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tRTRODUCCION

Nuestra economia junto con el sistema financiero mexicano se ha desarrollado
mucho en los Gl1timos afios, todo esto inducido por el propio crecimiento eco
nomico de la actividad productiva y econdmica por lo cual las diferentes al-
ternativas de inversidn se han tenido que adaptar a las diferentes necesida
des de financimiento que el pais recuiere, todo esto considerande los drds
ticos cambios que ha sufrido nuestra economia, considerando los factores --
que han contribuido a estos cambios tales como, inflacidn crisis econdmica-
devaiuacion, pérdiaa del poder adquisitivo etc, es por esta razdn por 13 --
cual el Lic en Contaduria debe ser un verdadero conocedor de todas estss --
variables, por lo que necesita conocer datos y conocimientos tan bastos co-
mo el pueda abarcar pero practicamente no es posible , por esta razén es ne
cesario que el Lc en Contaduria se especialice en las diferentes tecnicas y
areas de la carrera.

La razon por la cual eleqf este tema es que alin es novedoso en México
y el proposito de las sociedades de inversion es dar 1a oportunidag de in-
vertir a pequefios y medianos inversionistas, si consideramos que la mayor
parte de los diferentes instrumentos de financiacion estan encaminados al
gran inversionista, en cambio las sociedades de inversion permiten esta al
ternativa a personas que no cuentan con grandes capitales, asimismo le doy
un enfoque de alternativa de financiamiento, debido a las ventajas que re
porta y a la comodida de inversion como lo veremos a 1o larqo de este tra
bajo.

Agradezco a Ta U NA M, a la facultad y a mis maestros onue transmitien
dome sus conocimientos han contribuido a que terminara falizmente mi forma
cion profesional.

PATRICIA MENA GARCIA.



Para la realizacion de este trabajo se partifa de un marco teérico y
un marco de referencia en el primero consideraremos las siquientes variables:
- Financiamientos que existen en el sistema financiero Mexicano.

-QUe son las sociedades de 1nversidn,
-Que operaciones realizan.

-Su definicidn.

- Clasificacion.

-Legislacion.

tn el segundo nos referiremos a la evolucitn de las sociedades de in--
version tanto en México como en el mundo, asi como sus antecedentes y la for
ma como han venido comportdndose a jos largo det tiempo.

Para realizar este trabajo lo divido en 4 capitulos que a continuacidn
se citam:

En el primer capitulo mencinaremos el marco legal de las sociedaes de inversi
on, su definicidn y ubicacidn dentro del sistema financiero mexicano, la evo-
lucion, sus antecedentes, asi como su desarrollo histdrico en algunos paises

del mundo, tales como Inglaterra, Estados Unidos yai final abordaremos la si

tuacidn de las sociedades de inversidn en México.

En el segundo capitulo analizaremos todos los elementos que constituyen
una sociedad de inversion , tales como la emisidn y colocacidn de acciones =
seleccidn e inversidn de valores, diversificacion y las limitaciones que ==
pueden tener en la inversion, que son y que operaciones realizan.

Durante el tercer capitulo abordaremos el mercado de valores ya que es--
tas sociedades de inversidn se encuentran immersas en el y nos referiremos a
los siguientes puntos:
- Antecedentes del mercado de valores.
-Operaciones del mercado de valores asi como los financiamientos que este 0
frece.
-Situacidn actual del mercado de valores,



_ VEntajas del mercado de valores en cuento a su produccin y rendimiento.

En el capitulo cuarto haremos una comparacidn entre los distintos meca
nismos de financiacidn y 1a raz6n de sus ventajas y desventajas.



SOCIEDADES DE INVERSION COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO.



capitulo I
ANTECEDENTES Y MARCO LEGAL DE LAS SOCIELADES DE INVERSION

.=ANIECEDENTES DE LAS SOCIEDAPES DE INVERSION

.= EVOLUCION HISTORICA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN INGLATERRA.
.= DESARROLLO HISTORICO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN ESTADOS UNIDOS.
.- LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO.

.~ REGLAMENTACION DL LAS SCCIEDADES DE INVERSION.

