estudio repetitivo.

La sociedad en comandita por acciones, a diferencia de la
sociedad en comandita simple, puede usar una razén social o una
denominacién. Al igual que la anterior, s6lo podrdn formar parte de la

razén social los nombres de los socios comanditados.

El capital social de la sociedad en comandita por acciones es un
capital de cardcter fundacional y es indispensable que los socios
desembolsen el veinte por ciento de las acciones pagaderas en dinero y
el total de'llas que todo o en parte hayan de pagarse en bienes distintos
al dinero. En esta clase de sociedades, las decisiones se toman por

mayoria de capitales.

El capital social esta dividido en acciones como el de cualquier
sociedad an6nima. Las partes en que se divide el capital social son

iguales, indivisibles e incorporadas en titulos valores.

Los socios comanditarios son auténticos accionistas y, por lo
tanto, sus derechos y obligaciones son los mismos que los de los

miembros de una sociedad anénima.

Los derechos que corresponden a los comanditarios son los
mismos que los accionistas, pero ademds, tienen reservada la
administracién de la sociedad y carecen del derecho de cesidn.
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Por lo que respecta a la participacién en los beneficios, se
determinan ante todo en funcién del mimero de acciones y del valor del

desembolso de los mismos.

Las obligaciones de los accionistas de la sociedad en comandita

por acciones son iguales a las de cualquier accionista.

La Sociedad en Comandita por Acciones al igual que las demds
sociedades, cuenta con organismos que le ayudan a desarrollarse, como

son:

El Organo de Administracién, el Organo de Vigilancia y, a
diferencia de la sociedad en comandita simple, la Asamblea General, de
la cual dnicamente mencionaremos que, a diferencia de la sociedad
anénima, no es 6érgano supremo de la sociedad, sino es, mds bien, el
6rgano de la voluntad de una parte de la sociedad, en concreto de los

comanditados, cuyos intereses debe salvaguardar.

1.3.4 Sociedad Cooperativa.

En vista de que no hay una definicién exacta por parte de la ley, y
después de haber leido varios autores que tratan esta sociedad, me
incliné por el concepto del Maestro Mantilla Molina sobre la sociedad
cooperativa, por lo cual me atrevo a transcribirla en este trabajo:

"Aquella que tiene por finalidad permitir a sus componentes
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obtener la médxima remuneracién por su fuerza de trabajo, o €l méaximo
de bienes o servicios por el dinero que pagan a la propia cooperativa, y
en la cual las utilidades se reparten en proporcion a los servicios

prestados a la sociedad o recibidos de ella.” (10)

En la sociedad cooperativa no se establece un nimero mdximo de
socios, el mimero de socios es variable. Es la esencia de la cooperativa
que en ella puedan ingresar o salir libremente socios, siempre que no
afecte el nimero fijo que la'ley determina en su articulo primero,
fraccién III, el cual establece que no puede ser un niimero inferior a
diez socios.

K

Las sociedades cooperativas utilizan la denominacién social. Esta
deberd ser distinta a la de cualquier otra y se deberd formar con
referencia objetiva a la actividad de la cooperativa. Ademds deberd
agregarse a la denominacidn social las palabras Sociedad Cooperativa

Limitada o Suplementada, o sus siglas S.C.L. 0 S.C.S.

Las cooperativas se constituyen necesariamente con duracién
indefinida. (Art. primero, fraccién 1V de la ley correspondiente).

El capital social de las cooperativas estd formado por las
aportaciones de los socios y por los donativos que reciben, asi- como
por el porcentaje de los rendimientos que se destinen a incrementarlo.
Las sociedades de esta naturaleza deben ser sociedades de capital
variable.

(10)  Mantilla Molina. Op cit. pg. 316.



El capital de esta clase de sociedades tiene una caracteristica
fundacional, esto quiere decir que se requiere de un desembolso de un
10% cuando menos del valor de los certificados de aportacién para que
pueda constituirse. Asimismo, la ley establece como requisito

indispensable que cada socio suscriba un certificado cuando menos.

Otra caracterfstica .es que las sociedades cooperativas no deben

perseguir fines de lucro.

Los socios de las sociedades cooperativas tienen una

responsabilidad limitada, esto quiere decir que frente a terceros, en caso
.

de insolvencia de la cooperativa, sélo son responsables por una

cantidad determinada.

La constitucién de las sociedades cooperativas se hace mediante
celebracién de una asamblea general, a la que asisten todos los
interesados, de la que debe levantarse un acta en la que se hardn constar
las generales de los socios, la designacién de los mismos y las bases
constitutivas. Las actas se redactan por quintuplicado, en simple
documento privado, ya que la intervencién del Notario se limita a
autentificar las firmas de los otorgantes.

Una vez redactadas las actas por quintuplicado, éstas deberdn
remitirse a la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, la que

concederd o denegar4 el permiso para la constitucidn,
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Satisfechos los requisitos legales, la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial inscribird el acta constitutiva en el Registro

Cooperativo Nacional, que depende de la propia Secretaria.

Las obligaciones y derechos de los socios de una sociedad
cooperativa, en general, son los mismos que corresponden a los

miembros de las sociedades mercantiles.

Segilin el articulo 21 de la Ley de la Materia, la Direcci6n,
Administracién y Vigilancia de la sociedad corresponde a la Asamblea
General, al Consejo de Administraciéon y a las Comisiones Especiales
que pueddn constituirse. Cabe mencionar que en esta clase de
sociedades a diferencia de las sociedades comanditas por acciones, la

Asamblea General es el 6rgano supremo de Ia sociedad.

1.3.5 Sociedad de Responsabilidad Limitada.

Concepto: En el articulo 58 de la Ley de Sociedades Mercantiles
se establece la definicién de la sociedad de responsabilidad limitada, y

Ia define de la siguiente manera:

"Es la que se constituye entre socios que solamente estin
obligados al pago de sus aportaciones sin que las partes sociales puedan
estar representadas por titulos negociables, a la orden o al portador,
pues s6lo serdn cedibles en los casos y con los requisitos que establece

la presente ley."



Las sociedades de responsabilidad limitada pueden actuar bajo
una razén social o bajo una denominacién, Una u otra deben ir
seguidas de las palabras Sociedad de Responsabilidad Limitada o de su
abreviatura S. de R.L. La omisién de este requisito sujeta a los socios a
la responsabilidad ilimitada que se da, por ejemplo, en las sociedades

colectivas.

Ninguna sociedad de responsabilidad limitada puede constituirse
con un capital social menor de tres millones de pesos que debe estar
fntegramente suscrito. En el momento de la constitucién habrd que
exhibirse cuando menos la mitad del capital social, El resto habrdn de
pagarlo los socios en los plazos y condiciones que fije la escritura

constitutiva,

Las sociedades de responsabilidad limitada, a diferencia de la
Sociedad An6nima en la que no se establece un limite de socios, no
debe tener mds de 50 socios. Esto con el fin de mantener y conservar el
elemento personal de la sociedad, por lo que la ley también les prohibe

obtener aumentos de capital u obtenerlo mediante suscripcidn piblica.

Ademiés de las aportaciones necesarias para integrar el capital
social, los socios pueden estar obligados a realizar aportaciones
suplementarias o prestaciones accesorias. Unas y otras han de estar

previstas en la escritura constitutiva.
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Los derechos patrimoniales y corporativos de los socios de una
sociedad de responsabilidad limitada son en términos generales
similares a los que disfrutan los socios colectivos.

Sin embargo y como una derogacién a la regla de que no pueden
repartirse utilidades que no hayan sido obtenidas y que resulten del
correspondiente balance, el articulo ochenta y cinco de la Ley de la
Materia permite que, aiin cuando haya beneficios, se conceda a los
socios hasta un nueve por ciento de interés sobre el monto de su

aportacidn y por un periodo que no exceda de tres afios.

El cdnjunto de derechos de cada socio forma la "parte social”
cuyo valor ha de estar en proporcién a lo aportado por el socio, pero
que siempre ha de representarse por un miltiplo de mil pesos, sin que

una parte social pueda tener un valor inferior a dicha suma.

En la Sociedad de Responsabilidad Limitada existe un Srgano
supremo, pero a diferencia de la Sociedad An6nima, éste es llamado por
la ley Asamblea de Socios, que corresponde a la Junta de Socios de la
colectiva. La Administracién compete a los gerentes y la Vigilancia de
la gestién social al Consejo de Vigilancia.

1.3.6 Sociedad de Capital Variable,

Atendiendo el ultimo pérrafo del artfculo primero de la Ley
General de Sociedades Mercantiles el cual a la letra dice: "Cualquiera
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de las sociedades a que se refieren las fracciones I a V de este articulo

podrin constituirse como sociedades de capital variable,”

La modalidad de capital variable de las sociedades se introdujo en
Francia por virtud de-una ley que tenia como propdsito principal el de
crear un molde jurfdico a las empresas cooperativas que no fuera un
régimen de privilegio. Por ello, la posibilidad de variar el capital social
sin necesidad de modificar la escritura constitutiva asumié un caricter
general aplicable a toda clase de sociedades que tuvieran o no tuvieran

finalidades cooperativas.

i
El cédigo de 1884 permitia que las sociedades por acciones se
organizaran como sociedades de capital variable, aunque éste nunca

podria reducirse a menos de la mitad del inicial (arts. 589-592),

La LSM restableci6 la posibilidad de que fuera variable el capital
social, y la hizo extensiva a toda clase de sociedades (art. lo., pdrrafo
final).

Concepto: "Sociedades de capital variable son aquellas en que
puede alterarse el monto del capital social sin modificar la escritura

constitutiva,” (11)

El capital puede aumentarse por nuevas aportaciones de los socios

o por el ingreso de nuevos socios.

(11) Mantilla Molina. Op cit. pg. 443.
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En el primer caso, debe establecerse en la escritura constitutiva
cudl es el limite a la obligacién de los socios de hacer nuevas
aportaciones y la manera y términos para decretarlas y hacerlas
efectivas. De otra suerte, careceria la sociedad de fundamento juridico
para reclamarlas, pues ni alin los socios colectivos que responden
ilimitadamente de las deudas sociales, se obligan ilimitadamente a

realizar nuevas aportaciones.

Claro es que los socios pueden ofrecer espontineamente las
nuevas aportaciones; pero también interesa a la sociedad fijar un limite
a la posibilidad de que los socios le entreguen nuevos capitales, ya que
el exceso de ellos podria ser un lastre perjudicial para la empresa. Al
efecto, en la escritura social habrd que determinar los requisitos para su

exhibicién.

Para el aumento del capital mediante el ingreso de nuevos socios,
en la colectiva, en la comandita simple y en la ilimitada, es necesario el
consentimiento de la junta de socios. Entiendo que el mismo requisito
debe exigirse en la comandita por acciones para el ingreso de nuevos

comanditados, pero la Ley es omisa al respecto.

En las sociedades por acciones es preciso el acuerdo de la
asamblea extraordinaria para el aumento del capital, a no ser que ya esté
previsto en la escritura constitutiva “la forma y términos" en que se
hard. '
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Pese a la norma contenida en el parrafo final del articulo 194 de la
LSM, no parece que haya de protocolizarse € inscribirse en el Registro
Piiblico de Comercio el acta de la asamblea general extraordinaria que
acuerde el aumento del capital en una sociedad constituida con la
modalidad de tenerlo variable. En efecto, si se mantuvieran tales
exigencias, resultaria negatoria la variabilidad del capital, por lo cual
debe entenderse que, en esta hipGtesis, prevalece la declaracién de la
parte final del articulo 213 de la LSM, de que el aumento puede hacerse

"sin mds formalidades que las establecidas por este capitulo."

En tpda sociedad puede distinguirse el capital suscrito, que es
aquél que.los socios se han obligado a aportar y el capital exhibido que
es el formado por las aportaciones efectivamente entregadas a la
sociedad. En las sociedades de capital variable puede sefialarse aiin otro
concepto: el de capital autorizado que es la cifra médxima que puede
alcanzar e] capital suscrito sin necesidad de que se reforme la escritura

constitutiva.

Sin embargo, 1a Ley no sefiala entre los requisitos de la escritura
constitutiva la indicacién del capital autorizado, de manera que éste
puede resultar sélo implicitamente del conjunto de reglas para el
aumento del capital. Pero si en los estatutos no se sefialan éstas, los
aumentos del capital quedardn al arbitrio de la junta de socios o de la

asamblea de accionistas y en tales casos no habrd capital autorizado.
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Uno de los procedimientos para realizar el aumento de capital es
la creacién de acciones de tesorerfa, llamadas asi porque se conservan
en la caja o tesorerfa de la sociedad, hasta que el consejo de

administracién considere oportuno colocarlas en el mercado.

En este caso, la sociedad si habrd de tener un capital autorizado,
cuya cifra se obtiene mediante la suma del capital suscrito y la que

representan las acciones de tesoreria.

Las acciones de tesorerfa pueden emitirse sin conferir a sus
tenedores el derecho de retiro, de modo que la sociedad sélo pueda

variar su capital para aumentarlo,

La reduccidn del capital social puede realizarse por la devoluci6én

parcial o total de algunas aportaciones,

La Ley no parece haber previsto sino el caso de que la devolucién
de aportaciones se haga a peticién del socio. Pero existe también la
posibilidad de que, ante un exceso de capitales improductivos, sea la
propia sociedad la que pretenda devolverlas. Considero que no puede
hacerlo sin observar la mds rigurosa igualdad entre los socios, ya sea
devolviendo a todos ellos una parte proporcional de las aportaciones
realizadas, o dejandé‘al azar la designacién de a quiénes, y por qué

cantidad, ha de hacerse el reembolso.



El socio que pretenda obtener la devolucion de sus aportaciones,
debe notificarlo asf a la sociedad, y el aviso surtird efectos al terminar el
ejercicio anual correspondiente, si se dio antes el dltimo trimestre; y si
se dio durante éste, al finalizar el siguiente ejercicio. Estas reglas no
sdlo protegen a la sociedad, sino a sus acreedores, y por ello opino que
no pueden modificarse sino en el sentido de aumentar los plazos y

requisitos exigidos para el retiro.

"No podrd ejercitarse el derecho de separacién cuando tenga
como consecuencia reducir a menos del minimo el capital social." Tal
capital hu’x}imo lo determinari la escritura constitutiva, sin que pueda
ser inferior a cinco mil pesos, en una limitada o a cincuenta millones en

una anénima.

En la colectiva y en la comandita simple el capital mfnimo no
puede ser inferior a Ia quinta parte del capital inicial.

Puede preverse el peligro de que se solicite la devolucién de
aportaciones que afectarfan al capital minimo, mediante la creacién de
una serie de partes sociales, o de acciones, sin derecho a retiro, Asf lo
exigen expresamente la Ley de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito (art. 8o., Frac. 1) y la Ley de Sociedades de

Inversién.

"El socio que se separe o fuere excluido de la sociedad quedara

responsable para con los terceros de todas las operaciones pendientes en
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el momento de la separacién o exclusién. El pacto en contrario no

produciri efecto en perjuicio de'tercero.” (Art. 14 LSM.)

Considero que esta norma es aplicable a las sociedades de capital
variable, puesto que la separacién de la sociedad no puede destruir
retroactivamente los efectos producidos durante el tiempo que el socio
permanecié en ella. Por otra parte, los terceros que en un momento
dado contratan con la sociedad cuentan con la garantia que representa el
capital existente en esos momentos, y con la responsabilidad subsidiaria
de Ios socios; serfa burlar su buena fe, si el retiro de algunos socios les
privara de la posibilidad de exigirles su responsabilidad por las deudas
sociales, dentro de los limites que resultan del tipo social adoptado.

Por el contrario, juzgo que, no obstante la generalidad de los
términos empleados por el articulo 90. LSM, no son aplicables a las
sociedades de capital variable las reglas sobre la publicidad de la
reduccidn y sobre el derecho de oposicién de los acreedores sociales,
pues éstos quedan suficientemente advertidos de la posibilidad de

reducciones, por la indole de la sociedad con que tratan,

Todo aumento o disminuci6n del capital social deberd inscribirse

en el libro de registro que al efecto llevard la sociedad.”

A la razén social o denominacién se le afiadirdn las palabras de
capital variable (art. 215 LSM). Debemos entender, por similitud de

otras disposiciones de la LSM, que basta el empleo de las iniciales de
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dichas palabras de C.V. La ley no establece sancién para el caso de que
se omitan las palabras mencionadas. Sin embargo me parece que los
terceros estin facultados para considerar que la sociedad no es de
capital variable, y en consecuencia, cualquier reducci6én de él, que se
hiciera sin observar las formalidades necesarias para la sociedad de
capital fijo, serfa nula, y los administradores serian personalmente

responsables de las cantidades ilicitamente entregadas a los socios.

"Queda prohibido a las sociedades por acciones anunciar el
capital cuyo monto esté autorizado sin anunciar al mismo tiempo el
capital ;m‘nlimo. Los administradores o cualquier otro funcionario de la
sociedad due infrinjan este precepto, serdn responsables por los dafios y
perjuicios que se causen.” (Art. 217 LSM)

A 1odas las sociedades de capital variable les son aplicables las
normas sobre balances y responsabilidades dictadas para las sociedades

anénimas.
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CAPITULO 11

LA SOCIEDAD ANONIMA

2.1 CONCEPTO.

Es casi imposible concebir a nuestro mundo sin la existencia de la
figura de la Sociedad Anénima. Es esta especie de sociedad la que de
una manera significativa nos muestra el desarrollo de nuestra cultura ya
que esta clase de sociedad se encuentra relacionada con todo tipo de
industria y,es, de to&as las especies, la més utilizada sin lugar a dudas
por su graﬁ funcionalidad y enormes posibilidades, lo que me recuerda
la definicién que el Maestro Rodriguez y Rodriguez plasma en su libro
Derecho Mercantil I, en donde se refiere a la Sociedad Andnima como
"Una forma de organizacién estable y permanente”, (12) definicién con
la cual me encuentro totalmente de acuerdo por ser a mi criterio la que
encuadra, aunque de una manera muy amplia, perfectamente con lo que
es una Sociedad Anénima. Sin embargo existen también otros autores
con definiciones muy exactas al respecto como "Asociacién de
personas reconocidas por la Ley como persona juridica, que actiia bajo
un nombre propio, en la que la participacién de los socios estd
determinada en relaci6én a una parte del total de las aportaciones
individuales indicada en el acto constitutivo, en la que los participantes

(12) Rodriguez y Rodriguez, Joaquin, Tratado de Sociedades Mercantiles, Editorial
Porra. México 1979, pg. 232.
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no pueden estar obligados, por las obligaciones de la sociedad, al pago
de un importe superior al fijado én aquel acto” (13) o “sociedad

\
mercantil, de estructura capila]lsta,“ con denominacién, de capital

fundacional, dividido en acciones, cuyos socios tienen su

responsabilidad limitada al importe de sus aportaciones”. (14)

Utilizando los datos que nos |proporciona la Ley General de .
Sociedades Mercantiles (LGSM) en sv.ws articulos 87 y 88, ademds de los
datos derivados de los conceptos antes expresados, podemos integrar o
agrupar los elementos de la Sociedad Anénima entendiendo como tal
"aquella sociedad mercantil con personalidad jurfdica con una
denomina&én distinta a la de cualquier otra sociedad que ird seguida de
las palabras Sociedad Anénima o su abreviatura, cuyo capital social se
integra por las aportaciones de los individuos que la integran, mismo
que se divide en acciones o partes alicuotas representadas por titulos
negociables, en Ia que la responsabilidad de los accionistas frente a la

sociedad se limita al monto de su aportacién”.

El articulo 87 de la Ley de Sotiedades Mercantiles define a la
Sociedad Anénima de la siguiente mynera: "Sociedad Anénima es la
que existe bajo una denominacién y se compone exclusivamente de

socios cuya obligacién se limita al pagq de sus acciones.”

(13)  Brunetti, Cezioni sulle souets comerciale, Padua, 1943.
(14) Rodriguez y Rodriguez, Op cit., pg. 232,
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A continuacién analizaremos los elementos del articulo 87, los

cuales dividiremos en dos para lograr un andlisis mds eficaz.

Dentro de las caracteristicas de |la Sociedad Anénima
encontramos que ésta "debe existir bajo una|denominacién” ;pero qué
es una denominacién? Alin cuando ya nos referimos sobre la diferencia
entre razén social y 'denominac‘:ién en el capitulo anterior, creo
necesario volver a mencionarlo con el fin de que no haya lugar a dudas.
A diferencia de las Sociedades Colectivas y en Comandita Simple en
donde se establece que deben tener una razép social (Art. 25 y 51 de

LSM), la ‘cual se forma con el nombre de yno o de algunos de los

socios, 1a denominacién no se forma con ¢! nombre de los socios
aunque algunos autores opinen que tampoco hay legislacion expresa
que lo impida. El articulo 88 de la Ley de [a Materia respecto a la
denominacién nos dice que ésta "se formand libremente, pero serd
distinta a cualquier otra sociedad y al emplearge ird siempre seguida de

las palabras Sociedad An6nima o de la abreviatura "S.A.".

Volviendo al punto de la inclusién de los nombres de los socios
en la denominacién, hemos mencionado [que no hay ninguna
disposicién que nos diga que estd prohibido| incluirlos, pero en mi
opinién sf la hay desde el momento en que una\de las caracteristicas de
la Sociedad Andnima es la responsabilidad limitada de los socios y
sobre todo y la mds obvia es que la propia sociedad lo establece al

denominarse anénima cuyo significado lo podemos entender como "sin




nombre". Por lo que de acuerdo a lo anterior al referirnos a la no
inclusién de los socios en la denominacién debido a la responsabilidad
limitada de los mismos, podemos decir que este factor es determinante
puesto que si un socio pudiese incluir su nombre en la denominacién de
la sociedad, se podrfa Ilegar a entender que éste tiene una
responsabilidad ilimitada con la misma, principio que no va de acuerdo

con las caracteristicas y el funcionamiento de una Sociedad Anénima.

Dentro de la segunda parte del andlisis de la definicién del
articulo 87 de la Ley en Materia, encontramos como segunda
caracteh‘sti,ca de la Sociedad Anénima “la responsabilidad limitada de
los socios”. Se habla de responsabilidad limitada de los socios para
expresar que lo socios no tienen 1) frente a la sociedad ni 2) frente a
terceros més que la obligacién de aportar el importe de la accién o las
acciones que haya suscrito. En cuanto al primer punto los socios no
tienen obligaciones accesorias de prestacién ni prestaciones en cuantia
o en calidad diversa a las pactadas de tal manera que de ningiin modo,
directo o indirecto, podrd obligarse a los socios a realizar prestaciones
nuevas ni distintas de las prometidas. En cuanto al segundo punto el
socio sélo responde frente a terceros por las deudas sociales por la

cuantia de su aportacién.

Por considerar que la responsabilidad limitada de los socios forma
parte importante de la naturaleza de la sociedad anénima haremos

mayor referencia de ésta en el punto 2.3 de este trabajo donde
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hablaremos de las caracteristicas de la Sociedad An6nima, por lo que
s6lo nos queda afiadir que este elemento con el que cuenta la sociedad
la hace ser una figura versdtil y un medio idéneo de inversidén. He ahf
una razén por la cual esta figura ha tenido gran aceptacién, lo que la
convierte sin duda en un medio idéneo ya que a través de esta figura se
pueden reunir pequeiios inversionistas logrando juntar una gran masa

de capital con el minimo riesgo.

2.2 ANTECEDENTES HISTORICOS.

En 14 historia de la humanidad, el comercio aparece como una
necesidad. La forma primitiva para comerciar fue el trueque, el cambio
de unos objetos por otros. Posteriormente, surge la divisién del trabajo,
la distribucién de actividades que beneficia a la comunidad, por lo que
el comercio en general toma mayor importancia, transformdndose de

comercio individual en comercio colectivo.

Sin embargo, resulta importante sefialar que la aparicién del
Derecho Mercantil no coincide histéricamente con la aparicién del

comercio, es este tiltimo el punto de partida histérico del primero.

Siguiendo a Foaquin Rodriguez y Rodriguez, podemos dividir en

cuatro etapas el desarrollo histérico de las sociedades.

Primera etapa.- Las sociedades se constituyen con caricter
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transitorio y en forma ocasional para conseguir un fin concreto y
determinado, que debe realizarse en un plazo breve. La sociedad se

extingue al conseguirse el fin.

Segunda etapa.- Esta etapa se caracteriza por el cardcter
permanente que se pretende en las sociedades que aparecen en el seno
del comercio, predominando dos formas: la sociedad colectiva y la

sociedad en comandita.

Tercera etapa.- Durante los siglos XVII a XIX aparecen y se
perfeccionan las sociedades de capital, etapa en la cual las sociedades

mercantiles alcanzan su plenitud y madurez.

Cuarta etapa.- Aparecen las sociedades de economia mixta en el
siglo XX, en las cuales el Estado interviene activamente en las
actividades mercantiles, y en las grandes concentraciones industria-
les. (15)

Es frecuente que diversos autores citen numerosos antecedentes

de las sociedades que se manifestaron en el Mundo Antiguo.

No obstante se atribuye a los fenicios el origen del comercio
marftimo, creando la primera organizacién econémica de trafico
internacional, toda vez que fueron los primeros que cruzaron la cuenca

del Mediterrdneo para intercambiar productos con fines de lucro.

(15) Rodriguez y Rodriguez. Op cit. pgs. 3y 4.
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En la Edad Media ( Siglo XIII) con la "commenda" encontramos
que las sociedades tienen un fuerte desarrollo. La commenda o
encomienda era una figura en la cual un capitalista (commendator)
aporta dinero o mercaderfas y un tratante (tractor) pone en movimiento
el capital dividiéndose las ganancias. Dicha sociedad es el antecedente

de la actual comandita.

Posteriormente apnrecié. la "compagnia" que se integraba por
profesionales. En la Edad Media los Estados italianos recurrian
frecuentemente a empréstitos. Entre los acreedores existia la sola
comuni&ad, de intereses, pero con el tiempo fueron apareciendo
multitud de asociaciones, llamadas "societas comperaru" a las cuales,
para cubrir créditos por capital e intereses, se arrendaban las rentas
publicas y principalmente se les concedfa la explotacién de las colonias
del Estado.

Algunos autores encuentran el origen de las sociedades por

acciones en el Banco de San Jorge de Génova.

El mencionado banco, tuvo su origen en 1407, cuando el Estado
oprimido por la cuantia de sus débitos (compere) contraidos en diversas
épocas durante los dos siglos precedentes, y por la enormidad de las
cargas anuales que exigfa el servicio de los mismos, pensé en una
conversién de la deuda piblica, fundiéndola en uno o varios

empréstitos o "compere”. El capital de dichos "montes o bancos"
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estaba dividido en porciones llamadas "luoghi" y la administracién
estaba encomendada a los propios socios o propietarios de los "luoghi”
o a los "montisi" que elegian algunos de entre ellos para dirigirla. Los
“luoghi" con los nombres de los propietarios eran registrados en libros
elaborados para el efecto, en orden alfabético, en los cuales se anotaban
ademds, todos los traspasos, ya que los "luoghi”, como cualquier otro
crédito, podian transmitirse a otro, no sélo por causa de muerte, sino

también por actos entre vivos.

Asimismo, las sociedades por acciones tienen su origen en la
Edad Media en las relaciones que se establecieron en muchos

municipios entre el Estado y sus acreedores.

Otra de las figuras que surgieron fueron las llamadas "maone"
(palabra drabe que significa ayuda o socorro) que se constitufan por
ciudadanos que provefan los gastos de una expedicién naval para la
conquista de una colonia, en interés del Estado y bajo la gufa de éste.
En contra-prestacién obtenian por un cierto n@mero de afios, para
garantia y extincién de su crédito, siempre bajo la soberania del Estado,
el usufructo de una o mds colonias y el monopolio del comercio de
algunos artfculos. El crédito estaba dividido en cuotas iguales que dan
derecho & participar en los beneficios de la colonia, Todos los
poseedores de una cuota vienen a constituir, hasta que no se extingue el
débito, una sociedad andnima, que cuida de la administracién de la

colonia en usufructo.
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Por lo que respecta al origen de la sociedad anénima en México,
existen algunos testimonios. En la época anterior a la independencia, en
la Ordenanzas de Minerfa y coleccién de las ordenes y decretos de esta
materia, se habla de minas divididas en barras cuya posesién implicaba

un voto en las reuniones sociales.

Existié también un proyecto de la sociedad anénima en la Nueva
Espafia llamado "Plan" forimado por la Real Diputacién Consular y
Matricula de Comerciantes Espafioles de la Plaza de Alicante para una
Compaiifa de Acciones a fin de que tenga efecto el registro para
Veracruz, de 1783,

'

Por su parte, Mantilla Molina nos proporciona los siguientes
datos: "La mads antigua sociedad mejicana a la cual cabe considerar
como andnima, es, a lo que tengo noticia, una compaiifa de seguros
maritimos que en el mes de enero de 1789 comenzé sus operaciones en
Veracruz, con un capital de $230,000.00 formado por 46 acciones de 5
mil pesos y con una duracién de cinco afios. El 9 de julio de 1802, se
constituy6 la Compaiifa de Seguros Maritimos de Nueva Espafia, a la
que indudablemente puede considerarse como una sociedad anénima,
ya que su capital de cuatrocientos mil pesos, estaba dividido en 80
acciones; los socios sélo eran responsables de la integracién del capital
social y sus acciones eran transmisibles.” (16) Asimismo, considera
Mantilla Molina, que.dentro del México independiente, las concesiones
para establecer las vias férreas eran sociedades anénimas.

(16) Mantilla Molina. Op cit, pg. 142.
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Por lo que respecta al dmbito legislativo, encontramos que por
decreto del 22 de enero de 1822 se consideré necesario elaborar en
proyecto de Cédigo de Comercio, nombrindose una Comisién para tal
efecto. Pero no fue sino hasta 1854 que Teodocio Lares, a cargo del
Ministerio de Justicia, elaboré el Cédigo, mismo que se promulgé el 16
de mayo de 1854 y que se inspira en el Cédigo francés de 1807 (que

regulé la Sociedad Anénima).

El mencionado Cddigo de 1854 reconocia tres tipos de
sociedades: colectiva, comandita y an6nima. En diversos estados de la
Repﬁblfca se expidieron Cédigos de Comercio locales como en el caso
de Tabasco (1878), Estado de México (1868), etc. Sin embargo, dichos
Cédigos fueron abrogados en virtud a la reforma de la fraccién X del
articulo 72 constitucional, en la cual se establecié que era materia

federal legislar lo relativo al comercio.

En el Cédigo de 1884, ademds de las sociedades que reconocié su
predecesor, reconoce la sociedad de capital variable y la de
responsabilidad limitada, dividiendo la comandita en: comandita simple
y comandita compuesta o por acciones, atin cuando la idea que tenia de
éstas era poco clara. De acuerdo con la opinién de Mantilla Molina, "de
gran importancia fue la derogacién del Cédigo de 84 en virtud de la
expedicién de la Ley de Sociedades Anénimas el 10 de abril de 1889,

llamada a tener corta vida." (17)

(17) Mantilla Molina. Op cit. pg. 17.
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El Cédigo de 1889 acepta las siguientes sociedades: en nombre
colectivo, comandita simple, anénima, comandita por acciones y

cooperativas.

Con el Plan de Guadalupe de diciembre de 1914, se proponia la
revisiéon del Cédigo de Comercio, pero hasta 1929 se publicé un
proyecto del nuevo Cédigo de Comercio de los Estados Unidos
Mexicanos. La reforma de la legislacién mercantil se acometié por una
serie de leyes aisladas, que derogan en lo relativo al Cédigo, de las
cuales las mds importantes son: Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito (é6 de agosto de 1932), la Ley General de Sociedades
Mercantiles (28 de julio de 1934), Ley sobre el Contrato de Seguro (26
de agosto de 1935), Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos (31 de
diciembre de 1942) y Ley de Navegacién y Comercio Marftimo (21 de
noviembre de 1964),

Especificamente la Ley General de Sociedades Mercantiles,
publicada en el Diario Oficial de la Federaci6n el 4 de agosto de 1934,
es la que regula las sociedades reconociendo a las siguientes: en
nombre colectivo, comandita simple y por acciones, de responsabilidad
limitada, anénima .y cooperativa, las cuales puéden adoptar la‘

modalidad del capital variable.

42



2.3 CARACTERISTICAS.

La Sociedad Anénima para su constitucién debe contar con un

ndmero de requisitos, entre los que se encuentran:

Para la existencia de una S.A. se requiere un nimero minimo de
socios, que deberdn ser bastantes para ocupar los distintos cargos de la
sociedad. Algunas legislaciones han consagrado legislativamente tal
exigencia. Siguiendo esta tendencia, nuestra ley requiere que en la S.A.
haya cuando menos dos socios y que cada uno de ellos suscriba una
accién por lo menos (art. 89, fracc. ).

.

El capital minimo para la constitucién de una S.A. es de cincuenta
millones de pesos (art. 89, fracc, 1I). Cualquiera que sea el monto,
obviamente respetando la disposicién anterior, el capital debe estar
fntegramente suscrito; es decir, los socios han de contraer 1a obligacién
suscrita con su firma, de cubrir totalmente la cantidad que se sefiala
como capital social, asimismo, el capital social ademds de estar
integramente suscrito también debe estar pagado o, cuando menos, el
veinte por ciento de las aportaciones deben encontrarse en la tesoreria

de la sociedad.

Dentro del capitulo del capital social también se debe mencionar
si en €l habfa participacién extranjera. Si es asf, éste deberd ser no
mayor al 49% en los casos que asi se requiera, de acuerdo con la
reforma al Reglamento de Inversiones Extranjeras publicada en el
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Diario Oficial de la Federacién de fecha 16 de mayo de 1989 que entrd
en vigor al dfa siguiente de su publicacién. Asimismo, se debe
establecer dentro de los estatutos sociales la Cldusula Calvo o la

Cldusula de Admisién de Extranjeros.

La constitucién de una S.A. puede hacerse siguiendo dos
procedimientos diversos: la comparecencia ante Notario y la
suscripeién piblica (art. 90 LSM). Doctrinalmente se les denomina
constitucién simultdnea y constitucién sucesiva ya que en el primer
caso la Sociedad Anénima se crea en virtud de las declaraciones de
voluntad que simultineamente emiten quiénes comparecen ante el
notario, m.iemras que mediante el segundo procedimiento no surge la
S.A. sino después de una serie de negocios juridicos sucesivamente

realizados.

Por no ser éste un estudio sobre la sociedad anénima sino sobre la
Sociedad de Inversién de Capitales dnicamente mencionaremos los

derechos de los socios.

Entre los derechos de los socios encontramos el cardcter mismo
del socio, es decir, que ningiin acuerdo mayoritario puede hacer perder
a un socio su cardcter, la sociedad estd obligada a reconocer como socio
al tenedor de sus acciones (art. 111 LSM) y no puede por si misma
desconocer tal obligacién, sin violar el art. 1797 del Cédigo de

Comercio. El socio tiene la obligacién de realizar su aportacidn, la cual
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le dard como derecho el obtener el reparto de utilidades si las hay, tiene
derecho a percibir la cuota que le corresponde en el momento de la
liquidacién de la sociedad, tiene el derecho de separarse de la sociedad
y a que se le entregue el valor de sus acciones calculado sobre las bases
que suministre el tltimo balance aprobado. A este derecho se le
denomina "derecho de retiro", el cual debe ejercerse dentro de los 15
dias siguientes a la clausura de la Asamblea respectiva (art. 206 LSM) .
El derecho de retiro procede en 3 casos: a) cambio de finalidad de la

sociedad; b) cambio de nacionalidad y ¢} transformacidn de la sociedad.

Er; una Sociedad Anénitna que ha emitido obligaciones, los
derechos cie los obligacionistas consisten en que la Sociedad Anénima
no puede reducir su capital social si no es en proporcién al reembolso
que haya sobre las obligaciones emitidas. Tampoco puede la Sociedad
Anénima cambiar su finalidad, domicilio o denominacién sin el
consentimiento de la Asamblea General de Accionistas  (art. 212 dela

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito).

Los derechos de los socios de la Sociedad Anénima estin
incorporados en el documento llamado accién, sin el cual no pueden
ejercerse y mediante cuya negociacién pueden transmitirse facilmente.
La accidn se considera generalmente como un tftulo de valor, es decir,
“un documento necesario para ejercitar el derecho literal que en &l se
consigna” (art. 5 LTOC) y por ello le son aplicables las disposiciones
relativas a tales titulos en lo que sea compatible con su naturaleza. Las
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acciones son emitidas mediante titulos definitivos que deben cubrirse

dentro del afio siguiente a la constitucién o modificacién de la sociedad

(art. 124 LSM). Mientras se emiten los titulos definitivos pueden

expedirse otros de cardcter provisional.

Los titulos de las acciones y los certificados provisionales dice el
art. 125 de la .SM deberdn expresar:

I
1L

1.
Iv.
v.

VI

VIL

El nombre , nacionalidad y domicilio del accionista.

La denominacién, domicilio y duracién de la sociedad.

,La fecha de la constitucién de la sociedad y los datos de

inscripcidn en el Registro Piblico de Comercio.

El importe del capital social, el nimero total y el valor
nominal de las acciones.

Las exhibiciones que sobre el valor de la accién haya
pagado el accionista o la indicacién de ser liberada.

La serie y niimero de lIa accién o del certificado provisional
con indicacién del nimero total de acciones que

corresponden a la serie.

Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al
tenedor de la accién y en su caso a las limitaciones-del
derecho de voto.

VIII. La firma autégrafa de los administradores.
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Las acciones serdn de igual valor y contendrin iguales derechos,
cada accién es indivisible (art, 112 LSM). Cuando haya varios
propietarios de una misma accién nombrardn un representante comiin, y
si no se pusieran de acuerdo, el nombramiento seri hecho por la

autoridad judicial.

El derecho al cobro de utilidades, las cuales en la Sociedad
An6nima suelen llamarse dividendos, estd representado por titulos
accesorios, los cupones, que deben llevar adheridos las acciones y que
también pueden tener los certificados provisionales (art. 127 LSM).

La Sociedad Andnima estd formada por 3 Organos Sociales: la
Asamblea, el Organo de Vigilancia y el Consejo de Administracién,

quiénes algunos autores denominan como un érgano accesorio.

La Asamblea es sin duda el "Organo Supremo" de la sociedad ya
que es a ella a quien le corresponde la decisidn de los asuntos de mayor
importancia para la sociedad, es ella también la que puede acordar y
ratificar todos los actos y operaciones de la compafifa (art. 178 LSM).
Hay diversas clases de Asambleas de Accionistas. Siguiendo el criterio
del Maestro Mantilla Molina, "las Asambleas pueden ser Generales, que
son aquéllas a las que pueden concurrir todos los accionistas;
Especiales son aquéllas a las que tinicamente pueden concurrir los
tenedores de una clase especial de acciones, cuyos derechos se pretende
afectar.” (18)

(18) Mantilla Molina. Op cit. pg. 400.
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Las Asambleas Generales de Accionistas a su vez pueden ser

Constitutivas, Ordinarias y Extraordinarias.

La Asamblea Constitutiva estd regulada por los articulos 99 a 102

dela LSM y sélo tiene Jugar en los casos de constitucién sucesiva.

La Asamblea Ordinaria es aquélla que le corresponde por ley
designar a los demds Organos de la sociedad, removerlos y
eventualmente determinar sus emolumentos. Dichos Organos estdin
obligados a rendirle cuentas e informes, para que la propia Asamblea

tome los acuerdos pertinentes.
s

A la Asamblea Extraordinaria le corresponde: a) modificar la
escritura constitutiva {fraccs. I a VII y XI del Art. 182 LLSM); b) acordar
la amortizacién de acciones con utilidades repartibles (Art. 182 fracc.
IV LSM); c) decidir la emisi6én de acciones privilegiadas de acciones de
goce y de bonos (Art. 182 fraccs. VIIL IX y X LSM).

Las Asambleas Ordinarias deben reunirse, por lo menos, una vez
al afio, dentro de los cuatro meses que sigan a la clausura del ejercicio
social (art. 181 LSM) sin perjuicio de que se rednan con mayor

frecuencia, si fuere necesario para la buena marcha de la sociedad.

Las Asambleas se celebrardn s6lo cuando haya que tomarse una
resolucién sobre las materias de su competencia.
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Cualquiera de las Asambleas mencionadas con anterioridad
deberin reunirse en el domicilio social de la sociedad, entendiendo por
domicilio social la poblacién que conforme a los estatutos tenga tal

cardcter.

Los accionistas, para reunirse en asamblea, deben ser legalmente
convocados. La facultad de convocar corresponde al Organo de
Administracién (art. 183 LSM). Sélo de modo excepcional pueden los
comisarios convocar a la asamblea de accionistas (art. 183 LSM en
relacién con la fraccidn VI del art. 16 LSM). La iniciativa para expedir
Ia convocatoria corresponde a los administradores, sin embargo, los
comisarios estdn obligados a hacerla siempre que lo consideren
pertinente o también puede hacerlo un accionista o grupo de accionistas

que posea el treinta y tres por ciento del capital social (art. 184 LSM).

La convocatoria deberd contener el Orden del Dia y deberd ser
publicada en el periédico oficial de la entidad en que se encuentre el
domicilio social o en uno de los periédicos de mayor circulacién,

quince dias antes de la fecha sefialada al dia de Ia reunién.

La Asamblea Ordinaria se instala vilidamente con la presencia de
accionistas que posean la mitad del capital social (art. 184 LSM). La
Asamblea Extraordinaria requiere la presencia de las tres cuartas partes
del capital social (art. 190 LSM), Si no se obtuviere el quérum para

celebrar la Asamblea, se expedird una segunda convocatoria con
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expresién de esta circunstancia y con sujecién, en lo demds, a los

requisitos de la primera.

Respecto de las Asambleas Extraordinarias, el quérum para la
reunién en virtud de segunda convocatoria lo fija indirectamente la Ley
(art. 191 LSM, segundo pdrrafo), al establecer que "las decisiones se
tomardn siempre por el voto favorable del niimero de acciones que
representen, por lo menos, la mitad del capital social”, de modo que
sélo pueda celebrarse la Asamblea Extraordinaria cuando ocurra tal
nmimero de acciones.

’

Los " accionistas que deseen asistir a la Asamblea debersn
depositar sus acciones, ya sea en las oficinas de la sociedad o en una
institucién de crédito. Al constituirse el depdsito se le entrega al
depositante una tarjeta de admisién, que acredita su cardcter de socio y
el niimero de votos de que dispone y le da derecho a ser admitido en la
Asamblea. El depésito debe hacerse dentro de un plazo determinado
que por regla general es de 24 a 48 horas antes de sefialada 1a reunién o

de acuerdo a lo que se establezca en los estatutos sociales.

Los accionistas podrin concurrir personalmente o por medio de
un mandatario o representante legal, excluyendo la posibilidad de que

el mandatario sea administrador o comisario de la sociedad.

Las Asambleas serdn presididas por el Administrador o por el

Consejo de Administracién,
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En las Asambleas Ordinarias los asuntos se deciden por la
mayoria de votos de las acciones restantes (art. 189 LSM). En las
Asambleas Extraordinarias se requiere siempre el voto favorable de la
‘mitad de las acciones que representan el capital social (arts. 190 y 191
LSM). Esto no impide que los estatutos puedan fijar mayorias més de

las que la Ley sefiala.