.~ MARCO LEGAL, DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

.- MODIFICACIONES A LA LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

.-DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

- DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA.

.~DE LAS SCCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL. DE RIESGO.

.~ DE LAS OPERADORAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

12.- CONTABILIDAD INSPECCION Y VIGILANCIA.

13,-REVOCACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

14.- UBICACION DE BAS SCCIEDADES DE INVERSION EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO,
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ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION, . /

Las primeras sociedades de inversidn de que se tiene memoria fueron crea-
das en Bélgica hace mas de 100 afios de ahi pasaron a Escocia en donde se desa--
rrollaron como empresas de fomento de riesgo, algunas invirtieron en México en
la construccidn de ferrocarriles, siendo primero en Estados Unidos y en México
en 1956.

Sin embargo algunos autores sostienen que el origen de las sociedades de
inversién se remontan a 1a BEdad Media, ya que en esa época se seguian ciertas

pricticas de colocacién de capitales.

Otro grupo de tratadistas dicen que la primera sociedad de inversidn fué
"Allgemeene- Nederlansche Maatschappy " cuyo nombre posteriormente se modificéd
a SOCIBTE DES PAYS BAS " volviéndose mas tarde " SOCIETE GENERALE DE BELGIQUE
organizada por el rey Guillermo en Bruselas en el afio de 1822.

También se dice glue las sociedades de inversidn surgieron en INglaterra-

en 1860 o 1870.

EVOLUCION HISTORICA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN INGLATERRA.

Al surgir en Inglaterra las sociedades de inversidn nacen en una época —--
en que las necesidades de inversidn eran inminentes debido a su poderio y a su
gran desarrollo alcanzado en el siglo XVIII como consecuencia de la Revolu~--
cidn industrial, asi como el surgimiento de la industria manufacturera y el co-

mercio,

La situacién goegrafica de la Gran Bretafia ayudd a que esta no se viera
afectada por los ataques nepolednicos como el resto de los paises del conti-

nentew- europeo.

Situacién por la cual cuando terminaron Jlas guerras napolednicas muchos--
paises tornaron su enfoque hacia el \unico pais que conservaba sdlida su esta--
bilidad ecdnomica, convirtiéndose Inglaterra en la depositaria de fondos del -

mubde entero y acreedora de los demas paises.



Por lo cual los ingresos del pueblo ingles se fueron acrecentando dia con
dia, dando como resultado una gran capacidad de ahorro.

Como consecuancia de esto acumularon una enorme cantidad de dinero que los
llevo a idear la forma de movilizar los recursos canalizdndolos a invertir en
el extranjero.

La primera idea que tuvieron fué la de invertir sus valores en el extranje
ro , pero la falta de experiencia de los inversionistas los condujo a la banca-
rrota situacidn por la cual se dieron cuenta de la imperiosa necesidad de auxi-
liarse de personas que tuvieran los conocimientos Yy experiencia sobre la ma
teria, inicidndose con esto la preparacidén del terreno en el que surgieron las
sociedades de inversidn, siendo organismos que tenian a su cargo la vigilancia

cuidadosa de las inversiones.

En 1863 se fundd “ THE INTERNATIONAL FINANCIAL SOCIETY" y en 1868 " THE FO
REIGN AND COLOMIAL QOVERMENT TRUST" que diversificd los riesgos de inversidn -
considerdandose la primera sociedad de inversidn de Inglaterra y el mundo.

Simultaneamente se originaron compafilas que se dedicaban a la inversidn de
valores en las minas, planteaciones , yacimientos de oro y diamantes , cobrando
con esto un movimiento especulativo descuidando la importancia de la diversifi-
cacién de riesgos, ya que su atencidn la tenian dirigida en valores especulati-

vos de incierta recuperacidn.

En el afio de 1890, las sociedades de inversidn tuvieron ciertas dificulta-
des ocasionadas por la poca estabilidad politica de los paises sudafricanos, a-
si como por la quiebra de los Baring Brothers, que era una fuerte empresa in--

glesa que tenia un gran numero de acciones en América Latina.