Concluida la reunién debe levantarse en el libro de actas de la
sociedad (art. 36 C.Com.) un acta que serd firmada por el Presidente y

el Secretario de la Asamblea.

1
Las asamblea puede ser nulificada por varias razones entre las que
se encuentran el que no se realice en el domicilio social (art. 179 LSM)
y cualquier otra causa que contravenga todo lo mencionado

anteriormente.

Las Asambleas Especiales se regirdn por las reglas de las
Asambleas Extraordinarias y serdn presididas por el accionista que

designen los presentes.

La administracién de la Sociedad An6énima puede confiarse a una
persona que la Ley denomina Administrador, o a un grupo llamado

Consejo de Administracién.

El cargo de Administrador o Consejero, es personal, temporal,
revocable y remunerado. El cardcter personal del cargo impide que sea
desempeifiado por medio de representantes.
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El Administrador o Consejero serd designado por la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas. Al respecto, la Ley concede una
especial proteccién al grupo que ha quedado en minoria, estableciendo
que siempre que alcance el veinticinco por ciento del capital social y
que los Administradores designados sean tres o mds, podrdn nombrar

un Consejero.

Cuando se trate de sociedades que coticen en la Bolsa Mexicana

de Valores, este porcentaje serd del diez por ciento (art. 151 LSM).

Para poder ser Administrador el dnico requisito que se necesita es
ser persona fisica, y estar habilitado para el comercio (art. 151 LSM).

Los accionistas deberin prestar la garantia que determinen los
estatutos sociales o en su defecto, la Asamblea General de Accionistas
para asegurar las responsabilidades que pudieran contraer en el
desempeiio de su encargo (art. 152 LSM). Esta garantia se da mediante

la constitucién de una prenda sobre acciones de 1a misma sociedad.

El Consejo de Administracién es un érgano colegiado que no
puede actuar si no estdn reunidos sus miembros. Para que celebre sus
sesiones el Consejo, es necesario que concurran, cuando menos, la
mitad de sus componentes (art. 143 LSM), Para facilitar que en las
sesiones del Consejo exista el quérum suficiente establecido por la Ley
o los estatutos, es frecuente que se elijan Consejeros Suplentes, los

cuales serdn regidos por lo que establezcan los estatutos respectlo a sus
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funciones. Las sesiones se celebrarin con la periodicidad que fijen los
estatutos o, en su defecto, el propio Consejo. Las resoluciones se
tomardn por la mayoria de votos de los Consejeros presentes (art. 143
LSM). Cada Consejero tendrd un voto excepto el Presidente, cuyo voto

serd el de calidad en caso de empate.

Los Consejeros serdn los representantes de la sociedad y les
corresponde la direccién de los negocios sociales, dentro de los Hmites
que sefiale la escritura constitutiva y los acuerdos de la Asamblea de
Accionistas de los cuales son ejecutores (art. 158, frace. IV LSM) y

ante lo cual responden de sus actos.

Los Administradores ademds de ser responsables de sus actos
ante la sociedad, tienen la obligacién de presentar anualmente a la
Asamblea el resultado de su gestién por medio de un balance, del cual
se entregard una copia al comisario y a la Asamblea de Accionistas para
su revisién y aprobacién, respectivamente. Una vez aprobado éste,
deberd publicarse en el periddico oficial del domicilio social y debe
depositarse una copia en el Registro Piblico de Comercio (art. 1724
LSM).

Como ya lo habiamos mencionado, los Consejeros son
responsables solidariamente frente a la sociedad asf como entre los
componentes del mismo Consejo y entre los que suceden el cargo (arts.
157 a 160 LSM). Los accionistas que representen el treinta y tres por
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ciento del capital social podridn Iexigir la responsabilidad civil de los

administradores.

Cualquier persona que no esté inhabilitada para ejercer el

comercio, sea o no accionista, puede ser Comisario con excepcidn:

a). De los empleados de la sociedad y de los empleados de
aquellas sociedades que sean accionistas de la sociedad con

mds del 25% del capital social.

b). De los parientes de los administradores en cualquier grado,

Asf como los Consejeros, los Comisarios también estdn obligados
a otorgar garantfa por su manejo (arts. 152y 171 LSM).

De acuerdo con el Maestro Mantilla Molina podemos resumir la
funcién del Comisario en una sola idea: "vigilar ilimitadamente y en
cualquier tiempo las operaciones de la sociedad y proveer a su regular

funcionamiento”, (19)

Los Comisarios responden individualmente de sus actos (art. 169

LSM), asi como con los administradores o consejeros.

Los accionistas s6lo podrédn intervenir en la vigilancia de la
sociedad durante los 15 dfas en que quede a su disposicién el balance y
sus anexos, pero pueden provocar la actuacién de los Comisarios, los

(19) Mantilla Molina. Op cit. pg. 434.
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cuales deben examinar las denuncias que les sean presentadas e
informar de ellas a la Asamblea (art. 167 LSM).

Dentro de este trabajo no hablaremos de temas como la disolucién
y liquidacién de la sociedad (los cuales podemos encontrar en el
Capitulo X y XI de la Ley de Sociedades Mercantiles) por considerar
que nos extenderfamos demasiado, no siendo la Sociedad Andnima el

objeto principal de este éstudio.
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CAPITULO 111

LA SOCIEDAD DE INVERSION

3.1 ANTECEDENTES.

Opiniones divididas existen sobre las primeras y remotas
instituciones que aparecen como precursores del "trust de inversién",
pues aléunos autores pretenden remontar al final de la Edad Media
ciertas prédcticas llevadas a efecto en la colocacién de capitales, las que
estiman‘ como antecesoras del “trust de inversién”. Pero ya
propiamen.te, son varias las naciones que se disputan el honor de haber
sido las primeras en haber tenido en su seno a la primera sociedad de
este tipo, distinguiéndose Bélgica, ya que en su territorio, aparecié la
sociedad denominada "Allgemeene Nederlandsche Maatschappy",
organizada en Bruselas por el Rey Guillermo I en 1882, conocida luego,
al independizarse Bélgica, como -"Societé des Pays Bas" y més tarde,
como Socciété Générale de Belguique". (20)

No obstante esto, autores tanto extranjeros como belgas, niegan
esta afirmacién como lo hacen Druart y De Mirimonde, pues alegan que
el objeto de esta sociedad, no era ni es, el que desempeiia el "trust de

inversién”.

(20)  Theodore J. Grayson. Investment Trusts, their origin, development and operation.
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Escocia alega ser la primera, basada en la opini6én de otro grupo
de autores que citan como fundamento, el viaje que hizo, alrededor del
afio de 1860, un pobre empleado escocés a los Estados Unidos,
1levando el dinero que le dieron varios amigos para que con el mismo,
invirtiera en algiin buen negocio en el pais a donde se dirigia. Pero
como éste temia perder las diferentes aportaciones que le habfan
encomendado, y protegiendo tanto a sus amigos como a él mismo,
repartié los riesgos dividiendo el capital en varias partidas, haciendo
distintas y diversas inversiones, esperando que en caso de que alguna o
algunas fracasaran, pero acertando en otras, quedaba compensado de los
riesgos, al’ obtener ganancias en las compafifas que prosperaran.(21)
Pero esto no es mds que preimbulos, ya que propiamente aparecen las
"Sociedades de Inversién" para el gran piblico y como verdaderas
instituciones auténomas y. distintas a las demds, en el afio de 1863
aparece en Londres, capital del Imperio Britdnico, la "International
Financial Society”, con ayuda financiera del conocidisimo "Credit
Mobilier", de Parfs, y que con posteridad se convirtié en auténtico
"trust de inversién", pero es el "Foreign and Colonial Government
Trust" formado en 1868, el que se considera como primero en su género
en la Gran Bretafia pues adopt6 desde un principio la politica de
diversificar los riesgos de las inversiones en un gran nimero de valo-
res. (22)

(21) Igartia Araiza, Octavio. Sociedades de Inversion Expectativas y Realidades.
Academia de Derecho Bursétil A.C. México 1987. pg. 9

(22) Igarba Araiza, Octavio. Op cit. pg. 11,
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Esto fue posible debido en mucho, a la prosperidad que reinaba
en Inglaterra en aquellas épocas como consecuencia de la hegemonia
mundial, que a la caida de Napoleén, alcanzé como primera potencia,
debido a su gran poderio naval y militar, industrial, comercial y
natural mente, econémico, lo que vino a provocar que se concentrara en

esa nacidn, la riqueza de la mayoria de los pafses del globo.

Londres surge como el centro mundial de las finanzas y donde se
concentra el poderfo econémico del vasto Imperio Britdnico, pues las
divisas que entran en enormes cantidades al rehabilitar a las naciones en
bancarrota, como consecuencia de las guerras, hacen que esta pequefia
isla alcance el predominio en el aspecto financiero y econémico, y esto
mismo redunda en la creacién de los "trusts de inversién" a partir
principalmente de 1880. Realmente, fue durante los tres periodos de
auge en que aparecieron las tres cuartas partes de los "trusts de
inversién" que existen hoy en dia en la Gran Bretafia y que
transcurrieron de 1887 a 1890, de 1907 a 1914 y de 1927 a 1929.

Pero ya con anterioridad, fueron muchos y muy diversos los
factores que directa o indirectamente intervinieron en la creacion de la
institucién del "trust”, como los fuertes descalabros por especulaciones
efectuadas por el afio de 1825 principalmente con bonos extranjeros; y
los sistemas empleados por el inversionista importante, miembro de la
clase adinerada que aunque carente de experiencia en finanzas, sorteaba

venturosamente las crisis, gracias a la supervisién y andlisis del
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mercado que recibfa de abogados y consejeros financieros; y por otra
parte, el sistema de inversién "por mandatario”, preparé en mucho el

terreno para que asi surgiera el "trust de inversién".

Sin embargo, la “International Financial Society" y la "London
Financial Association" que diversificaron notablemente su cartera,
emitieron dos tipos de acciones y se dedicaron a realizar una serie de
operaciones que no eran propiamente de "trust”, invadiendo el campo
propio de las Sociedades Financieras y de Crédito, y atin algunos "trusts
de inversién” se interesaron en actividades alejadas de su objeto bdsico,

desvirtuando la institucién para la que fueron creadas. (23)

Intensa especulacin se realizaba a fines de la década que iba de
1880 a 1890, como lo demuestran las siguientes cifras; 12 "trusts de
inversién" existian ya en 1886, pero para julio de 1888, 36 instituciones
de este tipo operaban en la Gran Bretafia, y a fines de aquel afio eran ya
70 "trusts" los que se habfan registrado con un capital de més de setenta
millones de libras esterlinas en conjunto, razén por la cual, nuevos
"trusts" surgfan de los ya existentes, y en los primeros meses de 1889,
se ofrecfan al piiblico valores que ascendfan a la extraordinaria suma de

diecisiete millones de libras esterlinas.

Al quebrar la pbderosfsimn casa "Baring Brothers", de la que se

decfa que era la sexta potencia de Europa, como consecuencia del uso

(23) Igartia Araiza, Octavio. Opcit. pg. 12.

59



abusivo de las partes de fundador y de la falta de apego al principio de
diversificacién de las inversiones, que este y otros "trust de inversion"
venfan cada vez en mayor escala realizando, sobrevino una penosisima
etapa en la historia del "trust", de 1891 a 1894, ya que su denominacién

era simbolo de desconfianza. (24)

Una reaccién saludable produjeron las experiencias vividas. Los
raros "trusts" que se habfan mantenido firmes a su politica inicial,
cautelosa y conservadora, soportaron la prueba, y tomé impulso un
movimiento vigoroso para volver al tipo puro del "trust de inversién",
més y mf%s diferenciado del "trust financiero”, y desde mediados de
1894 la cotizaci6n de sus valores subieron nuevamente, debido a varias
circunstancias, entre ellas la expansién del Gobierno Inglés en sus
conquistas econémicas y como consecuencia, la existencia de mayor
ntimero de posibilidades para invertir con éxito. Aungue las
cotizaciones de valores eran bajas y el interés en los préstamos no
llegaba a ser mds del 3%, motivé el que algunos de los "trusts"
contempordneos de mayor prestigio y solidez, se hayan originado en

aquella época.

Entre 1895 y 1907 se establecieron otros "trusts" aunque en forma
lenta pero mds continua y sanamente que entre los afios de 1880 y
1890. '

(24)  Joaquin Escalante Cortina, Tesis, EL. D. pg. 17.
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Durante la Primera Guerra Mundial, la crisis fue superada sin
duros quebrantos y en auxilio del Gobierno Britdnico, algunos "trusts
de inversién" tuvieron que disponer de sus valores norteamericanos a
fin de obtener créditos en los Estados Unidos. Eso compensé en parte la
depreciacién de algunas inversiones pues se reinvirtieron las ganancias
en forma mds ventajosa, independientemente de otra serie de
circunstancias favorables. Es digno de hacer notar, el que esta
institucién habfa alcanzado ya su madurez, pues no obstante que los
"investment trusts” habjan sufrido una prueba muy dura durante esta
época, habfan salido bien librados con nueva fuerza y con mayor vigor,
ain cuando esta institucién apenas contaba con algo més de medio

siglo, desde su modesto comienzo en Dundee, Escocia.

Las experiencias de los afios anteriores habfan dado sus frutos,
surgiendo una época de gran prosperidad en los "trusts britdnicos",
invirtiendo el pdblico inglés considerablemente en los atractivos "trusts
norteamericanos” que por aquella época surgieron, apareciendo la
nueva tendencia del "trust britdnico” cuya politica de inversiones es en

general mds especulativa,

Propiamente, no existe legislacién especial sobre “trusts de
inversién” en Inglaterra, ni reglamentacién juridica en sus practicas,
pero si deben ajustarse a la Ley de Sociedades que se establecen en sus
"Companies Act" que por primera vez aparece en 1862, siendo

verdaderamente ésta, una obra maestra en la legislacién inglesa.
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En general, el origen de los "trusts de inversion ingleses" se inici6
por los grupos bancarios y bursitiles aunque algunos grupos de
contadores intervinieron en su desarrollo, mientras que en Escocia, los
promotores fueron pequefios comerciantes y con posteridad, abogados y
contadores. El niimero de "trusts de inversién" era mayor en Escocia
hasta la Primera Guerra Mundial, pero a partir de esa época, en
Inglaterra se desarrollaron en mayor cantidad pues dentro de un total de
199 que habfa en el Reino Unido, sélo 74 eran escoceses con un capital

en conjunto del 38% del total.

Para_,1936, habia ya 210 "trusts de inversién” en la Gran Bretafia
y de ellos, casi la mitad eran de origen anterior a la Primera Guerra
Mundial representado el 58% del capital total, el que ascendia a casi
trescientos quince millones de libras esterlinas, y para 1950, habia 238
sociedades de esta clase con activos acumulados de cuatrocientos tres

millones de libras esterlinas. (25)

Como mencionamos anteriormente, en esta época no existe
legislacién especial sobre el "trust de inversién" ni reglamentacién
juridica de sus précticas en esta nacién, debiendo ajustarse a la Ley de
Sociedades (Companies Act), que data de 1862 y que para el gran autor
britdnico Grayson , es una obra maestra de la Legislacién inglesa, la
cual fue reformada en 1929 y que simplifica enormemente la forma de

constituir este tipo de sociedades y la cual en detalle, reglamenta los

(25) Igartia Araiza, Octavio. Op cit. pg. 14
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métodos para el aumento de capital, para la cual se les exige un estado
completo de su situacién financiera, as{ como antes de autorizar
emisiones, impone el cumplimiento de cierios requisitos, por parte de la
famosa Bolsa de Valores de Londres.

El "memordndum de asociacién" constituye la base legal de la
sociedad en sus relaciones con el exterior el que debe de ser suscrito
por dos o mds personas, o por siete 0 mds, seglin sean sociedades
"privadas" o "piblicas”, y es el documento fundamental que deberd
contener todos los datos especificos de la misma, como la
denominaci6n seguida de la palabra "limited", el objeto, el capital y el
domicilio social, y se deberd inscribir en la Oficina de Registro de
Sociedades (Companies Register) del domicilio en que vaya a operar
esa sociedad, y al cual estardn subordinados los “articulos de
asociacién” que serdn, el reglamento interno de la sociedad, equivalente
a los estatutos de nuestras sociedades y que deberin contener la
distribucién del capital, asi como la administracién y contabilidad de

las mismas.

Es durante la Primera Guerra Mundial cuando los Estados Unidos
adoptan esta institucién, nacida m4s que nada, de necesidades prdcticas,
pues de ser la primera y méds importante nacién deudora del mundo, se
convierten en la poténcia acreedora mis importante del globo al surtir
tanto de materias primas y articulos de primera necesidad, como de toda ‘

otra clase de articulos a 1a empobrecida Europa.
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Sin embargo, no es del todo desconocida esta institucién, pues
desde 1823 aparece la "Massachussets Life and Insurance Company"
como primera empresa en aceptar negocios en "trust”, aunque en forma
distinta, contenia ya varios aspectos similares con los actuales "trusts de
inversién"; y también aparece la "Boston Personal Property Trust",
fundada en 1893 y el famoso “Alexander Fund", que se crea en 1907,
los cuales son casos aislados de "trusts de inversién” constituidos con

"

anterioridad a la época en que en debida forma, surgen los "investment

trusts” en Norteamérica.

L(.)s bancos que funcionaban como mutualistas, al igual que las
Compaﬁfaé de Seguros de Vida, las empresas de ferrocarril, las
asoctaciones de constructores y otras empresas de diversa {ndole,
realizaban por separado e individualmente, lo que con posteridad harfan
las Compafifas de Inversi6n por sf solas, o sea que se habfan convertido
en verdaderos "trusts de inversién" al adquirir acciones de empresas
subsidiarias. Hay quienes consideran antecedentes a algunos "trusts"
dedicados a hacer inversiones de fondos confiados a ellos, existiendo

muy diversas formas de constituir esos "trusts"”,

Por otra parte, el grueso del pueblo norte-americano, antes de la
Guerra, no tenfa costumbre de ahorrar en forma extensa, apareciendo
durante este tiempo, la clase ahorradora y con el objeto de absorber las
ganancias aparte de los gastos necesarios que realizaban, se logré

enseflar a los pequefios y medianos ahorradores a adquirir los valores
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‘mobiliarios que eran pricticamente desconocidas para la gran mayoria,
surgiendo de esta manera los "Liberty Bonds", los cuales tuvieron gran

éxito ya que fueron absorbidos en proporciones extraordinarias.

Como consecuencia de la Primera Guerra Mundial y para poder
pagarle a esta nacidn, Inglaterra, Francia y las principales naciones
europeas le entregaron oro por valor de 1,029 millones de délares,
acciones ferroviarias, industriales, etc., de sus propias empresas
norteamericanas, por valor de 2,000 millones de délares, y también

acciones de empresas europeas por valor de 1,500 millones de ddlares.

Al so'brevivir el periodo de la reconstruccién, una vez terminada
la Guerra en Europa, aparece la época de exportacién de capitales y es
cuando el papel del "trust de inversién" adquiere gran relevancia pues
una enorme proporcién de éstos, ayudé notablemente a resolver el
problema del financiamiento de las compras de los paises europeos,
mediante el pago al contado a los proveedores norteamericanos con
dinero de inversionistas que tomaban a cambio lo valores europeos a
largo plazo. Al mismo tiempo, el inversionista obtenfa las ventajas de
un manejo experto de sus ahorros y al diversificarlos, disminufan sus

riesgos.

Asimismo la industria norteamericana, al recibir sus pagos al
contado, podia seguir su ritmo creciente de produccién y exportacién; y
el inversionista, conociendo del crédito débil de los paises devastados,

confiaba sus fondos a empresas de su pafs, cuyos valores compraba.
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Es as{ como se traté de canalizar las inversiones en el extranjero,
apareciendo en febrero de 1920 la primera compaiifa de inversién, la
"Overseas Security Corporation”, la cual ademds de dedicarse a
operaciones de diverso tipo al de las demés sociedades de inversién en

general, realizaba operaciones de intercambio en el extranjero.

Se reglament6 - por primera vez la institucidn del "trust de
inversién” en diciembre 24 de 1919 al sancionar el Congreso Federal la
Ley Edge (Edge Act) que adicionaba a la Ley de la Reserva Federal
(Federal Reserve Act), permitiendo la formacién de sociedades sujetas a
la autoﬁzapién y vigilancia de la Junta de la Reserva Federal (Federal
Reserve B'oard), la cual reconocié dos clases de sociedades, una de las

cuales era similar al "trust de inversién britanico”.

Como consecuencia de la gradual inflacién que se extendi6
durante la década de 1920-1930, se produjo un auge insospechado,
aunado al aumento en los ingresos de un nimero cada vez mayor de
personas, pudiéndose apreciar esto ficilmente ya que en 1923 habfa
solamente 15 “trusts de inversién" en funcionamiento con un capital en
conjunto de 15 millones de délares. En 1926 habfa ya 179, y para fines
de 1929 operaban 675 "trusts de inversién"” con un capital en conjunto
de més de 7,000 millones de délares.

En esta época, en los Estados Unidos existian notables y radicales
diferencias con las Sociedades de Inversién inglesas entre las que se

distinguen:
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1, La accién del Director o Gerente se encuentra sumamente
restringida en Norteamérica, en tanto que en la Gran Bretaiia, estos
mismos funcionarios carecen de cortapisas para el desempeiio de su

labor.

2. Enla Unién Americana la diversificacién estd restringida por
el deseo de obtener control sobre las empresas de las que se adquieren
sus valores, y de invertir en ramos concretos de la industria, en
contraposicion con la teoria y la experiencia. En esto se encuentra cierto
parecid9 con la institucién inglesa de "financing”.

‘

Hay' otro tipo de empresas como el "Investment Fund", cuyo
objeto consiste en manejar las inversiones; la de los "Bankers Share",
que no produjo los resultados deseados, sufriendo modificaciones,
como la consistente en realizar inversiones dentro del pais y no como
originalmente se estableci6, en realizar inversiones en el extranjero.
Pero fue esto Io que hizo progresar a Ia nacién norteamericana en forma
extraordinaria, caracterizdndose los aftos 1920 a 1930 por la gradual
inflacién, como se advierte en las cifras antes citadas y que culminarfa
con el desastroso "crash” de octubre de 1929.

Con anterioridad a esto, y con motivo del crecimiento y
desenfrenado desarrollo de los "investment trusts", se empezaron a
despertar dudas y sospechas, y algunas autoridades financieras, hicieron
notar los riesgos que podian ocasionar graves perjuicios a los
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inversionistas en este tipo de instituciones, y al pafs en general. Varios
Estados de la Unién como Nueva York, California, Nueva Jersey,
Maryland y Utah realizaron investigaciones y encuestas especiales para
precisar los procedimientos y la politica que adoptaban estas
organizaciones a fin de sanearlas evitando la formacién de "pools”
especulativos y de “trusts” que lanzaban al mercado valores

indeseables.

El poder federal también intervino y asf a la Comisién de Banca y
Moneda de la Cdmara de Diputados (House Committee on Banking and
Currem;y) se le faculté como consecuencia del excesivo crecimiento de
los "trusts de inversién", para estudiar las medidas mds benéficas que se

les aplicaria a este tipo de instituciones.

Pero todo esto fue en vano, pues en los afios de 1928 y 1929 la
especulacién alcanzé niveles exagerados trayendo como consecuencia
el "crash" de que se hizo mencién con anterioridad, que acabé con una

situacién del todo anormal e insostenible,

A partir de esta época y hasta mediados de 1932 fue critica la
situacién de los ‘“investment trusts”, muchos de los cuales,

desaparecieron.

La Comisién del Senado que en el aiio de 1934 fue designada
para aclarar la situacién de los "trusts de inversi6én britdnicos", o sea,

las inversiones conservadoras, la administracién imparcial, los gastos
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uniformes de administracién y esencialmente, la diversificacién de las

inversiones.

Como resultado del estudio exhaustivo que realizé desde
principios de 1936 la Comisién Nacional de Valores (Security and
Exchange Commission) y basada en él, en 1940 se expidié la Ley de
Sociedades de Inversién (Investment Company Act of 1940) la que
desde su promulgacién ha motivado una nueva etapa en el desarrollo

del "trust de inversién®.

Esta ,institucién durante la Segunda Guerra Mundial realizé un
brillante papel y en la actualidad, ha sido el conducto para invertir en
acciones comunes y un modo eficaz de defenderse contra la inflacién y
la depreciacién del poder adquisitivo de la moneda, especialmente para
el inversionista de escasos recursos. Sin embargo, su desarrollo estd
lejos de alcanzar niveles siquiera aceptables, pues s6lo en seis Estados,
mds del uno por ciento de la poblaci6n es duefia de esta clase de

acciones y en ningtin Estado, llega al dos por ciento.

El activo total de los "trusts de inversién" al 31 de diciembre de
1952, ascendfa casi a cinco mil millones de délares en tanto que para
septiembre de 1958, el activo global de este tipo de instituciones era
aproximadamente de’once mil millones de ddlares lo que demuestra el
margen potencial que puede alcanzar en la gran nacién norteamericana,
el "trust de inversién".
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Fue la Ley Edge (Edge Act) sancionada por el Congreso Federal
el 24 de diciembre de 1919, la que vino a adicionar a la Ley de la
Reserva Federal (Federal Reserve Act), por lo que a partir de entonces,
pudieron formarse sociedades sujetas a la autorizacién y a la vigilancia
de la Junta de la Reserva Federal (Federal Reserve Board), quien desde
un principio reconocié el tipo de sociedades que tendrian por objeto el
mismo que jos "trusts de inversién britdnicos”. La utilizacién prictica
de esta ley fue activamente patrocinada por la Asociacién Americana de
Banqueros {American Bankers Association) y durante mucho tiempo,
sobre todo durante la época de inflacién, varios Estados de la Unién
trataron de investigar las actividades de los "trusts de inversi6n" en
vista de su extraordinario y exagerado desarrollo, antes de que ocurriese
el "crash” de octubre de 1929, pero después, s6lo se tratd de investigar
la forma de evitar que sobreviniera otra catdstrofe semejante con
posterioridad, lo que culminé, después de un magnifico y exhaustivo
estudio, con la famosa Ley de Sociedades de Inversién de 1940
(Investments Companies Act of 1940).

Otras leyes, tanto federales como locales, se encuentran
relacionadas con ésta y en cierta forma, la afectan. Ademds se
encuentran las Sociedades de Inversién, tanto las de emisidn abierta
como las de emisidén cerrada, sujetas a la Ley de Valores (Securities
Act) de 1933, y a la Ley del Mercadeo de Valores y Bolsa (Securities
and Exchange Act) de 1934.
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La Ley de Sociedades de Inversién ha dado magnifficos resultados
y es a partir de esta ley, cuando propiamente aparecen las Sociedades de
Inversidn de los Estados Unidos, ya que las anteriores instituciones de

este tipo, solo eran precursoras. (26)
Weisman resume en cinco las metas por lograr de esta ley, y son:
1. Imparcialidad y honestidad en la administracién.

2. Por parte de los accionistas, una mayor injerencia en la

administracién.
3. {Estructuras factibles y adecuadas con el capital.

4. Total y sensato empleo de principios financieros y

contables, y

5. Eliminacién de los abusos en las pricticas de ventas de
valores. (27)

Como consecuencia del régimen federal de la Unién Americana,
las leyes locales se refieren tanto a las reglas generales para la
constitucién de Ias sociedades especiales que regulan las actividades de
ciertas sociedades que se dedican a alguna rama en concreto de la

economifa, como bancos, compafifas de seguros, industrias quimicas,

(26)  Joaquin Escalante Cortina. Op cit. pg. 46.
(27)  (27) Weisman Rudolph J. The Investment Company and the Investor. N.Y. 1951,
pg. 26,
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metalirgicas, etc. También hay sociedades a las que se les dan las
Cartas Nacionales de Incorporacién (National Charters of
Incorporation) y que pueden actuar en varios estados de la Federacién,
gozando de un régimen fiscal especial, de acuerdo con sus funciones,
constituidas por leyes federales, que en ciertos casos estdn por encima

de las leyes locales por razones primordialmente, de interés piblico.

Sin embargo, dentro de los antecedentes de esta clase de
instituciones, destacan por su enorme importancia, los "certificados de
participacién" que aparecen en nuestro pafs inspirados en los "trusts
certiﬁc:;tes," o "participating certificates" por decreto de 30 de agosto de
1933 pubiicado en el Diario Oficial el 31 del mismo mes, por vez
primera y que llegan a alcanzar una enorme importancia con
pos-terioridad principalmente por la activa intervencién que para
llevarlos a la prdctica y para popularizarlos, efectud, “"Nacional
Financiera, S.A.", empresa del Gobierno Federal que ha intervenido
directamente en la creacién y desarrollo de multitud de industrias y
negociaciones que al mismo tiempo de ser fuente de trabajo de gran
cantidad de mexicanos, ha beneficiado y contribuido grandemente a
fortalecer la actividad econémica del pafs, complementado la actividad
de los particulares, que en la mayorfa de los casos, se encuentra

limitada por la escasez de capitales.

Los certificados de participacién se pueden enunciar como titulos.

de crédito que representan:



1. El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de
los valores, derechos o bienes que tenga en fideicomiso irrevocable

para ese propésito, la sociedad fiduciaria que los haya emitido.

2, El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de

la titularidad de esos bienes, derechos o valores, y

3. El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte

de la venta de dichos bienes, derechos o valores.

Pero en general, este tipd de valores dista bastante de llenar el
cometido, ‘que bien encaminadas, pueden rendir las Sociedades de
Inversion, debido a que en las distintas legislaciones que sobre este
particular ha habido en México, se ha desnaturalizado la esencia del
"trust certificate”, institucién americana que les sirvié de base, al
dérseles a los certificados, caracteres propios de otros titulos y de otras

formas juridicas distintas.

Antes de que apareciera la primera Ley de Sociedades de
Inversi6n, se expidieron varios ordenamientos que pueden ser sefialados
como antecedentes de la misma y que principalmente se refieren a los
"certificados de participacién", distinguiéndose:

A. El decreto del 30 de agosto de 1933, publicado al dfa
siguiente en el Diario Oficial, que agregé la fraccién IX al articulo 90
de la Ley General de Instituciones de Crédito, entonces vigente, que se

73



refiera a los "certificados de participacién”, sobre los cuales se legislaba
por primera vez en México.

B. Ley Orgdnica de "Nacional Financiera, S.A." del 30 de
diciembre de 1940, publicada en el Diario Oficial al dfa siguiente, y que
se refiere a que podrd dicha institucién emitir certificados de

participacién.

C. Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, del 3 de mayo de 1941, publicada en el Diario Oficial el 31
del mismo mes y afio, autorizando a las sociedades que disfruten de
concesién-para efectuar operaciones fiduciarias, para emitir certificados

de participacién.

D. Decreto del 30 de diciembre de 1946, publicado en el Diario
Oficial el dfa siguiente, que adicion6 a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito el Capftulo V Bis del Titulo Segundo, el cual se
refiere a "los certificados de participacién”. (Arts. 228 a, hasta el 228

v),y

E. Ley Orgénica del "Banco Nacional, Hipotecario, Urbano y de
Obras Piiblicas”, S.A. del 30 de diciembre de 1946, publicada en el
Diario Oficial el 4 de enero de 1947, la que reglamentaba los
"certificados de participacién”.

Entrando propiamente a la materia de que tratamos en la presente

obra, nos referiremos a las siguientes leyes:
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A. Ley que establecid el régimen de las Sociedades de Inversién,
del 30 de diciembre de 1950, publicada en el Diario Oficial el 4 de
enero de 1951, la que pretendid introducir en nuestro medio a las
"investment companies”, entendiendo por “sociedades de inversién”
esta ley, los organismos habitualmente dedicados a realizar operaciones
con toda clase de valores bursitiles; pero no hizo mds que dar forma de
Sociedad An6nima a las actividades que realizaban los agentes de Bolsa

como expresamente lo reconocié la "Comisién Nacional de Valores".

La ley que mencionamos se refirié inicamente a las relaciones
con el Poqlcr Ejecutivo Federal de quien deberia emanar la concesién,
su capital mfnimo, su régimen fiscal, los requisitos y el trdmite de la
solicitud para la constitucién y autorizacién de las sociedades, la
prohibicién de realizar ciertas operaciones, quedando sujetas a la

inspeccién y vigilancia de la Comision Nacional de Valores.

Su reglamento constaba de 23 articulos y 4 transitorios, habiendo
sido expedido el 12 de septiembre de 1951 y publicado en el Diario

Oficial del 18 de octubre del mismo afio.

Por otra parte, el no haberse expedido una sola autorizacién

durante su vigencia, demuestra plenamente su inutilidad en la practica.

B. Ley de Sociedades de Inversion, del 30 de diciembre de 1954,
publicada al dia siguiente en el Diario Oficial, y que viene a representar

un evidente progreso en relacién 2 la anterior que derogé, al mismo
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tiempo que a su Reglamento, terminando con la exclusividad que las

sociedades fiduciarias tenfan de emitir certificados de participacién.

En esta ley aparecen una seric de requisitos para la constitucién
de las Sociedades de Inversién, como la de que tuvieran autorizacién
federal, que realizaran sus actividades en beneficio de sus accionistas
no pudiendo ser controladas por otras empresas o instituciones, de que
contarfan con una serie de privilegios de tipo fiscal y a su vez, una serie
de prohibiciones, quedando sujetas a la inspeccién y vigilancia de la
Comisién Nacional de Valores. Aquf ya vemos que aparecen las
caracleffstipas de administracion, seleccién y diversificacién, a fin de
reducir los riesgos del accionista, lo que real y efectivamente es la

esencia del "trust de inversion".

No obstante esto, la ley sélo tuvo un afio de vigencia y su
reglamento no llegé6 a publicarse. Nuevamente en diciembre de 1980, la
Ley de Sociedades de Inversién fue reformada permitiéndole a estas
sociedades la recompra de sus acciones. Modificindose de nuevo el 4
de enero de 1990, cuyas reformas consisten en hacer de esta figura, una
figura mds 4gil y eficaz y por iltimo siendo reformada el 28 de
diciembre de 1992,

32 NATURALEZA JURIDICA.

Las sociedades de inversién, de acuerdo con el articulo. 9 de la
Ley de Sociedades de Inversién, deberdn organizarse como sociedades
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anénimas, por lo que las sociedades de inversion estarin sujetas a las
disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las

siguientes reglas especiales.

Al atender las disposiciones de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, podemos deducir que las sociedades de inversién son una
especie de sociedades mercantiles, ya que ademds de ser sociedades de
inversién, son sociedades andnimas, por ejemplo la denominacién de
una sociedad de inversién seria la siguiente: UNION DE CAPITALES,
S.A. DE C.V,, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, al igual
que enA una sociedad .an6nima utilizamos una denominacién y
empleamoé la abreviatura S.A de acuerdo con el articulo 88 de la Ley

de Sociedades Mercantiles.

Lo anterior no es suficiente para afirmar que una sociedad de
inversién es una sociedad anénima. Si recordamos en el capitulo
anterior en donde hablamos de la sociedades an6nimas, notaremos que

hay diferencias notorias entre estas dos figuras.

As{ pues, podemos observar que las sociedades de inversién al
igual que la sociedad anénima estdn compuestas por un capital, una
denominacidn, acciones, un Organo Supremo que es la Asamblea, un
Organo de Vigilancia y un Consejo de Administracién, todos ellos
regulados en lo conducente por las disposiciones de la Ley de
Sociedades Mercantiles.
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Inclusive una sociedad de inversién de capitales debe publicar sus
estados financieros de acuerdo al articulo 177 de la Ley de Sociedades
Mercantiles, asimismo la disolucién y liquidacién de una sociedad de
inversién serd regida por lo dispuesto en los Capitulos X y XI de la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Al ser la sociedad de inversién forzosamente organizada como
una sociedad anénima y atendiendo el articulo primero de la Ley de
Sociedades Mercantiles, el cual enumera las especies de sociedades
mercantiles entre las cuales encontramos a la sociedad andénima,
podemds concluir que las sociedades de inversién son sociedades

. ’
mercantiles.

Siendo las sociedades de inversidn, sociedades mercantiles, éstas
tienen la misma naturaleza juridica que las segundas, de la cual ya
hablamos en nuestro primer Capftulo.

3.3 MARCO JURIDICO.

En nuestro pafs las sociedades de inversién surgieron en 1955 a
raiz de la promulgacién de la ley actual de Sociedades de Inversién. En
septiembre de 1956 se form6 la primera.

Adn cuando en'la primera década después de su inicio la mayoria
de estos fondos experimentaron un considerable crecimiento en cuanto
a su capital, en términos reales este crecimiento disminuyé
drésticamente en la década de los 70's. '
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ESTA TFS)S MO BEBE
SALIR DE LA BIBLIGTECA

Esto se debi6é principalmente a deficiencias legislativas y a la
supeditacién de estas sociedades. También estas sociedades podian
aumentar su capital, poniendo en circulacién nuevas acciones en la
medida que se presentase la demanda, pero no podfan efectuar la
recompra de sus propias acciones. En consecuencia, las operadoras de
las sociedades de inversién para dar liquidez al inversionista, tenfan que
absorber la recompra con los consecuentes costos tanto de
financiamiento como de la posible pérdida de capital en caso de
descenso del precio de las acciones del fondo, Esta situacién
desanimaba a las operadoras a promover el desarrollo de este

instrumento. (28)

No fue sino hasta diciembre de 1980, cuando la Ley de
Sociedades de Inversién se modifica permitiendo a estas sociedades la

recompra de sus propias acciones.

Por otro lado, las sociedades de inversidn se utilizaban, en gran
parte de las veces, como instrumentos auxiliares de financiamiento del
propio grupo concesionado, es decir, éste se valfa de la sociedad de
inversién colocindole paquetes de acciones de sus propias empresas,
las que en muchos de los casos no eran las mds rentables, ni las.mas
bursitiles. Sin embargo, conforme estas sociedades se han ido

desarrollando, se han venido concibiendo como entidades con vida

(28) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. La Sociedad de Inversion. México 1989.
pg- 9.
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propia, independientes de Ia politica e intereses del grupo financiero a

quien se le otorga la concesién.

A partir de 1980, afio en que se otorgan nuevas concesiones,
surgen sociedades con directivas completamente independientes de su

operadora o administradora.

La modificacién a la Ley de Sociedades de Inversién y el
otorgamiento de nuevas concesiones en 1980, parecia vaticinar el
interés de las autoridades por desarrollar esta figura. No obstante, el
establec'im'}ento de algunas politicas en materia legal, fiscal y
econdmica, contrarias a la inversién en esta figura, asi como la
tendencia de la época hacia la baja del precio a las acciones, dificulté la

promocién y la consolidacién de estas sociedades.

Con la finalidad de convertir a las sociedades de inversién en una
figura mds dgil y eficaz se reformé nuevamente la Ley de Sociedades de
Inversién mediante decreto del 28 de diciembre de 1989, el cual fue
publicado en el Diario Oficial del 4 de enero de 1990.

En primer término, se planteé modificar el acto administrativo del
cual depende la organizacién y funcionamiento de las sociedades de
inversién. Por estimarse técnicamente apropiado a la naturaleza de sus
actividades, que no son las de un intermediario financiero, sino las de
una emisora con cardcter especializado, se substituye el régimen de

concesién por el de autorizacién. Este cambio favorece a la vez la
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simplificacién administrativa, tanto en los trdmites que realizan las
propias sociedades, como la adopcién de resoluciones por parte de la

autoridad competente. (29)

La experiencia de los afios recientes, justifica la actualizacién del
marco legal al que se encuentran sujetas las sociedades de inversion,
tanto por lo que se refiere a su organizacién corporativa como a la

participacién del piiblico inversionista,

El propésito de esta nueva reforma es el de desregular la
operacidn fle las sociedades de inversién de capitales, liberdndolas de
ataduras innecesarias que han impedido aprovechar su potencialidad
para impulsar la generacidn, promocién y dispersién del capital de

riesgo en el pafs.

En cuanto a las sociedades de inversién de renta fija, se pretende
dotar de mayor flexibilidad a su régimen de inversién y permitir que
sus acciones sean adquiridas por entidades financieras del exterior, as{
como agrupaciones de personas extranjeras, fisicas o morales, como
ahora ocurre con las sociedades de inversién comunes y las de

capitales.

Respecto a las sociedades de inversidn, cuyo objetivo especifico

es intermediar acciones representativas del capital de sociedades de

(29)  Exposicion de Motivos de 1a Reforma a la Ley de Sociedades de Inversion el 4 de
enero de 1990.
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inversién, se plantean diferentes cambios, entre los que destacan el
relativo a que sus servicios también puedan ser prestados directamente
por instituciones de crédito y la posibilidad de contratar con mds de una

sociedad de inversién del mismo tipo.

Con esta nueva reforma la Comisién Nacional de Valores, podrd
ejercer de manera directa sus facultades en materia de sociedades de
inversién, y se realizarian también modificaciones al sistema de

sanciones administrativas previstas en la Ley.

Los cambios planteados en su conjunto, propenden a brindar la

!
flexibilidad que requiere este tipo de sociedades para ser mds
competitivas y brindar miltiples opciones a la masa dindmica de sus

accionistas. .

34 CONCEPTO.

Las sociedades de inversién son instituciones orientadas al
andlisis de opciones y de inversién de fondos colectivos, que reinen
todas las caracteristicas y estructura juridica de la sociedad anénima
que establece la Ley General de Sociedades Mercantiles. Se pueden
definir también como instituciones especializadas en la administracién
de inversiones, que concentran el dinero proveniente de la captacién de
numerosos ahorradores interesados en formar y mantener su capital

inviertiéndolo- por cuenta y a beneficio de éstos, entre un amplio y
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de inversiones mediante 1a adquisicién de

ipar en una empresa cuya actividad no se

refiere a una actividad industrial, comercial o de servicio, sino de

(30) Bolsa Mexicana de Valores,

Dp cit. pgs. 10y 11
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inversion, El accionista de un fondo "tiene parte” en cada uno de los
valores que integra su cartera. La operacidén del mismo conlleva el
manejar montos considerables, lo que permite aprovechar ventajas que

dificilmente pueden obtener los pequefios inversionistas aisladamente.

Estas instituciones constituyen ademds un instrumento adecuado
para incrementar la oferta y la demanda en el Mercado de Valores,
dando acceso a pequefios inversionistas y a los beneficios que éste
ofrece, mediante la posibilidad de contar con una inversién

diversificada y profesionalmente administrada.

Por‘lsu naturaleza, la cartera que integran las sociedades de
inversién es dindmica. Los constantes cambios en la situacién
econémica y la captacién o retiro de recursos de los inversionistas, da
lugar a una evaluacién constante de sus carteras, de las opciones,

estrategias y posibilidades a futuro.

En consecuencia, ain cuando las inversiones realizadas se
proyectan a mediano y largo plazo, ofrecen pronta liquidez, ya que los
participantes pueden vender sus acciones pricticamente cuando lo
deseen.

Las Casas de Bolsa pueden fungir como administradoras de estas -
sociedades, quienes contando con informacién oportuna, una eficiente
infraestructura de soporte y amplia experiencia, ofrecen atractivos

rendimientos a los inversionistas, creando ademds un 4mbito idéneo de
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competencia enire ellos mismos, lo que da como resultado un mejor

servicio al piiblico. Sin embargo, en un sentido més amplio, la

legislacién

actual no limita ni hace exclusiva esta funcién para las

Casas de Bolsa, pudiendo otorgar a otras instituciones de diferente

naturaleza,

concesién para realizar tales actividades.