En ese mismo afio de 1890 estalla la Revolucidn Argentina, trayendo como -e
consecuencia el derrumbe del mercado de los titulos latincamericanos, siendo
la ruina de varias sociedades de inversidn britdnicas y una de las mas grandes
depresiones ecordmicas por las que Inglaterra haya atravesado en su historia e-

.
condmica.

Esto produjo una situacidn de saturacidn de valores congelados ocasionado

por las bajas cotizaciones de los titulos adquiridos. POr lo que las organiza--



ciones que se dedicaban a la promocién y el financiamiento no pudieron sub---
sistir y las socicdades de inversidn quedaron desprestigiadas.

Tales dificultades financieras pudieron ser scbrellevadas por las reservas
de capital creadas por las mismas sociedades de inversidn, sin embargo en 1932-

el valor de las acciones era superior e inferior al registrado en 1ibros,

Inglaterra en 1937 se vié obligada a confrontar otra crisis econdmica se—-
gun informes revelados por las sociedades de inversidn.

El precio de las acciones a finales de ese afio empezd a declinar a pesar ~
de que muchas empresas registraron utilidades, por lo que en 1938 la diferencia

entre el precio de mercado y el valor en libros sera aun mayor.

La trascendencia que esta crisis tuvo para las sociedades de inversién-
fué maypr que la de los afios 1929 y 1932, por lo que el escaso superavit acu-

mulado con que se contaba entonces.

Con todo lo antes expuosto podemos cbservar fque pese a los tropiezos y las
dificultades gque sufrieron las sociedades de inversidn lograron consolidarse y
alcanzar un gran auge ya que se basaron en la diversificacidn y seleccidn de -
la cartera , con lo cual tomaron en consideracidn las distintas actividades de
la empresa asi como su situacidn goegrifica y una eficaz direccidn administra-

tiva.
DESARROLLO HISTORICO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN ESTADOS UNIDOS

Cuando las sociedades de inversidn llegaron a Estados Unidos a fines del -
siglo pasado, sufrieron gran transformacidn porque en vez de ser sociedad de fo
mento para apoyar las inversiones concretas, se convirtieron en carteras admi-
nistradas de valores con lag caracteristicas generales que adtualmente se cono-

cen v dirigidas al piblico en general.

La concepcidn escencial de sociedad de inversidén ya existia en Estados Uni
dos, por lo que la primera sociedad de inversién fundada en Estados Unidos fud
" THE BOSTON PROPERTY TRUST" en Blston en 1893, este organismo realizaba cier--

tos practicas con caracteristicas de sociedad de inversién.



Loa Estados Unidos al final de la guerra adquieren una ldgica consecuen--
cia , una gran potencialidad econdmiea y alcanzaron un alto ingreso percdpi--
ta,

En el afio de 1919 se créo una ley con el propdsito de estimular la inver-
8i6n en el extranjero, pero su fin no se cumplid, por la débil posicidn econdmi
ca y crediticia de los paises europeos y la falta de experiencia de este pais
en cuahto al mercado de valores en el extranjero,situacién por las cual se ---
vienen a delinear los primeros antecedentes de sociedad de inversidn en Nortea-

mérica.

En 1920 se desarrolls la industria y el comercio en Estadog Unidos y las -
sociedades de inversion empezaron a adquirir una nueva estructura e idearon nue
vos métodos de operacidn determindndose una compleja diversificacidn de las ~--
pricticas

Entre los afios de 1929 y 1932 se suscitd la crisis econdmit¢a conocida —--
por el Crack, las sociedades de inversidn sufrieron pérdidas enormes, ya que mu
chas de ellas fracasaron debido a los movimientos especulativos que realizaban

y que implicaron serios riesgos sobre el capital invertido.