Una vez analizada y verificada toda la informaci6n se emitirdn las

autorizacio

nes correspondientes a efecto de que la sociedad inicie

operaciones.

Dichas autorizaciones incluirdn:

1L

7
¢

Oficio de aprobacién del Programa General de

Funcionamiento.

Oficio de autorizacién para la inscripcién de sus acciones en

el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

A partir del ejercicio siguiente al de su inscripcién, las
sociedades de inversién tendrén la obligacién de liquidar en
el primer bimestre de cada afio, los derechos
correspondientes al refrendo de la inscripcién de sus
acciones en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y servicios de inspeccién y vigilancia de la
CNV, conforme a lo establecido en la Ley Federal de
Derechos, en su articulo 33, fraccién I, inciso a), numeral 4.
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Una vez que la sociedad de inversion reciba los oficios sefialados
en el primer pédrrafo del articulo anterior, procederd al depdsito de sus
acciones y de los valores integrantes de sus activos en el S.D. Indeval,
S.A. de C.V,, Institucién para el Depésito de Valores. En su caso,
procederd a registrar sus acciones en la Bolsa de Valores.

Las sociedades de inversién al ser reguladas por la Comisién
Nacional de Valores (CNV) tienen la obligacién de cumplir con ciertos
requisitos impuestos por este organismo, entre los que se encuentran los

siguientes:

El ariculo 8o. de la Ley de la Materia establece que la sociedad
de inversién, en seguida de su denominacién deberd expresar el tipo al
cual pertenece y tnicamente podrdn utilizar la expresién sociedad de

inversién, las sociedades que gocen de esa autorizacién.

Las sociedades de inversi6n tienen la obligacién de dar aviso por
escrito a la CNV por lo menos con veinte dfas hdbiles de anticipaci6n a
la apertura, el cambio de ubicacién o la clausura de sus oficinas. (Art.
7o. LSD).

Dentro de una sociedad de inversién ninguna persona moral o
fisica podrd ser propietaria directa o indirectamente del 10% o mis del
capital pagado de Ia propia sociedad de inversién, el articulo 10 de la
Ley de la Materia establece los siguientes casos de excepci6n:
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a). Unicamente lo podrdn realizar los accionistas fundadores y
quienes las adquieren durante los seis meses siguientes al inicio de
operaciones de la sociedad, los cuales deberan disminuir su porcentaje
de tenencia conforme a los planes de venta de las acciones emitidas por

las sociedades de inversidn,

b). La CNV podrd autorizar que se rebase dicho limite en forma
temporal a Casas de Bolsa que operen sus activos, sociedades
operadoras de sociedades de inversién, asf como accionistas de
sociedades de inversién de capitales. Esta autorizacién también podrd
otorgarse a instituciones de crédito que actien como fiduciarias en
fideicomisos, cuyos beneficiarios sean personas fisicas, asf como a

fondos de pensi6n social.

c). Cualguier otra persona fisica o moral que previa solicitud
justificada autorice con caricter temporal la Comisién Nacional de

Valores.
-

Las sociedades de inversi6n tinicamente deben operar con valores
y documentos que sean autorizados por la CNV y que se encuentren
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. A dicha
regla existe una excepcién la cual consiste en que las sociedades de
inversién de capitales podrin realizar operaciones con valores y
documentos no inscritos siempre y cuando cumplan con las

limitaciones que al efecto establece la Ley en su articulo 23. Asimismo,
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los valores y documentos que formen parte de los activos de la sociedad
de inversién deberdn de estar depositados en instituciones para el
dep6sito de valéres o en instituciones sefialadas por la CNV, cuando la
naturaleza de dichos valores y documentos impidan ser depositados en

las primeramente citadas,

Las acciones que la sociedad de inversién emita deberdn ser
valuadas mediante una institucién para el depésito de valores a
solicitud de las sociedades interesadas, un comité de valuacién
designado por la sociedad de inversién o por una institucién de crédito
designaﬁa por la sociedad que cumpla la funcién de un comité de

valuacién.

En el caso de las sociedades de inversién de capitales, éstas

deberdn valuar sus acciones a través de un Comité de Valuacién.

Las sociedades de.inversién tienen prohibido:
a).  Emitir obligaciones.

b). Recibir depésitos de dinero.

c). Hipotecar sus inmuebles.

d). Dar en prenda valores y documentos que mantengan en sus =

activos.

e). Otorgar garantfas.
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f).  Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto del

sefialado,

g). Obtener présiamos o créditos salvo aquellos que reciba de
instituciones de crédito, intermediarios financieros no
bancarios y entidades financieras del exterior, para
satisfacer las necesidades de liquidez.

h). Adquirir el control de empresas tratdndose de sociedades de

inversién comin y de renta fija.

i).  Practicar operaciones a través de crédito, excepto préstamos
.’de valores al igual que repartos sobre valores emitidos por
el Gobierno Federal, asi como valores emitidos, aceptados o
avalados por instituciones de crédito, los cuales se sujetardn
a las disposiciones de cardcter general que expida el Banco

de México, )

J).  Adquirir acciones representativas del capital social de otras
sociedades de inversién, salvo que obtengan para ello
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores

En caso de realizar cualquiera de las actividades anteriores la
CNV tendrd la facultad de revocar la autorizacién otorgada a la
Sociedad de Inversién correspondiente Contrato 41(51).

El régimen de inversién de este tipo de sociedades deberd tener
por lo menos el 94% de su activo total representado en efectivo y
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valores, los gastos de establecimiento, organizacién y similares no
deberdn exceder de un 3% y el importe total de muebles y ttiles de
oficina no deberd exceder al 3% del activo total de la sociedad.

Las sociedades de inversién como ya hemos mencionado con
anterioridad, deberdn organizarse como sociedad anénima. Asimismo,
deberdn tener su capital minimo completamente pagado, el cual serd
establecido por la CNV. En la préctica el capital minimo fijo con que se
constituye una sociedad de inversién depende de qué clase de sociedad
es. Una sociedad de inversién comin, se constituia con un capital
minimo fijo de N$1000.00 y una de instrumentos de deuda con
N$1000.00, (31)

El capital fijo de la sociedad estard representado por acciones que
s6lo podrin transmitirse previa autorizacién de la CNV. No podrin
participar en dicho capital en forma alguna gobiernos o dependencias
extranjeras, directamente o a través de interpésita persona. El pago de
las acciones deberd ser siempre en efectivo y podrdn mantener acciones
en tesoreria que serdn puestas en circulacién en la forma y términos que

sefiale el Consejo de Administracién.

El capital deberd ser variable pero las acciones que representen el

capital fijo, serin sin derecho a retiro,

(31) Informacién recabada mediante entrevista al Lic. Eduardo Castro Rivas, Director
General de Sociedades de Inversion de la Comisidn Nacional de Valores. México,
1993,
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La duracién de la sociedad de inversidn serd indefinida y tendrd
un ‘Consejo de Administracién que estard formado por un minimo de
cinco miembros, la mayoria de los cuales serdn designados por los
socios que representen el capital minimo fijo de la sociedad. La
sociedad de inversién tendrd también un Comité de Inversién, cuyos

integrantes serdn nombrados por los socios de una Asamblea Especial.

Dentro de una sociedad de inversién no se dard el derecho de
preferencia establecido por el articulo 132 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles cuando se aumente el capital.

4
La sociedad de inversién no estd obligada a constituir la reserva
legal establecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

La disolucién y liquidacién de este tipo de sociedades se regird
por lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles o en su
caso en el Capitulo I titulo IIl de la Ley de Quiebras y Suspensidn de
Pagos. Sin embargo las sociedades de inversién tendré las siguientes

excepciones a lo establecido en las legislaciones anteriores:

a). El cargo de sindico y liquidador siempre corresponderé a

alguna institucién de crédito;

b). La CNV ejercerd respecto de los sindicos y liquidadores, las
funciones de vigilancia que tiene atribuidas en relacién a las propias

sociedades; y
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c). La CNV podri solicitar la suspensién de pagos en las
condiciones de la Ley de Quiebra y Suspensién de Pagos y la

declaracién de quiebra.

La escritura constitutiva y estatutos de la sociedad deberdn ser
aprobados por la CNV, los cuales una vez aprobados la escritura o sus
reformas podrén ser inscritos en el Registro Piiblico de Comercio, sin

que sea necesario mandamiento judicial.

Las personas fisicas o morales que pretendan obtener la
autorizacién de la CNV para la constitucién de sociedades de inversién,
deberdn pi;’esentar en la Oficialia de Partes de este Organismo y a la
atencién de la Direccién General de Sociedades de Inversién, la
documentacién siguiente: (32)

1. Solicitud por escrito mediante la que se satisfagan los
requisitos establecidos por el articulo 50. de la Ley General de

Sociedades de Inversion y la que en todo caso deberd sefialar:

A. Eltipo de sociedad que se pretende constituir:
1. Sociedad de inversién comiin;

2. Sociedad de inversién en instrumentos de deuda para

personas fisicas 0 morales;

(32) CNV, Instructivo para solicitar autorizacion para constituir una - Sociedad de
Inversién. México, 1993.
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B.

C.

I

3. Sociedad de inversi6n de capitales.
Denominacién social propuesta para la sociedad.

Domicilio Social.

Proyecto de Estatutos Sociales segin el tipo de sociedad de

que se trate.

IIL

Relacién de las siguientes personas, anexando su

curriculum vitae:

A. , Integrantes del Consejo de Administracién.

B.

Principales funcionarios de la sociedad de inversién de que

se trate, no podrdn ser extranjeros.

Integrantes del Comité de Inversion.

Integrantes del Comité de Valuacién,

Estudio que justifique el establecimiento de la sociedad.
Objetivo de la sociedad.
Polfticas para la adquisicién y seleccién de valores.

Si el solicitante ha sido socio fundador u opera otras
sociedades del mismo tipo, deber4 sefialar las diferencias en

cuanto a politicas de inversién, cobertura geogrifica y perfil
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de sus inversionistas.
D. Las bases para realizar la diversificacién del activo.

E. Los planes para poner en venta las acciones que emita,

sefialando la denominacidn del intermediario colocador.

F.  Las bases para aplicar utilidades.

G. Politica de participacién en las empresas promovidas, asi
como de venta de los activos accionarios, tratdndose de las

sociedades de inversién de capitales.
s

{
H. La denominacién de la sociedad operadora o, en su caso, de
la casa de bolsa o institucién de crédito que le prestara ese

servicio.

Al presentarse ante la CNV la documentacién seiialada en la
pdgina anterior, el promovente deberd liquidar los derechos
correspondientes al estudio y trdmite de la solicitud, de acuerdo con lo
establecido en la Ley Federal de Derechos vigente,

El promovente deberd gestionar ante la Secretaria de Relaciones
Exteriores el permiso correspondiente, a fin de obtener autorizacién
para la denominacién de la sociedad de inversidn de que se trate, misma

que deberd remitir en copia simple a la CNV.

Una vez analizada y verificada toda la informacién, y recibida la
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copia sefialada en el punto precedente, las Direcciones Generales de
Sociedades de Inversién y Juridico Consultiva, formulardn de manera
conjunta el dictamen correspondiente, mismo que serd sometido por la
Vice-presidencia de Operacién Institucional a la Presidencia de la CNV,
la que lo presentard a la Junta de Gobierno para que ésta resuelva lo que
haya lugar.

Una vez autorizada la constitucién de Ia sociedad de que se trate
por la Junta de Gobierno, la Presidencia emitird el oficio
correspondiente, que notificard al interesado para todos los efectos
legales conducentes,

;

El promovente tendrd tres meses para presentar a la CNV, a partir
de la fecha de autorizaci6n, el primer testimonio y copia certificada de
la escritura constitutiva de la sociedad, de acuerdo con lo establecido
por la fraccién I del articulo 41 de la Ley de Sociedades de Inversién,
mismo que serd remitido a la Direccién General Jurfdica Consuitiva

para su estudio y aprobacidn, en su caso.

En el lapso de constitucién de la sociedad, el promovente
presentard a la CNV, el manual de procedimientos operativos y
contables correspondiente.

La sociedad de inversién de que se trate deberd celebrar con la
sociedad operadora que le preste sus servicios los siguientes contratos:

L Prestacién de servicios administrativos, entre 1a sociedad de
inversién y la operadora.
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II. Distribucién y recompra de acciones, entre la sociedad de

inversién, asf como la operadora.

Tratindose de las sociedades de inversion de capitales, éstas
deberdn celebrar un contrato de promocién, entre la sociedad de

inversi6én y la empresa promovida de que se trate.

Estos contratos deberdn apegarse a las disposiciones de cardcter

general que para tal efecto expida la CNV.

La CNV podrd verificar en cualquier tiempo que los contratos y
modelos de contratos se apeguen a lo establecido en la Ley de Ia
Materia y en las disposiciones de cardcter general vigentes.

o
La sociedad de inversion de que se trate deberd presentar ademds

en la CNV, la siguiente informacién:

L. Documentacién comprobatoria de la aportacidn del capital
mfnimo fijo sin derecho a retiro.

1. Copia del aviso de alta presentado ante la Oficina Federal
de Hacienda de la jurisdiccién de la respectiva sociedad de

inversién,

II.  Solicitud de inscripcién de sus acciones en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

IV.. Un simulacro de operaciones que incluya un periodo de

cinco dfas, con el objeto de comprobar que €l sistema
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operativo y contable instalado en la sociedad de inversién
de que se trate funciona adecuadamente. Dicho simulacro
serd revisado y aprobado por la Direccién General de

Sociedades de Inversién.

V. = Balance general y estado de resultados de la sociedad de
inversién de que se¢ trate, firmado por el representante legal,
que servird de base para el célculo de los derechos por la
inscripcién de sus acciones en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, de acuerdo con lo establecido por
la Ley Federal de Derechos.

’

Una vez aprobado el testimonio de la escritura constitutiva de la
sociedad de inversién de que se trate, ésta contard con un plazo de tres
meses para iniciar operaciones, que se contard a partir de la fecha en
que se haya llevado a cabo la inscripcién de las acciones representativas
de su capital social en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Una vez recibido el simulacro de operaciones al que alude el
punto 1lo. de este Instructivo, se efectuard la revisién del mismo en las
oficinas de la sociedad de inversién de que se trate,

3.5 ESPECIES.

De acuerdo a las iltimas reformas de la Ley de Sociedades de
Inversién en su artfculo 4o. establecié los siguientes tipos de
sociedades.
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A). Sociedades de Inversién Comunes. Son las primeras que
aparecieron en el pafs, cuyas operaciones se realizaban con valores y
documentos de renta variable y renta fija. (33)

B). Sociedades de Inversién en instrumentos de deuda.
También conocidas como Fondos de Mercado de Dinero que operan
con valores y documentos de renta fija o de rendimiento preestablecido
y con instrumentos de Mercado de Dinero. (34)

C). Sociedades de Inversién de Capitales. Estin autorizadas
para operar con valores y documentos emitidos por empresas que
requieren de recursos a largo plazo. (35)

‘

D). Filiales de Instituciones Financieras del Exterior. Esta
figura no es propiamente una especie de las Sociedades de Inversién,
sin embargo debemos mencionarla.

Desde su creacién qued6 establecida la obligacién para que estas
instituciones se organizaran como sociedades andénimas, siendo esta
disposicién comiin para los tres tipos descritos; no obstante se han
previsto excepciones al régimen general, contemplado en la Ley
General de Sociedades Mercantiles especialmente para las sociedades
de capitales, considerando que se trata de un instrumento - para
promover la formacién de capitales de largo plazo, destinados a
financiar la inversi6én productiva.

(33) Bolsa Mexicana de Valores, Op cit. pg. 14.
(34) Ibidempg. 14.
(35) Ibidem. pg. 14.
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Como se ha sefialado, las sociedades de inversién no tienen por
objeto la adquisicién del control de empresas. Se plantea que tanto en
las comunes como en las de capitales, puedan participar como
accionistas las entidades financieras del exterior y las agrupaciones de
personas extranjeras, fisicas o morales, dentro de los limites que

establece la legislacién que regula la inversién fordnea en México.

Las sociedades de inversién por conducto de las sociedades
operadas podrin adquirir en forma temporal las acciones que ernitan, a
excepcidn de las sociedades de inversién de capital de riesgo, en cuyo
caso desvirtuaria la funcién para la cual fueron creadas.

K

Asimismo, para asegurar la efectiva atomizacién del capital de las
sociedades de inversién, se prevee que ninguna persona fisica o moral
podrd ser propietaria, directa o indirectamente, del 10% o mds del
capital pagado de una sociedad de inversién, excepto en la etapa de su
fundacién, o bien tratindose de Casas de Bolsa que operen sus activos,
o de sociedades operadoras de sociedades de inversién, en cuyo~ caso,
por razones de mercado y de los accionistas de sociedades de inversién
de capitales, las autoridades correspondientes, podrdn autorizar que se

rebase dicho lfmite, con cardcter temporal.

Las sociedades de inversién s6lo podrin operar con aquellos
valores y documentos que autorice la CNV entre los inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, lo cual constituye un

beneficio adicional para las propias sociedades de inversién y, por
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ende, para quienes han decidido invertir sus recursos en ellas, ya que
sélo respecto de los titulos registrados puede haber una garantia de
adecuada informacién que respalde la toma de decisiones en el
mercado. Se exceptia de esta disposicion a las sociedades de inversién
de capitales, que podran operar con valores y documentos que no estén
inscritos en el citado registro, siempre que las inversiones se sujeten a

las disposiciones de cardcter general que expida la CNV.

Respecto a la valuacién de las acciones que emitan las sociedades
de inversidn, se han definido los sistemas que pueden utilizarse, se
dispone la obligacién de dar a conocer al piblico el precio de valuacién
y nuevamente en virtud de la singularidad de las sociedades de
inversién de capital de riesgo se seiiala que tanto las acciones que
emitan, como los valores y documentos que formen sus activos,
deberdn valuarse a través de comités de valuacién que son los que

cuentan con los elementos necesarios para desempefiar dicho cargo.

Las actividades prohibidas a las sociedades de inversién
encuentran su razén de ser en la prevencion de riesgos innecesarios y la
restriccién de efectuar operaciones que no correspondan a su

naturaleza.

Las necesidades de liquidez que pudieran enfrentar estas
sociedades quedan cubiertas, al mantenerse la posibilidad de que

obtengan préstamos o créditos, otorgando en prenda los valores y
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documentos que mantengan en sus activos, de conformidad con las

disposiciones de cardcter general que se expidan al efecto.

La funcién esencial de las sociedades de inversién es operar
valores, lo que aunado a 1a magnitud de los recursos gue manejan y las
proyecciones futuras, explican la disposicién que las obliga a que porlo
menos el 94% de su activo total esté representado en efectivo y valores,
y que el 6% restante se destine, en proporciones iguales, por una parte a
los gastos de establecimiento, organizacién y similares y, por la otra, a

los muebles, titiles de oficina e inmuebles estrictamente necesarios.

Con'lel objeto de no crear un molde innecesariamente rigido, se
establece que en casos excepcionales, las autoridades podrin autorizar
variaciones a los lfmites transcritos, considerando el tipo de sociedad de
inversién, el monto del capital constitutivo y las condiciones de la plaza

en que se ubique el domicilio social.

El capital de ﬁésgo esti llamado a desempefiar un papel de
primera importancia para que la estructura financiera de las empresas
sea mis sélida, para que los recursos que requiere su expansién sean
adecuados y permanentes, asf como para propiciar que un mayor

niimero de accionistas participe en la propiedad de las empresas.

También se contempla la adopcién de medidas que fomenten la
creacién de sociedades de inversién de capitales que nv sélo habrin de

apoyar la expansién de las empresas existentes, sino que también serdn
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ar

T

una pieza esencial para promover y financiar nuevos proyectos y

empresas incipientes con potencialidad.

3.5.1 Sociedades de Inversién Comunes.

Estas instituciones permiten la participacion a pequefios y
medianos ahorradores en el capital de las empresas, confiriendo
ventajas a sus participantes, atribuibles solamente a los grandes
capitales de inversién como puede ser: diversificacién, reduccién del
riesgo y administracién profesfonal. De lo contrario, el inversionista
individual'con fondos ilimitados no podria eludir el factor riesgo de su

inversién, situdndolo en peligro de pérdida incluso del principal.

Por otra parte, una cartera formada por escasos valores, no podrd
aprovechar la estructura de cportunidades vigentes en el mercado

accionario.

Las sociedades de inversién comin tunicamente operarin con
valores y documentos de renta variable cuando éstas coticen en bolsa y

en sociedades de inversién en instrumentos de deuda.

Las sociedades de inversién comiin al no invertir més del 10% de
su capital en acciones de una misma emisora, de acuerdo a lo
establecido en la ley, eliminan estos problemas ocasionados por la falta

de diversificacidn del portafolios, permitiendo al inversionista obtener
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una mayor confianza como resultado de los menores riesgos del

conjunto de las inversiones.

Para un pequefio inversionista, la adquisicién de valores
individuales y la reinversién de los rendimientos en forma regular para
mejorar utilidades, implica contar con profundos conocimientos
financieros que generalmente el inversionista medio no tiene, Por otra
parte el costo que implicarfa para €l contar con un asesor financiero
individual que administre su cartera le restarfa una importante
rentabilidad a su reducido capital. Ademds a las Casas de Bolsa no les
es costeable dedicar un asesor financiero al manejo de cuentas
pequeﬁas.' En este sentido, las sociedades de inversi6n generan
economias a escala, ya que al agrupar a un gran niimero de inversiones,

el costo de la asesorfa financiera se diluye.

Las inversiones en valores de renta variable e instrumentos de

deuda se sujetardn entre otras a las siguientes disposiciones: (36)

L El porcentaje maximo del capital contable de las sociedades
de inversién que podrd invertirse en valores emitidos por

una misma empresa, en ningin caso podrd exceder el 10%,

II.  El porcentaje mdximo de una emisién que podrd ser
adquiridd, en ningln caso podrd exceder el 30% de las
acciones representativas del capital de la emisora,

(36) Ley de Sociedades de Inversion. Op cit. pg. 138. art.18.
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III.

Iv.

La CNV establecerd el porcentaje minimo del capital
contable que deberd invertirse en valores de fécil

realizacién.

Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estarin

sujetos a los porcentajes mdximos sefialados.

Tratindose de wvalores y documentos emitidos por
instituciones de crédito, las sociedades podrin invertir en

ellos hasta un 30% de su capital contable.

3.5.2’ Sociedades de Inversion en Instrumentos de deuda.

Los fondos del mercado de dinero asi llamados, son sociedades

mercantiles que tienen como objeto captar recursos de un gran nimero
de ahorradores para invertirlos en instrumentos de inversién de renta
fija y mercado de dinero, con el objetivo de incrementar rendimientos.

La utilidad se asignard diariamente entre los accionistas.

En el lenguaje financiero, Fondos de Mercado de Dinero y

Sociedades de Inversién de Renta Fija son sin6nimos, correspondiendo

el primero al término prictico y el segundo al técnico-juridico.

Las principales caracterfsticas que presentan estos Fondos de

Mercado de Dinero, son atractivos rendimientos, liquidez y confianza,
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En diciembre de 1983, las autoridades mexicanas otorgaron las
primeras concesiones para la constitucién de Sociedades de Inversién

de Renta Fija ahora en Instrumentos de deuda.

Dentro de la mezcla de valores, se¢ obtienen atractivos
rendimientos ya que algunos destacan por pagar un interés superior al
promedio. Dentro de esta categoria de instrumentos se encuentran las
Obligaciones de ' las Empresas, Petrobonos, Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, Certificados de la Tesorerfa de la Federacién
emitidos por el Gobierno Federal.

’

Otra caracteristica particular del ahorro a través de los Fondos del
Mercade de Dinero, se participa en una cartera de valores a través de la
adquisicién de participaciones sociales o acciones del fondo. Cada
accién representa una parte proporcional de la propiedad de los activos
del fondo y de los intereses y rendimientos que obtenga la sociedad por

la inversién en valores.

Cada fondo de mercado de dinero establece los minimos de

inversién.

Por otra parte, las sociedades de inversidén en Instrumentos de
deuda se sujetardn a las siguientes disposiciones de cardcter general que
expida la Comisién Nacional de Valores oyendo la opinién del Banco

de México:

(37) Bolsa Mexicana de Valores. Op cit. pg. 21.
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Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la
Comisién Nacional de Valores podrd establecer regimenes diferentes
atendiendo a las politicas de inversién, liquidez, seleccién y

diversificacién de activos.

3.5.3 Sociedad de Inversion de Capitales.

Con el objeto de no convertir a nuestro estudio en un anélisis

repetitivo, este punto lo trataremos en el Capitulo 4.

3.5.4’ Filiales de Instituciones Financieras del Exterior.

Aun cuando éstas no son una especie propiamente de las
Sociedades de Inversidn es necesario mencionarlas ya que forman parte
del tema en general que estamos tratando en este estudio, Unicamente
haremos mencidén de qué es esta clase de institucién sin hacer mayor
abundamiento en su regulacién a fin de no expandernos demasiado

antes de llegar al punto final de nuestro analisis.
Articulo 34 bis.- Para efectos de esta Ley se entenderd por:

1. Filial: La sociedad mexicana autorizada para organizarse y
funcionar, conforme a esta Ley, como sociedad de inversién o sociedad
operadora de sociedades de inversién, y en cuyo capital participe una
Institucién Financiera del Exterior o una Sociedad Controladora Filial
en los términos del presente capitulo.
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1I. Institucién Financiera del Exterior. La entidad financiera
constituida en un pafs con el que México haya celebrado un tratado o
acuerdo internacional, en virtud del cual se permita el establecimiento

en territorio nacional de Filiales; y

III.  Sociedad Controladora Filial: La sociedad mexicana
autorizada para constituirse y operar como sociedad controladora en los
términos de la Ley.pz'x'ra Regular las Agrupaciones Financieras, y en

cuyo capital participe una Institucién Financiera del Exterior.

Articulo 34 bis 1.- Las Filiales se regirdn por lo previsto en los
tratados E; acuerdos intémacionales correspondientes, el presente
capitulo, las disposiciones contenidas en esta Ley aplicables a las
sociedades de inversion o a las sociedades operadoras de sociedades de
Inversi6n, segiin corresponda, y las reglas para el establecimiento de
Filiales que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito

Piblico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico estard facultada para
interpretar para efectos administrativos las disposiciones sobre servicios
financieros que se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales a
que hace mencién el pérrafo anterior, asf como para proveer a su

observancia. (38)

(38) Ley de Sociedades de Inversion. Op cit. pg. 138, Art, 20.
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3.6 SOCIEDADES OPERADORAS DE
SOCIEDADES DE INVERSION.

A las sociedades operadoras de sociedades de inversién ("La
Operadora”), se les reserva como tdnico objetivo la prestacién de
servicios de administracién a estas, as{ como la distribucién y recompra
de sus acciones. Se ha previsto que estos servicios pueden ser prestados
por Casas de Bolsa e instituciones de crédito (39), aun cuando de
acuerdo con la circular 12-23 emitida por la CNV "La Operadora” que
se dedique exclusivamente a administrar sociedades de inversién de
capitales / podrd prestar servicios de consultoria financiera,

administrativa y contable.

Las disposiciones legales que rigen a las sociedades operadoras,
fortalecen la seguridad jurfdica necesaria para su funcionamiento en
favor del piblico inversionista y estimulan su presencia en el Mercado

de Valores.

"La Operadora” tendrd como objeto la prestacién de servicios de
administracién a la "SINCA", asi como de distribucién y recompra de
sus acciones. También podrd encargarse de la guarda y administracién
de las acciones de la "SINCA" a la que le preste sus servicios,

depositdndolas en una institucién para el depésito de valores.

(39) Bolsa Mexicana de Valores. Op cit. pg. 27.
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La Ley establece que los servicios que prestan estas sociedades

también pueden ser prestados por una casa de bolsa o una institucién de

- crédito.

IIL’a
objetivos:

a).

b).

c).

d).

e).

Operadora" deberd tener las signientes caracterfsticas y

Que "La operadora” esté integrada exclusivamente por
accionistas que sean socios activos en la misma, que ademds
de su capital y participaciéon en el Consejo de
Administracién de "La operadora" aporten a ésta sus
{.relaciones y su experiencia y conocimientos en la
promocién, formacidén, adquisicién, administracién y
operacion de empresas y que para efectuar dicha aportacién
dediquen a "la operadora” parte de su tiempo y actividad.

La denominacién deberd ser distinta a la utilizada por sus

socios y por las sociedades de inversién respectivas.

El capital pagado de la sociedad deberd tener un monto
minimo que determine la Comisién Nacional de Valores.

En ningln momento podrdn participar en forma alguna en el
capital de estas sociedades gobiernos o dependencias
oficiales extranjeras, directamente o a través de interpésita

persona.

El niimero de sus administradores no ser4 inferior a cinco y
actuardn constituidos en Consejo de Administracién.
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).

g).

Que para lograr lo anterior los accionistas y socios activos
de la operadora sean empresarios y profesionistas de
reconocido prestigio, capacidad y experiencia en el mercado

de valores.

"La Operadora" tendré un ndmero reducido pero selecto de
funcionarios de tiempo completo, de reconocida capacidad y
experiencia en sus especialidades, que den el apoyo
requerido a los socios activos de "La Operadora” en la
actividad de éstos y. que presten directamente los servicios
’de administracién, asesorfa y vigilancia que requieran tanto
“en la propia Sociedad de Inversién como las Sociedades
promovidas por ésta, en el caso de la "SINCA" los cuales
deberdn estar autorizados por la CNV y cumplir con todos
los requisitos que ésta establezca. Estos funcionarios de

tiempo completo serfan bdsicamente:

- Un Director General

- Un Director de Asesorfa Financiera y Administracién
- Un Director de Asesorfa de Operaciones

- Un Director de Asesoria en Recursos Humanos y
Relaciones Industriales

- Un Director de Asesoria Legal y Fiscal
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"La Operadora” tendria ademds el personal secretarial,

administrativo y de servicios que fuere necesario.

Que "La Operadora” celebre con la "SINCA" y/o las sociedades
promovidas por ésta los Contratos de Prestacidén de Servicio y de

Distribucién de Acciones.

“La Operadora" sélo podra cobrar come remuneracién por los

servicios que preste, las comisiones que le sean aprobadas por la CNV.

Para realizar las actividades de promocién de las acciones de una
"SINCA",""La Operadora” sélo podrd utilizar los servicios de personas
fisicas que cuenten con autorizacién de la CNV, la cual serd otorgada
cuando a su juicio dichas personas cuenten con la capacidad técnica y
solvencia moral necesaria para llevar a cabo la promocién y venta de

acciones de sociedades de inversién.

A "La Operadora" le estara prohibido:’

a)  Ofrecer y otorgar servicios de custodia o administracién de
valores.

b)  Hacer oferta piblica respecto de sus propias acciones.

c)  Utilizar los servicios de promotores que no cuenten con la
autorizacién de la CNV.

d) Hacer promocién de valores distintos a los de las
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sociedades de inversién para las cuales se le haya otorgado
autorizacién de operar.

Para obtener la autorizacién para la constitucién de una Sociedad
. Operadora de una Sociedad de Inversi6n, se deberd presentar a la CNV
una solicitud que contenga la siguiente documentacién e informacién:

“0)
A) El proyecto de estatutos sociales;

B) La constancia fehaciente del consentimiento de la sociedad
de inversién de que celebrard uno o mds contratos con la

/ sociedad para cuya constitucién y operacin se solicita la
autorizacién, por virtud de los cuales, ambas partes se
obligan; la una a proporcionar los servicios de
administracién y manejo de la cartera de valores de la
sociedad de inversion, asf como la promocién y distribucién

de sus acciones y la otra al pago de la contraprestacidn

correspondiente;

C) EIl proyecto de los contratos a que se refiere la fraccién

anterior (prestacién de servicios y distribucién de acciones);

D) Presentar un programa general de funcionamiento de la
sociedad, mismo que deberd contener los planes para
distribuir entre el piiblico inversionista las acciones emitidas

por la Sociedad de Inversidn;

{40) Bolsa Mexicana de Valores. Op cit. pg 27.
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E) Estar constituida como sociedad anénima y tener
fntegramente pagado el capital minimo que determine la
CNV.

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital
minimo obligatorio estard integrado por acciones sin
derecho a retiro. El monto del capital variable en ningiin
caso podrd ser superior al del capital pagado sin derecho a
retiro;

F) La denominacidn deberd ser distinta a la utilizada por sus

/ socios y por cualquier sociedad de inversién;

G) Los accionistas deberdn ser casas de bolsa o los socios de

éstas, personas fisicas que retdnan los siguientes requisitos:
1. Ser de nacionalidad mexicana.

2, Tener solvencia moral y econémica asf como capacidad

técnica y administrativa.
3. Garantizar su manejo mediante fianza.

4, No realizar aquellas actividades que la CNV declare

incompatibles con las propias.

O bien, personas fisicas o morales, inclusive instituciones

de crédito, que han figurado como socios fundadores al
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constituirse la Sociedad de Inversi6n con la que celebre
contrato de prestacién de servicios, y de distribucién de

acciones.

H) En ningin momento podrin participar en su capital social,
directa o indirectamente personas fisicas o agrupaciones

extranjeras.

I)  El nimero de sus administradores no seté inferior a cinco y

actuaran constituidos en Consejo de Administracion; y

J)  Podrd utilizar los servicios de personas fisicas que le
/ autorice la propia CNV, la cual serd otorgada cuando a su
juicio dichas personas cuenten con la capacidad técnica y
solvencia moral necesarias para llevar a cabo la promocién

y venta de acciones de la Sociedad de Inversion.

Una vez presentada la documentacién a que refiere los parrafos
anteriores, el procedimiento para la autorizaci6én y constitucién de "La
Operadora” serd el mismo que se sigue para la creacién de una
"SINCA", el cual trataremos en el capitulo siguiente.
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CAPITULO 1V

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES

4.1 ANTECEDENTES.

Los antecedentes conocidos mencionan que las sociedades de
inversién aparecieron hace mds de cien afios en los mercados bursétiles
de Bélgica y Escocia, en donde se desarrollaron como empresas de
fomento, de capital de riesgo, algunas de las cuales invirtieron en
nuestro'pags de manera incipiente, principalmente en la construccién de

ferrocarriles.

La estructura juridica de estas instituciones se regulé por vez
primera en México, en la ley que establece el régimen de sociedades de
inversién que data de diciembre de 1950. Esta ley establecfa como su
finalidad 1a de “efectuar operaciones con tftulos, valores y otros efectos
bursatiles", siendo aplicable a cualquier sociedad dedicada a realizar

tales actos. (41)

Entre las diversas clasificaciones que se han elaborado de los
"trusts de inversién", destaca sobremanera por ser la primera, la de
Fowler, que data del afio de 1928 pero que en la actualidad es

incompleta y elemental, Al igual y al mismo tiempo que él, autores

(41) Bolsa Mexicana de Valores . Op cit. pg. 25
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como Grayson, Steiner y Robinson ponian las bases de los criterios que
alin contindan vigentes, siendo la de este Gltimo autor, la clasificacién
mds clara y mis sistemdtica, pero como data del afio de 1929, hoy dia

tiene el inconveniente de estar atrasada. (42)

Las diferencias que entre los diversos autores se observan, se
refieren a distinciones de terminologfa principalmente, pero en realidad
no existe una base inica de clasificacién, sino lo que varfa son los
criterios que distinguen entre forma legal, politica de inversién y
estructura, siendo las que refieren primordialmente a los dos ultimos

aspectos. .

El "trust britdnico” es mucho mds uniforme que el americano,
pues en los Estados Unidos diferentes condiciones llevaron a
experiencias muy diversas que dieron por resultado una gran variedad

de tipos dentro de esta misma institucién.

Pero es la clasificacién que expone Rodolfo Batiza en su obra
"Las Sociedades de Inversién”, la mis completa y aceptable, ya que
descansa en las bases elaboradas por Ketchum, Robinson, Allen y
Grayson, completadas por recientes estudios de Lottus, Cox y Ryals y
por distinciones que en la "Investment Company Act of 1940" se

encuentran contenidas. (43)

(42) Ibidem.
(43)  Escalante Cortina, Joaquin. Op cit. pg. 26,

116



Esta clasificacién sélo distingue dos tipos de sociedades de
inversién, las de "emisién abierta” y las de "emisién cerrada”. En

seguida explicaremos las caracteristicas esenciales de cada una:

1. "Sociedades de emisi6én abierta (open end companies) o
continua, también llamadas fondo mutuo (mutual fund)". Esta clase de
sociedades es considerada por algunos autores como el antecedente de
la "SINCA" por lo cual haremos un andlisis sobre ella.

Segiin 1a mayorfa de los autores especialistas en 1a materia, parece
ser que este tipo de sociedades aparecié por primera vez en la ciudad de
Boston erf el afio de 1924, siendo el principio de estas sociedades
precario y lento, debido a que no se adaptaban a la atmésfera
especulativa, ni a los métodos de promocién que por aquella época
prevalecian, siendo pequefios inversionistas los que fundaron las
primeras "open-end companies” mediante planes de acumulacién que
hacian posible el uso sistemdtico de ahorros para inversién, siendo esto
lo que certifica su adaptacién continua a las necesidades de un piblico

inversionista extenso.

Para 1929 sélo habfa constituidas diecinueve "open-end
companies” con un capital en conjunto de ciento cuarenta millones de
d6lares, en contraste con el total que ascendia a 675 “trusts de
inversién" y con un capital en conjunto de siete mil millones de ddlares,

o sea el 2.8% del total de las instituciones de este tipo, y el 2% del
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capital de todas las sociedades de inversién que por aquella época

operaba en la Unién Americana.

Con posterioridad a la espantosa baja de la Bolsa de Valores de
Nueva York de fines de octubre de 1929, fue cuando se vio con toda
claridad el mérito de los "mutual funds” que no resintieron las grandes
pérdidas que sufrieron los demds "investment trusts", y si las tuvieron,
fue a la par con la baja general que se resintié durante toda aquella

época de depresién.

A- partir de 1930 empezaron a formarse varios "Open-end
Investment Companies" que siguieron en la mayorfa de los casos, el
ejemplo de sus precursoras, que no obstante la época de crisis, lograron
sobrevivir. Fue en el afio de 1940 cuando convirtieron en ley aquellas
medidas que habian seguido casi todas las sociedades de inversién de
emisi6n abierta desde un principio.

Bdsicamente, este tipo de sociedades son Jas que continuamente
ofrecia al piblico nuevas acciones a un precio fijado de acuerde con el
valor neto de las acciones en cartera. Este valor generalmente se
determinaba dos veces al dfa, en lo que se hace el avalio de sus valores
en relacién con las cotizaciones en bolsa de los mismos en ese
momento, Constantemente recibe fondos de los inversionistas y
simultdneamente los va invirtiendo en valores adicionales, al mismo

tiempo que estd redimiendo sus acciones, en tanto que los tenedores se
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los presentan a la venta, y la compra se realiza al precio que segiin el
valor de las acciones en cartera corresponde, y que se computa en la
forma y frecuencia antes mencionada.

Las sociedades de inversién de emisién abierta, dan a los "trusts
de inversidén” una extraordinaria movilidad y son el méximo adelanto
en la materia, con la ventaja de que invierten en valores de todas clases,
constituyendo un fondo balanceado, de movimiento continuo y

compuesto de toda clase de acciones y obligaciones.

El ange que ha alcanzado este tipo de compaiifas precisamente se
i . . . 0
debe a la gran variedad. de servicios que rinden, lo que es su

caracteristica peculiar.

Son innumerables las ventajas que se obtienen para el
inversionista al colocar sus fondos en acciones de las "open-end
companies”, tanto para el pequefio como para el gran inversionista ya
que les rinden servicios de administracién comprobados, con el méximo
fndice de seguridad posible, pudiendo obtener gran variedad,
comprando acciones de distintas empresas, y por otra parte, con un plan
de reinversién, el proceso de colocar los dividendos de las acciones, es
automdtico, pues pueden ser reinvertidas hasta las cantidades mds
pequefias, puesto que existen acciones fraccionarias precisamente

emitidas para ese fin.
Un sinndmero de planes de retiro y distintas modalidades mds, se
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han ofrecido por distintos "mutual funds" surgiendo a partir de 1956 en
mayor escala, aumentando con esto las aplicaciones pricticas que este
tipo de inversiones pueden desarrollar beneficiando notablemente a los
inversionistas que preven en su propio beneficio, y que directamente

intervienen en el creciente desarrollo de su pafs.

Es necesario aclarar que es exclusiva de los Estados Unidos, la
sociedad de emisién abierta, de acuerdo con una concepcién del todo
nueva y exclusiva de este singular pafs, dnico lugar del orbe donde
permiten el funcionamiento de estas sociedades las condiciones
econdémicas que ahf prevalecen, y que en el favor del publico van
eliminand;) paulatinamente a las “sociedades de inversién de emisién

cerrada”.

4.2 CONCEPTO.

El artfculo 22 de la Ley de Sociedades de Inversién (en lo
sucesivo LSI) nos da una definicién muy clara y concisa de lo que es

una sociedad de inversién de capitales.

"Una sociedad de inversién de capitales es aquella que opera con
valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a
largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con
el Plan Nacional de Desarrollo." (44)

(44) Ley de Sociedades de Inversion. Op cit. pg. 139. Art.22.
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Este tipo de sociedades no son nuevas en nuestro contexto
financiero y con las dltimas reformas se definen sus caracterfsticas
propias y se establecen nuevos ordenamientos legales que buscan

impulsar su desarrollo y normar sus funciones.

Estas sociedades estin dedicadas a 1a promocién de empresas con
mayoria de capital mexicano, que participen en un ramo de actividad
industrial, comercial o de servicios y que contribuyan al desarrollo

econémico y social del pafs.

En consecuencia, pricticamente no existen restricciones para que
una emprésa de cualquier tamafio y giro, pueda ser promovida por una
"SINCA", mediante la adquisicién de un porcentaje de capital social de
la misma y/o de la adquisicién de obligaciones emitidas por ella.
Basicamente deberdn ser empresas que requieran de recursos a largo

plazo.

La importancia de estas sociedades radica en que a través de ellas,
las empresas medianas y pequefias consideradas en algunos casos como
familiares, podrdn diversificar su mercado e incrementar su
productividad mediante la inyeccién no sélo de capital, sino también de
asesorfa administrativa y financiera profesional que coadyuve a su

expansién.

Como su nombre lo indica, existe un riesgo para la sociedad de

inversién promotora, ya que las ganancias ¢ rendimientos. que se
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puedan obtener estdn sujetos al éxito de los proyectos y resultados de la

empresa promovida.

Las empresas promovidas por una "SINCA" pueden ofrecer sus
acciones en oferta pablica o privada, teniendo la obligacién de
presentar informes financieros semestrales y anuales a la CNV, asf

como de sus estatutos y contabilidad.