Con esta situacidn la proliferacidn de las sociedades de inversidn en Ksta
dos Unidos a principios de este siglo asi como la baja de la bolsa en los anos
de 1933 y 1934 y algunos abusos llevd a las autoridades a reglamentar esta -—-
actividad por lo cual en el afio de 1940 se promulgd el INVESTEMENT COMPANY ACT
( Ley de sociedades de inversidn) que did como consecuancia el crecimiento -
vertiginoso de estas instituciones en los Estados Unidos de tal manera que en
un periddo de 40 afios sus activos globales se incrementaron de 448 millones --
de ddlares a mas de 129 mil millones de ddlares, el mimero de sociedades de in-
versién aumentd de 68 a mas de 650 y aurque su crecimiento se ha detenido en
los ultimos 4 o 5 afios en un periddo que pudieramos considerar come de asenta

miento , pronto continuara su crecimiento,

Diversas causas han ayudado al auge de las sociedades de inversicn en Nor
teamérica entre ellas podemos mencionar: el gran esfuerzo publicitario, el ha--
ber atraido al pequeiio ahorrador, el llevar a cabo una administracidn eficien--

te , y la diversificacidn y el proporcionar un gendimiento westable,



En los afios 1961 y 1962 » THE SECURITY EXCHANGE COMISSION Y THE WHARTON
SGHOOL BUSINNESS ADMINTISTRATION ADN COMMERCE"{ Universidad de pensilvania )
Realizaban estudios exhastivos sobre las pricticas bursdtiles y los proble
mas generales de los mercados llegando a la conclusidn que las sociedades de
1nversion eran manejadas con la deblda ética y que esto significd una garan
t{a para el inversionista, que canalizaba sus recursos a traves de este tipo -
de sociedades.

En el afio de 1980 el nimero de sociedades de inversién en el mundo es su
perior a 1500 con activos mayores a 200 mil millones de ddlaresy con mas de -
20 millones de inversionistas de todas las clases sociales, pero principalmen
te medianos y pequefios, la causa de este Crecimiento es muy sencilla, la socie
dad de inversién es el vehiculo mas agil, mas adaptable y que ofrece mayor =---
nimero de ventajas, estas son; coamodidad, facilidad, de invertir cantidades
pequeias, liquidez, proteccidn contra la inflacidn etc. De las sociedades de--
inversidn que hablamos son las abiertas o sea aquellas que estan siempre dis--
puestas a recomprar sus propias acciones y mantienen una constante oferta de
esas mismas acciiwnes . A parte de estas se encuentran las sociedades de in--
versidn cerradas las cuales a su vez tienen activos de muchas docenas de mi--

llones de dolares.
LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO.

En méxico el origen de las sociedades de inversion ha tenido como base ra
zones que difieren grandemente de las que influyeron en Inglaterra y en Esta--
dos Unidos, estas sociedades se crearon no como una necesidad de inversidn ,si-
no con el cbjeto de dirigir los ahorros del mexicano hacia diversos sectores

de la produccidn,

El primer antecedente de las scciedades de inversidn en México se encuen
tra en la ley publicada rn el diario oficial de la federacidn el 4 de enero de
1951, en el cual se establecia el régimen de las sociedades de inversidn.“Las-
sociedades de inversion se dijo entonces serian organismos dedicados habitual-

mente a efectuar operaciones con titulos, valores y otros efeclos bursatiles.

Por lo que el 18 de octubre del mismo afo aparec1d el reglamento de di--
cha ley en cuyo primer articulo se sefalaba que una sociedad de inversidn es-
la que tiene por objeto comerciar con valores, titulos y efectos bursitiles -

haciendo de esta actividad su fuente de ingresos.



La ley de sociedades de inversidn divulgada el 10 de diciembre de 1954~--
derog6 los dos ordenamientos anteriores.Se pasé por alto una definicidn quizd--
para evitar complicaciones. Son saciedades de inversion las que se dediquen a--
operar con valores en laforma y términos seflalados en esta ley y su reglamen-
to.

En el mes de diciembre de 1955 se promulgd en México la ley de socieda---
des de inversidn, el Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas ( FIRME ) empresa
que todavia sigue trabajando bajo la administracion Somex. En ese mismo afio y-
poco despues se formd la SOciedad General de Inversiones S.A., la cual sigque =~
trabajando, bajo el nombre de Fondo Banamcex.En el mes de diciembre de 1963 se -
modificaron algunos articulos de la ley de sociedades de inversidn, y en 1964 -
nacieron dos sociedades masEL Fondo Industrial Mexicano y la Inversora Mexica--
na S.A.El Fondo Industrial Mexicano sique operando bajo su mismo nombre, su ad-
ministradora es la casa de bolsa del banco del Atléntice Tnversora Mexicana esa
opera sin promocidn desde 1964 hasta 1974. A partir de ese afo se empezd a pro-
mover y en poco tiempo superd en activos a todas las otras sociedades de inver-
sidn, a esta sociedad actualmente se le conoce bajo el nombre de Multifondo de-

Desarrollo de CapitalS.A. y esta en plena operacidn.