4.3 CARACTERISTICAS.

La "SINCA" deberd organizarse como Sociedad Andnima de
Capital Vz"lriable, con arreglo a las disposiciones de la Ley General de
Sociedades Mercantiles. El monto del capital minimo fijo serd
establecido por la CNV y se representa por acciones que sélo podrdn
transmitirse previa autorizacién de dicho organismo. Actualmente, en la
préctica, la cantidad minima aproximadamente es la del 10% del monto

del capital social autorizado. (45)

En el capital social de una "SINCA" no podrdn participar en
ninguna forma gobiernos o dependencias oficiales extranjeras,

directamente o a través de interpésita persona,

La "SINCA" podrd mantener acciones en tesoreria que serdn

puestas en circulacidn en la forma y términos que sefiale el Consejo de

(45) Bolsa Mexicana de Valores. Op cit. pg. 23
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Administracién. El pago de las acciones siempre deberd hacerse en

efectivo.

La duracién de la sociedad deberd ser indefinida y el Consejo de
Administracién deberd estar formado con un minimo de 5 Consejeros,
los cuales serdn designados por los socios que representen la parte
minima fija del capital social en cuya integracién es deseable un grupo
multidisciplinario de expertos en dreas tales como: finanzas,
produccién, mercadotecnia, etc. Sus integrantes podrin ocupar puestos
en el consejo directivo de las empresas promovidas, participando en la
conduccién directiva y administrativa de las mismas. La sociedad
también contard con un Comité de Inversién cuyos integrantes serdn
designados por dichos socios en asamblea especial y con un Comité de
Valuacién que deberd de estar integrado por personas ajenas a la
sociedad.

Por Comité de Inversién podemos entender aquel organismo
designado por la Asamblea Especial de Accionistas, cuya funcién es la
de proponer, investigar y decidir sobre los proyectos en los que
invertird la "SINCA". Este comité tiene a su cargo las decisiones de las
empresas e instrumentos en los que es factible invertir. Establece
también el precio al cual deberdn venderse los valores de las empresas
promovidas, tomando en consideracién factores tales como valor en
libros, crecimiento de utilidades, estructura financiera, perspectiva del
mercado, etc. (46)

(46) Bolsa Mexicana de Valores. Op cit. pg. 26
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Por Comité de Valuacién podemos entender aquel organismo
designado por la Asamblea Especial de Accionistas tenedores de
acciones representativas del capital minimo fijo, el cual valda las
inversiones realizadas por la "SINCA" en las empresas promovidas,
como el valor de las acciones representativas del capital social de la
propia "SINCA". Estard formado por personas independientes de la
"SINCA" vy de las empresas que forman parte del activo. Tiene a su
cargo avalar la valuacién de las acciones de la sociedad y aplicar los

criterios para la determinacion del precio de venta de sus acciones. (47)

En gaso de que la "SINCA" aumente su capital social, los
aceionista; no gozaran del derecho de preferencia mismo que consiste
en otorgarle al accionista la primacia si asf lo desea para suscribir las
nuevas acciones emitidas. La sociedad en ningin momento podrd

adquirir las acciones que emita.

Las "SINCAS" deberdn capitalizar por lo menos el cinco por
ciento de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio. El noventa y
cinco restante quedard sujeto a la aplicacidn que determine en cada caso

la asamblea general ordinaria de accionistas.

La disolucién y liquidacién de la sociedad se regird por las

disposiciones mercantiles comunes.

(47) Ibidem. pg. 26.
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La escritura constitutiva y estatutos de la sociedad deberdn ser

aprobados porla CNV,

Los valores y documentos que formen parte de los activos de la
sociedad deberdn estar depositados en instituciones para el depdésito de
valores o en las instituciones que sefiale la CNV, cuando se trate de
titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las

instituciones primeramente citadas.

Las acciones representativas del capital de la "SINCA", podrdn

ser adquiridas por las siguientes personas:
(I
a) Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana,

b) Personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera, siempre
que su participacién conjunta no exceda el 49% del capital de la
"SINCA".

c) Instituciones de crédito, de seguros y de fianzas.

d) Entidades financieras del exterior, asi como agrupaciones de

personas extranjeras, fisicas o morales.

e) Casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades de

inversién,

La "SINCA", solamente podrd obtener préstamos y créditos de
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instituciones de crédito, intermediarios financieros no bancarios y
entidades financieras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su
objeto, de acuerdo a las tasas de interés, montos, plazos y demis

caracteristicas que determine el Banco de México.

Las actividades principales de una "SINCA" son las siguientes:

A) La inversién en empresas que requieran recursos a largo
plazo, cuyas actividades estén relacionadas preferentemente

con los objetivos del plan nacional de desarrollo.

B.) ; Operar con valores y documentos de renta fija y variable

‘ que establezca la CNV, de entre los inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios, pero que satisfagan

los requisitos de cardcter general establecidos por dicho
Registro.

La "SINCA" deberd celebrar contratos de promocién con las
sociedades promovidas, entendiendo por sociedad promovida "aquella
en cuyas acciones u obligaciones invirtieron su capital contable una o
més sociedades de inversién de capitales de acuerdo a un contrato de
promocién celebrado por ambas partes” (48), dicho contrato, ademés de
las estipulaciones relativas a la inversién que se haga en el capital de la
"SINCA" y la participacién en su Consejo de Administracién y Organo

de Vigilancia deberd prever:

(48)  Ley de Sociedades de Inversion. Op cit. pg. 140. Art.24.
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{

A)

B)

Q)

D)

E)

F)

G)

La obligacién de la empresa promovida para someterse a la
inspeccién y vigilancia de la CNV asi como de
proporcionarle la informacién que sefiale;

La prohibicién para que las sociedades en cuyo capital
participe la empresa promovida, adquieran acciones de ésta
y de la sociedad de inversién correspondiente;

La prohibicién para que las sociedades en cuyo capital
participe la empresa promovida y ésta respecto de aquellas,
se otorguen préstamos o créditos siempre y cuando se
lleven a cabo reciprocamente;

La determinacién del porcentaje méximo, de acciones de la
empresa promovida que estd en posibilidad de adquirir la
"SINCA", el cual podrd exceder del 49% de las acciones
representativas del capital de dicha empresa promovida;

Las condiciones para la rescisién y, en su caso, terminacién

del contrato de promocidn;

La estipulaci6én de que al venderse las acciones de la
empresa promovida, mediante oferta pidblica, sus
accionistas no tendrdn derecho de preferencia para adquirir

tales valores;

Las politicas que deberdn seguir las sociedades promovidas
en relacién con su estructura financiera, sus objetivos

corporativos y operaciones;
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H) La informacién y acceso a los registros contables y
operaciones que las sociedades promovidas deberdn de dar
ala "SINCA" por conducto de "La Operadora”;

I} La asesorfa, asistencia administrativa y apoyos que las
sociedades promovidas recibirin de la operadora, ya sea

directamente o por cuenta y orden de la "SINCA".

J)  Los honorarios y demds compensaciones, y en su caso
reembolso de gastos, que las sociedades promovidas
deberdn cubrir a la "SINCA" o directamente a "La

/ Operadora” por los servicios de asesoria, asistencia y apoyo

que reciban de "La Operadora".

K) La venta de las acciones de las sociedades promovidas,
cuando sea factible el efectuar la venta o colocacién de
dichas acciones en condiciones que permitan colocarlas con
una utilidad que compense la inversién que la "SINCA"
hizo y mantuvo en las sociedades promovidas; y en su caso
la retencién, como inversién permanente, de un porcentaje
no mayor del 10% de las acciones de las sociedades

promovidas.

L) La suscripcién en su caso, de Obligaciones emitidas por

sociedades promovidas.

El contrato de promocién y sus modificaciones deberdn aprobarse
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por el Consejo de Administracién de la "SINCA" y por la Asamblea

General de Accionistas de la empresa promovida, asi como remitirse a

la CNV dentro de los cinco dias hdbiles siguientes a la fecha de su

celebracién. La citada CNV sélo podrd objetarlos en caso de que no se

retinan los requisitos minimos establecidos en los puntos anteriores,

La celebracidn del Contrato de Administracién y Servicios con la

operadora, deberd prever lo siguiente:

a)

b)

c)

d)

Los servicios de administracién y asesoria que "La
Operadora" proporcionaré a la "SINCA" y los servicios de
¢ compra o suscripcién en su caso y venta de acciones y
obligaciones de las sociedades promovidas por la "SINCA",

Los servicios de investigacién, andlisis, preparacién de
estudios técnicos y de viabilidad y valuacién de empresas

por promoverse y de sociedades promovidas.

Los servicios de vigilancia, asesorfa, asistencia
administrativa y apoyo que "La Operadora" dard a las

sociedades promovidas por 1a "SINCA".

Los honorarios y demds compensaciones, y en su caso
reembolso de gastos que "La Operadora" recibird de la
"SINCA" y/o de las sociedades promovidas por ésta por los
servicios a que se refieren los subincisos (a), (b) y (c) que

anteceden; asf como las comisiones y compensaciones que
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e)

"La Operadora” recibird de la "SINCA" por la venta o
colocacién de las acciones de las sociedades promovidas y
la= base para determinar dichas comisiones o

compensaciones.

Los poderes, autorizaciones y nombramientos que, en su
cardcter de accionista de las sociedades promovidas, deber4
otorgar la "SINCA" a la operadora o a los funcionarios de

ésta.

La celebracién del Contrato de Distribucién de Acciones con "La

Operadora” deber4 prever lo siguiente:

a)

b}

c)

d)

Las condiciones y términos en los que se deberd efectuar la
distribucién de las acciones de 1a "SINCA" entre el gran

publico inversionista.
El precio de compra o venta de las acciones.

La comisién que cobrard "La Operadora” por la distribucién

de las acciones.

Los planes de promocién que realizard "La Operadora" para

colocar las acciones.

Las "SINCAS" de acuerdo con la Circular 12-8 emitida por la

CNY tendrdn que presentar la siguiente informacién:



1. Informacién Anual. En el plazo de 30 dias hibiles
siguientes a la fecha de celebracién de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas que resuelva acerca de los
resultados del ejercicio social que necesariamente deberd
efectuarse dentro de los cuatro meses posteriores a la

clausura de dicho ejercicio: (49)

Copia autentificada por el Secretario del Consejo de
Administracién de la sociedad o por la persona autorizada
para ello, del acta de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas correspondiente.

Estado de situacién financiera anual dictaminado por el
contador piiblico independiente registrado en la Direccién
General de Fiscalizacién de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piiblico, que incluya las notas complementarias y

.

aclaratorias respectivas, acompafiado de sus correlativos
estado 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.

Relacién de las personas que integran el Consejo de
Administracién, de los comisarios, asi como de los
principales funcionarios de la sociedad, con la indicacién
de 1a fecha en que fueron designados.

(49)  Academia Mexicana de Derecho Bursatil. Circulares de fa Comision Nacional de
Valores. Circular 12-8. pg. 5.71,
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Informacién 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 dicho ejercicio, la
informacién enunciada en el formato 1, anexo a la circular
12.8.

La informacién correspondiente al segundo semestre tendrd
cardcter preliminar, en la inteligencia de que una vez que se
cuente con los estados financieros dictaminados, deberdn
enviarse en la forma y términos establecidos en la fraccién I

/ de la circular 12.8.

Informacién de estatutos: En el plazo de 10 dias hdbiles
siguientes a la fecha de celebraci6bn del contrato de
promocién, testimonio notariat o copia certificada
notarialmente de la escritura en que se haya protocolizado
1a constitucién de la sociedad y de aquéllas en que consten

reformas a sus estatutos sociales.

Informacién de Asambleas. En el plazo de 20 dias héabiles
siguientes a la fecha de celebraci6én de asambleas de
accionistas u obligacionistas, copia autentificada por el
Secretario del Consejo de Administracién de la sociedad o
por la persona autorizada para ello de las actas de

asambleas generales o especiales, ordinarias . o
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extraordinarias de accionistas y, en su caso, de
obligacionistas, en la inteligencia de que dentro de los 60
dias hdbiles siguientes a la fecha de celebracién de tales
asambleas, deberd enviarse testimenio notarial o copia
certificada notarialmente de la escritura piiblica en que se
hayan protocolizado las actas levantadas al efecto y cuando
sea necesario cumplir con esta formalidad, deberdn
incluirse los datos de inscripcién en el Registro Piblico de

la Propiedad y del Comercio respectivo.

Esta informaci6én serd proporcionada por conducto de las
sociedades de inversién de capital de riesgo que participen
en el capital de las empresas promovidas y cuando aquéllas
sean dos o mds, por conducto de la que tenga mayor
participacién en el capital social de las empresas

promovidas.

4.4 REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE UNA
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES.

Para obtener la autorizacién para la constitucién de una "SINCA"

se deberd presentar a la CNV una solicitud que contenga la siguiente

documentacién e informacién: (50)

Instructivo para constituir una Sociedad de Inversion de Capitales de la Comision
Nacional de Valores.
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A.

F.

G.

)

1

El tipo de sociedad que se pretende constituir (sociedad de

inversién de capitales).

La denominacién social propuesta para la sociedad.
El domicilio social.

El proyecto de estatutos sociales.

Relacién de las siguientes personas, anexando su

curriculum vitae:

E.1. Integrantes dell Consejo de Administracién,
E.2. Principales funcionarios de la "SINCA".
E.3. Integrantes del Comité de Inversion.

E.4. Integrantes del Comité de Valuacién.

En el curriculum de cada una de estas personas, deberd
destacarse la experiencia y relaciones que tengan en el

mercado de valores.

Estudio que. justifique el establecimiento de la sociedad.
Programa General de Funcionamiento, que deberd contener:
G.1. Objetivos de la sociedad.

G.2. Politicas para la adquisicién y seleccién de valores,
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G.3. Diferencias en cuanto a polfticas de inversidn,
cobertura geogrdfica y perfil de inversionistas, en caso de
que el solicitante sea fundador y opere sociedades del

mismo tipo.
G.4. Las bases para realizar la diversificacién del activo.

G.5. Los planes para poner en venta las acciones que
emita, sefialando la denominacién del intermediario

colocador.

G.6. Lasbases para aplicar utilidades.
’
{
G.7. Politica de participacion en las empresas promovidas,

asf como de venta de los activos accionarios.

G.8. La denominacién de la sociedad operadora o, en su
caso, de la casa de bolsa o institucién de crédito que le

prestard ese servicio.

Presentada la documentaci6n sefialada, se deberdn liquidar los
derechos correspondientes al estudio y trimite de la solicitud, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 31-B, fraccién I de la Ley

Federal de Derechos vigente.

La CNV debers otorgar a 1a "SINCA" un oficio para que ésta
gestione ante la Secretaria de Relaciones Exteriores el permiso

correspondiente, a fin de obtener autorizacién para la denominacién de
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1a sociedad, mismo que se deberd remitir en: copia simple a dicho

organismo.

Analizada y verificada la informacién a que se refiere el punto
anterior, y recibida la copia sefialada en el punto precedente, las
Direcciones Generales de Sociedades de Inversién y Juridico
Consultiva formularan de manera conjunta el dictamen correspondiente,
mismo que serd sometido por la Vicepresidencia de Operacién
Institucional a la Presidencia de la CNV, la que lo presentard ante la

Junta d; Gobierno.

s .
Autdrizada la constitucién de la "SINCA” de que se trate por la
Junta de Gobierno, la Presidencia emitird el oficio correspondiente y lo

notificari al interesado.

El promovente tendré tres meses para presentar a la CNV, a partir
de la fecha de la autorizacién, el primer testimonio y copia certificada
de la escritura constitutiva de la "SINCA", mismo que serd remitido a la
Direccién General Juridica Consultiva de la CNV para su estudio y

aprobacién.

En el lapso de constitucién de la "SINCA", se deberd presentar a

la CNV, el manual de procedimientos operativos y contables.

La "SINCA" de que se trate deberd celebrar con “"La operadora”

que le preste sus servicios, los siguientes contratos:
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a)

b)

Prestacién de servicios administrativos, entre la "SINCA" y

"La operadora”.

Distribucién y recompra de acciones, entre la "SINCA" y
"La operadora”.

La "SINCA" deberd celebrar un contrato de promocién con las

empresas promovidas.

La CNV podrd verificar en cualquier tiempo que los contratos y

modelos de contratos se apeguen a lo establecido en la ley de 1a materia

y en las disposiciones de cardcter general vigentes.

La "SINCA" de que se trate deberd presentar ademds en la CNV,

la siguiente informacién:

a)

b)

D

d)

Documentacién comprobatoria de la aportacién del capital

minimo fijo sin derecho a retiro.

Copia del aviso de alta presentado ante la Oficina Federal

de Hacienda de la jurisdiccién respectiva.

Solicitud de inscripcién de sus acciones en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Un simulacro de operaciones que incluya un perfodo de
cinco dias, con el objeto de comprobar que el sistema

operativo y contable instalado en la sociedad de inversién
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de que se trate funciona adecuadamente. Dicho simulacro
serd revisado y aprobado por la Direccién General de

Sociedades de Inversi6n.

e) Balance general y estado de resultados de la sociedad de
inversién de que se trate, firmado por el representante legal,
que servird de base para el cilculo de los derechos para la
inscripcién de sus acciones en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.

Una vez aprobado el testimonio de la escritura constitutiva de la
sociedad de inversién de que se trate, €sta contard con un plazo de tres
meses para iniciar operaciones, que se contard a partir de la fecha en
que se haya llevado a cabo la inscripcién de las acciones representativas
de su capital social en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Una vez recibido el simulacro de operaciones al que se alude
anteriormente se efectuard la revisién del mismo en las oficinas de la
"SINCA" de que se trate.

Una vez analizada y verificada toda la informacién, se emitirdn
las autorizaciones correspondientes a efecto de que la sociedad inicie
sus operaciones.

Dichas autorizaciones incluirdn:

A. Oficio de aprobacién del Programa General de
Funcionamiento.
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B.  Oficio de autorizacién para la inscripcidn de sus acciones en

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

A partir del ejercicio siguiente al de su inscripcién, la sociedad de
inversién tendr4 la obligacién de liquidar en el primer bimestre de cada
afio, los derechos correspondientes al refrendo de la inscripcion de sus
acciones en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
servicios de inspeccién y vigilancia de la CNV.

Una vez que la sociedad de inversién reciba los oficios sefialados
en el pdrrafo anterior, procederi al depésito de sus acciones y de los
valores integrantes de sus activos en el S.D. INDEVAL, S.A. DEC.V,,
Institucién para el Depésito de Valores. En su caso, procederd a
registrar sus acciones en la Bolsa de Valores.

La escritura constitutiva y estatutos de la "SINCA", deberdin ser
aprobadas por la CNV. La aprobaci6n de la escritura podrd ser inscrita
en el Registro de Comercio, sin que sea necesario mandamiento

judicial, ni la aprobacidn de otras autoridades.

4.5 DIFERENCIAS Y SEMEJANZAS CON LAS
- DEMAS SOCIEDADES DE INVERSION.

La "SINCA" difiere de las sociedades de inversién comiin y de
instrumentos de deuda fundamentalmente en los aspectos relativos a la
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instrumentacién, mecdnica y opciones de inversién que ofrecen a sus

accionistas.

Como hemos mencionado anteriormente, la sociedad de inversién
comtun dnicamente operard con valores y documentos de renta variable
y de instrumentos de deuda. La sociedad de inversién-de instrumentos
de deuda itnicamente operard con valores y documentos de
instrumentos de deuda y la utilidad o pérdida neta se asignard
diariamente entre los accionistas, mientras que la "SINCA" operard con
valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a
largo p1n29 y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con

los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

A diferencia de las sociedades de inversidn comiin y de
instrumentos de deuda, la "SINCA" valuard sus acciones a través de un

Comité de Valuacion.

La "SINCA" a diferencia de la sociedad de inversién comin y de
instrumentos de deuda podr4 realizar operaciones con valores que no se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

Interpretando a.contrario sensu el articulo 14 de LSI que establece
las prohibiciones para las sociedades de inversién en su fraccién X,
enconiramos que Unicamente la "SINCA" podrd adquirir el control de

empresas.
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Al operar las "SINCAS" con valores no registrados en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios e invertir en empresas
promovidas, los Ifmifes que le establezca la CNV serdn diferentes a los
limites establecidos a las sociedades de inversibn comin y de

instrumentos de deuda.

Como ya hemos mencionado en diversas ocasiones, la "SINCA"
invierte en empresas para fortalecerlas y después venderlas. Para esto
tiene que celebrar un contrato de promocién, mismo que, por la
naturaleza de sus inversiones, la sociedad de inversién comiin y de

instrumentos de deuda no tienen que realizar.

4.6 DIFERENCIA ENTRE LA SOCIEDAD TENEDORA
DE ACCIONES Y LA SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITALES.

Este punto es parte importante del objetivo de nuestro estudio ya
que en la prdctica las diferencias entre una sociedad tenedora de
acciones {en lo sucesivo CONTROLADORA) y una "SINCA" han
hecho dudar al piiblico inversionista sobre la posibilidad de invertir en
una CONTROLADORA o en una "SINCA",

Las principales diferencias que encontramos entre estas dos

figuras son las siguientes:
1. En cuanto al porcentaje de inversién una "SINCA" tendrd 5
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socnos, cada uno con un 10%, los cuales controlardn la
Sene A nombrarén un consejo y a los miembros del
Comité de Inversién, mientras que una CONTROLADORA
podréd’ tener un 51% libre, es decir, repartido como se le

ocurra,

En cuanto a su objeto, el objeto de una "SINCA" estard
enfocado al capital de riesgo a través de la promocién de
empresas, mientras que el objeto de la CONTROLADORA
es el control de empresas por lo tanto no teniendo la

, facultad en 1a mayoria de los casos de diversificar el riesgo.
{

La decisién de las inversiones en la "SINCA" seré realizada
por un Comité de Inversién, el cual serd nombrado por el
Consejo y autorizado por la CNV, mientras que en la
CONTROLADORA no existe la figura del Comité de

Inversidn.

Los funcionarios de la "SINCA", al igual que en la
CONTROLADORA, son nombrados por el Consejo y los
apoderados son designados en Asamblea Ordinaria, pero a
diferencia de la CONTROLADORA, en la "SINCA" éstos
deben ser autorizados por la CNV debiendo ser gente con

experiencia en el mercado de valores.

En cuanto a las politicas de inversién, en la "SINCA"
tnicamente pueden invertir un cierto porcentaje en un
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proyecto mientras en las CONTROLADORAS este

porcentaje es libre.

En cuanto al Régimen Fiscal, la "SINCA" puede consolidar
fines fiscales y contables, mientras la CONTROLADORA
puede consolidar con sus sociedades controladas fines

fiscales y contables.

La "SINCA" puede tomar control en funcién a las empresas
promovidas, mientras que en la CONTROLADORA, como
su nombre lo dice, su funcién es "CONTROLAR".

¢ En la "SINCA" la valuacién de acciones la realiza el Comité
de Valuacidn de acuerdo con las reglas de la CNV, mientras
en la CONTROLADORA la valuacién se realiza a través
del valor contable y de acuerdo al mercado haciendo el

estudio realizado por la SINCA un estudio més completo.

La "SINCA", a diferencia de la CONTROLADORA,
necesita de una sociedad operadora que le prestara los

servicios necesarios,

10. La "SINCA" a diferencia de la CONTROLADORA requiere

11.

ademds del permiso de la Secretarfa de Relaciones
Exteriores y de la protocolizacién ante notario de la

autorizacién de la CNV,

A diferencia de la CONTROLADORA, la cual necesita un
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minimo de $2$,000.00 M.N,, 1a "SINCA" necesitarde un
minimo de $100'000,000 o el 10% del capital autorizado, el

que resulte mayor, para poder constituirse.

12. La "SINCA", a diferencia de la CONTROLADORA,
necesita celebrar contratos de prestacion de servicios, de
distribucién y de promocién, asimismo debe operar con
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

13.  En cuanto a aumentos de capital, 1a "SINCA" a diferencia
/ de 1la CONTROLADORA, necesita de autorizacién de la
CNV.

14. La "SINCA" debe proporcionar a la CNV informacidn anual
y trimestral dictaminada, asf como publicar anualmente sus
estados financieros e informar a 1a CNV de las empresas en
que pretende invertir e informar a la Bolsa, ala CNV, y a
los accionistas si pretende cotizar en bolsa, mientras que la
CONTROLADORA debe publicar sus estados financieros
anualmente e informar unicamente a la Bolsa, CNV y

accionistas cuanto cotice en Bolsa.

15. A diferencia de la "SINCA", la CONTROLADORA si goza
del derecho de tanto.

16. A (diferencia de la CONTROLADORA, en la que
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tinicamente se paga el permiso a Relaciones Exteriores,
honorarios del notario por protocolizacidn e inscripcién al
Registro Piiblico, en la "SINCA" ademds se pagan derechos
por estudio y trdmite para la constitucién de ésta y de su

operadora, asi como la inscripcidn y el refrendo anual.

Como podemos observar es mucho mds complicado y costoso
constituir una "SINCA" que una CONTROLADORA, razones por las
cuales muchos inversionistas optan por la constitucién de una
CONTROLADORA, Sin embargo hay que aclarar que ain cuando es
"més facil" constituir una CONTROLADORA, sus funciones son
lotalmenté diferentes, ya que el objetivo de la SINCA es invertir y por
lo tanto debe estar mds regulada. El objetivo de la CONTROLADORA
es simplemente dirigir su grupo en donde tiene inversiones realizadas.

Adin asi, podemos encontrar similitudes entre ambas.
4.7 LA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES
EN LA PRACTICA.

Después de haber estudiado a fondo la parte tedrica de esta clase
de sociedades, creo que es muy importante para nuestro trabajo hacer
un andlisis sobre la parte practica y real de la situacién de las
"SINCAS" en nuestro pafs.

En junio de 1989, ante el acelerado crecimiento registrado en
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sociedades de inversién, la CNV creé una direccién encargada
especialmente de este tipo de sociedades, la cual, bajo la politica de mds
supervisién con menor intervencién seguida por la CNV, buscarfa
fomentar el desarrollo ordenado de este mercado, generar una mayor
coordinacién entre autoridades y empresas operadoras de sociedades de
inversion, vigilar que se cumpla en todo momento con el marco juridico
vigente. Actualmente, al frente de esta direccidén esta el Lic. Eduardo
Castro Rivas. (51)

A partir de las reformas a la Ley de Sociedades de Inversién que
entraron en vigor a principios de 1990, se ha agilizado la tramitacién
para aprob(ar nuevas sociedades de inversién, ya que la CNV estd ahora
facultada para otorgar las concesiones sin intervencién de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Piblico.

Entre las modificaciones importantes al marco juridico estd haber
cambiado el régimen de concesién por el de autorizacién. De hecho, la
Direccién General de Sociedades de Inversidén se constituyé como
ventanilla dinica para todos los tramites, independientemente del tipo de
sociedad de que se trate. Esto ha permitido disminuir el tiempo para
aprobar nuevas sociedades, lo que se complementd con la reduccién a
menos de 20 pasos de los trdmites requeridos para constituir una

sociedad de inversign.

(51) Revista El Inversionista "Mayor regulacién y menor interferencia en Sociedades de
Inversion: Castro Rivas, por Mari Carmen Cortés, Suplemento de El Inversionista
Mayo 1990, No. 2, pg. 17.
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"En lo que a simplificacién administrativa se refiere, encontramos
un caso en el que una sociedad se tardé mes y medio en ser aprobada, a
diferencia de otras que anteriormente se llegaban a tardar diez meses,
pero este récord se debi6 a que la empresa entregé toda la
documentacién correcta y a tiempo. En la prictica, si se cumplen todos
los requisitos y trimites, es factible que las nuevas sociedades de
inversién puedan aprobarse en dos meses.

"En el primer trimestre de 1990 se autorizaron 18 sociedades de
inversién y ha ido en aumento, lo que es muy importante, porque esta
cifra corresponde al 5% del total aprobado desde 1954, cuando
empezaron las sociedades de inversién en México. (52)

"De las 18 aprobadas, dos eran comunes o de renta variable, siete
de renta fija para personas morales, y cuatro "SINCAS" o de capitales.
Actualmente hay 241 sociedades de inversién autorizados, de las cuales
186 ya estdn operando, y las restantes lo hardn dentro de los préximos
tres meses”. (53)

En relacién con las "SINCAS", la CNV ha iniciado una campafia
de promocién, y realiza una serie de seminarios en la mayoria de los
estados de la Repiblica, en la que se explica a los empresarios
regionales los pasos que tienen que seguir para la constitucién de las
mismas, asi como las ventajas que representan estas sociedades.

(52) ElInversionista. Op cit. pg. 17.
(53) Ibidem, pg.17.
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Asimismo se eliminé el requisito de tener cinco empresas
promovidas, y actualmente pueden empezar con una o dos empresas.
Otro estimulo para las "SINCAS" es que, si demuestran tener el 51%
del capital de las empresas promovidas, pueden consolidar resultados,
lo cual beneficia fiscalmente, a las sociedades de inversién ademds de
otros beneficios fiscales otorgados para fomentar la inscripcién de

"SINCAS" en bolsa como emisoras.

Un cambio importante que estd relacionado con los estimulos al
capital fordneo a través de sociedades de inversién es que actualmente
los extranjeros pueden adquirir acciones de sociedades de inversién
como personas fisicas y como personas morales. Ademds, un
intermediario extranjero puede colocar una sociedad de inversién en
cualquier parte del mundo, manteniendo en conjunto los extranjeros
como lfmite mdximo el 49% del capital. Asimismo, hay que recordar
que en los iltimos cinco afios los rendimientos que han otorgado las
sociedades de inversién mexicanas han sido muy superiores al

promedio mundial.

Otro cambio esencial estd relacionado con los fideicomisos de
inversién, como pueden ser cuentas maestras o fondos de jubilados y
pensionados, que ya pueden tener mds del 10% del capital social de una

sociedad de inversién.

Otro importante avance de simplificacién es el que se refiere a la
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publicidad, en virtud de que ya no se requiere autorizacién por parte de
la CNV, y sélo es necesario apegarse a los lineamientos contenidos en
la Circular 10-129.

A partir de enero de 1991, con las nuevas funciones de la CNV,
ésta comenzé a apliéar sanciones: se ha citado a 30 sociedades de
inversién para las aclaraciones pertinentes y se aplicardn en principio
las infracciones minimas que preve la Ley. En la mayoria de los casos,
las infracciones se deben a que las sociedades de inversi6n no
cumplieron con los limites o porcentajes en la integracién de sus

carteras, 0 p errores en la valuacién de ciertos instrumentos.
f

Otro logro importante fue la emisién de la Circular 10-126, en la
que estipula que las casas de bolsa dejan de tener posicién propia de
acciones y se establece un perfodo de tres afios para el traspaso de la
tenencia propia a las sociedades de inversién, entre otros mecanismos

que eligieron las casas de bolsa.

Asimismo se estd supervisando el traspaso de las acciones a las
sociedades de inversién por la CNV de acuerdo con informaci6én
proporcionada solamente en cinco casos se tuvo que otorgar permisos
para que se rompieran los pardmetros por perfodos determinados, y se
les permiti hacer operaciones con cardcter de registro al parecer fue un
tramite verdaderamente {igil, ya que alrededor del 60% de este traspaso

accionario se realizé. No hay una sola casa de bolsa que no haya estado
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en contacto con la CNV para el traspaso de su tenencia propia. Este
proceso fue definitivamente muy exitoso segiin criterio de la CNV ya
que se cumplié con el objeto de lograr una mayor transparencia, y al
mismo tiempo se dio oportunidad a todos los clientes de las casas de
bolsa para que compren acciones de las sociedades de inversién a las
que se estd traspasando Ia tenencia propia. Se permitié también que en
aquellos casos en que las casas de bolsa tuvieran en su tenencia
acciones de muy poca bursatilidad, se creard una nueva sociedad de
inversidn en la que, si asf lo desean, puedan participar también los
inversionistas. Conforme avance el mercado accionario, estas

sociedadey tendrén que ir balanceando la integracién de sus carteras”.

Una de las tareas a las que se dedicd principalmente la direccién
de sociedades de inversién de la CNV fue la emisién de la Circular
12-16, mediante la cual se modifica la reglamentacién sobre sociedades
de inversién. (54)

Uno de los puntos de mayor relevancia de esta nueva circular es
la mecdnica de evaluacién. Se daba el caso de que un mismo
instrumento se evaluaba en forma diferente en una sociedad de
inversiébn comin que en una de renta fija, lo cual provocaba
confusiones entre analistas y operadores de las sociedades de operacién.

Se decidié entonces aplicar el rendimiento en curva de los instrumentos

(54) Entrevista con el Lic. Eduardo Castro Rivas, Director de Sociedades de Inversion,
Comision Nacional de Valores.
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de deuda con tasas de rendimiento ya conocidas al momento de

adquisicién, para los dos tipos de sociedades. También quedé d

efinido

que, para determinar los pardmetros de inversién, se considerardn los

promedios mensuales de saldos diarios, lo cual permite

transparencia y uniformidad.

mayor

Se preve en la circular 12-16 que los nuevos instrumentos que

sean aprobados por la CNV cuenten también con la autorizacifn para

ser adquiridos por sociedades de inversidn, para integrar sus cartgras sin

necesidad de que emita una nueva circular. Adicionalmente, se

ya, dentro del proceso de automatizacion, un catdlogo de cuentaj
{ . . .

en el que estdn de acuerdo los miembros de los comités de soc

definié
Gnico,
edades

de inversi6n, tanto de la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsd, como

de la Asociacién Mexicana de Bancos. Ahora la informac

i0n se

entregard en un solo formato para la presentacién de los pstados

financieros y cartera de valores, lo cual facilitard su capturg
labores de supervision y vigilancia,

Ha sido tal el crecimiento de las sociedades de inv
operadas tanto por casas de bolsa como por bancos y personas

y las

ersion,

fisicas,

que motivé la creacién de un comité de operadoras que busdara un

mayor acercamiento con las autoridades y un desarrollo mas sgno del

mercado. El Comité fue creado en la Asociacién Mexicana de C
Bolsa bajo la direccién de Rafael MacGregor, director de socied;
inversién de Inverlat, y Maria Victoria Esteve, directora de soci
de inversion de Operadora de Bolsa.
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El Comité que agrupa a las sociedades de inversién operadas por
bancos, casas de bolsa u operadoras independientes, se encuentra dentro
de la organizacién de la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa. Ha
venido trabajando en actualizar y consolidar el mercado, haciendo una
revisién exhaustiva, conjuntamente con las autoridades, de todos los
elementos que las regulan, asi como del mercado donde se llevan a cabo

las transacciones.

Hay que mencionar que los tres elementos fundamentales en los
que se ha trabajado con las operadoras de sociedades de inversién son:
simplificar el manejo de empresas operadoras, es decir que una
operadora pueda manejar varios fondos de inversién; actualizar todas
las reglas operativas y contables, pues con el dinamismo con el que ha
cambiado el mercado se han rezagado estos aspectos; el tercero es el
inversionista: se ha estudiado a inversionistas institucionales
potenciales, tanto nacjonales como extranjeros, que puedan adquirir

sociedades de inversién.

4.8 VENTAJAS DE LA SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITALES.

Mencionaremos ahora algunas de las ventajas mds importantes,
aparte de las medulares que son: la confianza por la diversificacién y la

administracién de portafolios de inversion: (55)

(55) Bolsa Mexicana de Valores, Op cit. pg. 29 y 30.
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A)

B)

&)

D)

E)

F)

G)

-

Liquidez.- La inversién de cualquier persona en una
sociedad de inversién, tiene liquidez pricticamente a la

vista.

Beneficios Fiscales.- Las sociedades de inversion al igual
que sus inversionistas, gozan de exencién de impuestos en

muchas de sus operaciones y de incentivos fiscales,

Reinversion.- En forma automdtica se reinvierten las
utilidades sin costo, lo cual permite la libre operacién de la

regla del interés compuesto.

Transferencia,- Facilidad en la transferencia de la propiedad
de capital, si se compara con los problemas de transferencia

de otras inversiones o bienes.

Opciones de Inversidn.- Gran facilidad de invertir pequefias
cantidades en forma periédica y de grandes cantidades con
base en el contrato celebrado entre 1a sociedad operadora de
la sociedad de inversién y el inversionista.

Comodidad.- Comodidad en la cobranza de dividendos e
intereses, asf como en la custodia y administracién de

valores.

Liquidacién.- La posibilidad de liquidar total o parcialmente

la inversién sin gastos ni costos extras para el inversionista.
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H) Valuacién Constante.- Facilidad de saber en todo momento
el monto de la inversién, mediante la valuacién de las
acciones de la sociedad de inversién que se publica

diariamente en los periédicos.

Definitivamente las ventajas mds importantes de una sociedad de

inversién son las fiscales:

El articulo 52-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta a la letra
dice: "Las sociedades de inversién de capitales podrdn optar por
acumular los intereses y la ganancia inflacionaria acumulables, asf
como las ganancias por enajenacién de acciones que obtengan, hasta el
ejercicio en que las distribuyan a sus integrantes. Las sociedades que
ejerzan la opcién mencionada, deducirdn en dicho ejercicio los intereses
y la pérdida inflacionaria, asi como las pérdidas por enajenacién de

acciones.

Cuando las sociedades de inversién de capitales que hayan optado
por acumular el ingreso en los términos sefialados en el pdrrafo anterior
distribuyan dividendos, en lugar de pagar el impuesto a que se refiere el
articulo 10-A, efectuardn un pago provisional que se calculard
aplicando la tasa a que se refiere el artfculo 10 sobre el monto total
distribuido, sin deduccién alguna. Dicho impuesto se enterard
conjuntamente con €l pago provisional correspondiente al mes en que
se distribuyan los dividendos sefialados.
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En los casos a que se refiere el pdrrafo anterior, la sociedad de
inversién de que se trate deberd disminuir de la utilidad fiscal neta que
se determine en los términos del tercer parrafo del articulo 124 de esta
Ley, correspondiente al ejercicio en que se efectud la distribucién
referida, el monto de los dividendos distribuidos en los términos de este
artfculo.

Tratindose de sociedades de inversién de capitales, no serd

aplicable lo previsto en ¢l articulo 71-A de esta Ley."

El articulo 71-A a que hace mencidn el articulo 52-A se refiere a
que no sefén ingresos acumulables para integrantes personas fisicas de
sociedades de inversién los que se obtengan por la enajenacién que
efectien de las acciones emitidas por dicha sociedad. Dicha norma no
es aplicable a una "SINCA".

4.9 ANALISIS DEL MARCO JURIDICO.

Como lo hemos mencionado anteriormente dentro de nuestra
investigacién, la estructura juridica de las sociedades de inversién se
regulé por vez primera en México en la Ley que establece el régimen de
las Sociedades de Inversién, promuigada en diciembre de 1954 y de
existencia efimera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de
Inversién de diciembre de 1955. Dicha ley ha sufrido cambios muy
positivos por las reformas realizadas y publicadas el 4 de agosto de
1990 y del 28 de diciembre de 1992,
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Las reformas a la Ley de Sociedades de Inversién nos muestran
una legislacién mds accesible, mis dindmica y sobre todo, con un gran
interés de que esta figura crezca y se convierta en un verdadero medio
de inversién, reconociendo su potencialidad para fomentar el ahorro
interno y propiciando la participaciéﬁ del pequefio inversionista del

Mercado de Valores.

Sin duda alguna, la actual Ley de Sociedades de Inversi6n es una
legislacién moderna y actualizada, consciente de los problemas de
nuestro pais y realista respecto de la necesidad que tenemos de una
mayor inversién a nivel nacional. Esto se puede apreciar
instantdneamente ya que para constituir una "SINCA" antes
necesitdbamos de una concesién de la Secretaria de Hacienda y ahora es
una autorizacién de CNV que, como nos menciond el Lic. Eduardo
Castro Rivas, con todos los papeles se puede tener una "SINCA"

completamente constituida en dos meses.

Pero, si han sido tan positivos estos cambios, ¢porqué ain no

podemos lograr que esta figura sea popular?

A mi entender son varios los factores que obstaculizan el pleno
desarrollo de 1a "SINCA":

1. No tenemos un Mercado de Valores con el grado de

bursatilidad necesario;
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2, Faita de conocimiento y educacién sobre la materia entre el

pliblico inversionista;

3. A pesar de las reformas tan positivas realizadas a la ley, la
"SINCA" estd sujeta a la inspeccién y vigilancia de la CNV,
independientemente de que, ademds, estd sujeta a restricciones y
controles, lo que hace que la sociedad controladora esté en
posibilidades de operar en forma mds dgil y dindmica que una
“SINCA".

Por lo que, concluyendo si fueron buenas las reformas,
efectivamé'me han sido muy positivas pero debemos encontrar una
solucién mds eficaz que logre que la "SINCA" pueda lograr su objetivo

que al fin y al cabo fue para lo que la creamos.
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CONCLUSIONES

Como hemos reiterado, las sociedades de inversién, por sus
caracteristicas, constituyen uno de los mas importantes instrumentos
legales para propiciar la participacién de los pequefios inversionistas en
el mercado de valores, hecho que ha sido constatado por recientes

experiencias en nuestro pafs.

No obstante el logro del reconocimiento de la vital importancia de
esta figura, aun se enfrentan ciertas limitaciones en la generacién de
capital de riesgo necesario para contribuir al desarrolio de nuestro pafs,
por lo que es necesatio que se profundicen las acciones para revertir la
dependencia excesiva del crédito y estimular el uso creciente de la
inversién de capitales para promover las actividades productivas, como
lo propugnan los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo y del

Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo.

Pero, jcomo lograr vitalizar la figura de la "SINCA"?
Definitivamente la solucién no estd en modificar la ley al grado que la
inversién en una "SINCA" esté totalmente desprotegida ya que esto no

atraeria desarrollo y crecimiento, sino "CAOS".

Entiendo la posicién adoptada por la autoridad ya que no es
posible dejar desprotegido al pequefio inversionista ni al piiblico
inversionista en general, por lo que efectivamente la "SINCA" debe ser
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regulada, sin embargo debemos hacer que la vigilancia de este
organismo no sea inflexible ya que Jo tinico que logramos es entorpecer

la operatividad de este instrumento.

Ahora bien, el problema de la falta de utilizacién de este medio de
inversién no es si estd o no regulada, sino para mi entender es la falta
de conocimiento al respecto por parte del piiblico inversionista por lo
que el Gobierno o los particulares {(Casas de Bolsa) debe preocuparse
por promover estos instrumentos de inversién con el fin de que sean
mds conocidos y los inversionistas le pierdan el miedo.

Efectivamente se podrian dar mds facilidades para la constitucion
de una "SINCA" y sobre su regulacién se podria ser mds flexible, pero
¢de que nos servirfa?, si gran parte del piiblico no sabe qué es, ni para

qué sirve.

Debemos entender que no se trata de realizar grandes
promocionales y lanzar pancartas por la calle sobre jqué es una
"SINCA"?, ni anunciar en la televisién que es un gran medio de
inversién. No debemos educar a través de una mayor difusién por parte
de la CNV al piiblico interesado, a través de una mayor apertura de la
autoridad hacia el piblico inversionista y esto lo lograremos obteniendo
que la autoridad no deje de ser autoridad pero que tarnbién sea amiga.

Lo expuesto anteriormente puede ser un principio pero JAMAS
podremos tener una "SINCA" totalmente plena si primero no tenemos
un Mercado de Valores totalmente pleno.
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Por lo que, concluyendo, no es que la "SINCA" no sea un medio
idéneo de inversién tanto para el piiblico inversionista, como para
nuestro pafs, no es que no funcione, lo que pasa es que somos nosotros
mismos los que hemos truncado su camino evitdndole que sea lo que

debe ser.
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