Durante el afio de 1980 se otorgaron huevas concesiones para formar socie-

dades de inversidn y dentro de esas nuevas concesiones esta la del Fondo Delta.

Las sociedades de inversion durante esa ya larga historia han tenido una -
vida tranguila y sin alarmas o escindalos y sus utilidades logradas en favor de
sus accicnistas, han sido tan buenas y naturalmente superiores a cualquier in--
versidn institucional , naturddmente las sociedades de inversidn no pueden ha--
cer mas de io que hace el mercado de valores puesto que son i1nstituciones inter
mediarias entre el mercado de valores y los inversionistas.besde 1974 a la fe--
cha el mercado de valores en México se ha extendido enormemente y el campo de -
actividad de las sociedades de inversidn se ha extendido en forma concordante, -
sin embargo no se otorgaron nuevas concesiones de sociedad de inversidn, sino--
hasta fines de 1980, por lo que hemos podido observar que a partir de esas fe--
chas las sociedades de inversion mexicanas han crecido en forma cada vez mas --

fuerte hasta ocupar el lugar que les corresponde en nuestro sistema filnancieros
REGLAMENTACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Esto lo estudiaremos a fondo cuando veamos la ley de las sociedades de in

11



12
versién, pero hasta ahora nada mas mencionaremos yue las sociedades de inver--
sién estan sujetas a reglamentacidn estricta por parte de la Comisidn Nacional
de Valores y la SHCP por lo que nada mas enunciaremos la reglamentacidn mas im
portante .

a) Se requiere concesién para crear una sociedad de inversidn , esa conce
sidn la otorga la SHCP y durante 24 afios que tienen de vida las sociedades de
inversién se han otorgado no mas de 12 concesiones.

b) Las sociedades de inversion tienen que indicar a la Comisidn Nacional
de valores quienes van a ser sus consejeros, y sus directores , la comisidn--
puede vetar los nombramientos.

¢)Los miembros del comité de valuacidn deber ser aprobados también por -
la Comisién Nacional de Valores,

d) Las sociedades de inversidn sélo pueden invertir en valores aprobados
para ese objeto por la COmisidén Nacional de Valores.

e) Las sociedades de inversion deben presentar estados financieros mensu-
ales.

f) Todas las publicaciones que haga la sociedad de inversidn deben ser ar
probadas previamente por la QOmroiicn wac.onal do Va.or.s.

) La escriwra sociar y las modificaciones deber ser aprobadas por la
SHCP.,

h) Las sociedades de inversidn sdlo pueden invertir hasta ciertos limi--
tes en los valores aprobados para que siempre estén diversificados.

i) Los contratos gue celebran las sociedades de inversidn deben ser a--
probados previamente por la Comisién Naciocnal de Valores.

Como puede verse estas sociedades de inversidn se encuentran estrechamen
te vigiladas por las autoridades bursitiles y financieras y log infractores -
estdn sujetos a multas hasta de un milldn de pesos.

s

Aln cuando en la primera década de su inicio la mayoria de los fondos --
exper imentaron un considerado crecimiento en cuanto a su capital en términos-
reales este crecimiento disminuyd drdsticamente en la década de los 70's como

puede apreciarse en el siguiente cuadro.
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CRECIMIENTO DEL CA“ITAL PAGADD DE LAS PRIMZRAS BOCIZDADE3

DE INVERSION MEXICANAS.

CAPITAL

CAPITAL

CONSTITUTIVO EXHIBIDO

NOMBRE MILLONES 3
BANAMEX

1955 ‘5:0
FIRME

1956 12.%
FIM3A

1964 25.0
MULTIFONDO

1364 50.0

FUENTE: LA3 SUCIZDADES DE INVERIION EN MEXICO

EN 1969
BRILIONES §

147.0

154.0

165.0

50.0

CRECIWI  CAPIIAL

ENTO EXHIBIBO
% 1980

MILLONES §

170 400
691 264

469 358

1938

LAGUNILLA INABITU ALFREDO LIC.

"

CRECIMIZNTO
EN TERMINOS

REALES CON
RESPECTO 1964

-44- 35

~64.75

-55-38

797.00



Esto se debid a las diferencias legislativas ya que la supeditacién de -~
estas sociedades a los intereses del grupo que controlaba la concesidn.

Con respecto a este punto nos referiremos bdsicamente a que estas socieda-
des de inver;sic'm podian aumentar su capital, poniendo en circulacién nuevas ac-
ciones en la wedida en que se presenta la demanda pero no podian efectuar la re
compra de sus propias acciones.

En consecuencia las operadoras de las sociedades de inversidén para dar
liquidez al inversionista tenian que absrober la recampra con las consecuentes
costos tanto de financiamiento como de la posible pérdida de capital en caso -
de descenso del precio de las acciones del fondo. Esta situacion desanimaba mu

cho a las operadoras a promover el desarrollo de este instrumento.

No es hasta diciembre de 1980, cuando la ley de sociedades de inversidnse

modifica permitiendo a estas socicdades la recompra de sus propias acciones.

Pp otro lado las sociedades de inversidn se utilizaban gran parte de las
veces, como instrumentos auxiliares de financiacidn del propio grupo concesiona
do es decir este se valia de la sociedad de inversidn colocandole paquetes de
acciones de sus propias empresas, las que en muchos de los casos no eran mas
rentables , ni las mas bursitiles, sin embargo conforme estas sociedades se--
han ido desarrollarndo se han ido convirtiendo poco a pococomo entidades con Vi

dapropia independientes de la politica e intereses del grupo concesionado.

Esto es particularmente cierto cuando a partir de 1980 en que se otorga--
ron nuevas concesiones y surgen sociedades con directivos completamente inde--

pendientes de su operadora o administradora.

La modificacion a la ley de sociedades de inversion en 1980 parecia vatici

nar el interes de las autoridades para desarrollar esta figura.

En diciembre de 1981 los activos de las sociedades de inversidn sumaban--
la cantidad aproximada de 4,506 millones de pesos, a finales de 1982 aumenta--
ron a 4 629 millones de pesosno obstante los activos de las sociedades disminu

yeron en un 3%,

Fn el ultimo afio el valor de la cartera de la mayoria de las sociedades-—-

de inversion disminuyd desde el 1% hasta el 55% ( Ver qrafica 1)
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Esta situacidn es facilmente comprensible si tomamcs en consideracidn--
la poca rentabilidad de los titulos de renta variable las empresas mexicanas-
en ese periodo, y los limitantes que la legislacién de ese afio impuso al ré-
gimen de inversidn de estas sociedades.

Ya para mayo de 1982 las sociedades de inversidn contaban apraximadamen-—
tecon 18 936 inversionigtas cifra que representa el 0,07 de las cuentas de --
ahorro bancarias, y manifiesta el papel tan pequeio que estas han tenido en el

proceso de captacidn del ahorro.

No obstante aun cuande la situacidn del mercado de valores ha repercutido
directamente en la rentabilidad de las sociedades de inversidn estas han podi-
do cumplir en la manera de lo posible en su funcidn sociabilizadora y democra-
tizadora, tal como lo demuestra la estratificacién de sus inversionistas por
monto de inversidn. El 73% de los inversionistas de las sociedades de inver--
sidn estdn entre $100,000.00 y un peso y el 22% entre $ 100,000.00 y $500000
pesos y el 1% entre $ 500,000.00 y un milldén de pesos.

Aup cuando en nuestro pais estas sociedades no han tenido el suficiente--
desarrollo en otros paises del mundo estas juegan un papel importante y defi—-
nitivo en el proceso de captacidn del ahorro y en el desarrollo en el mercado-

de capitales.

Cuando vimos el desarrollo histdrico de las sociedades de inversidn en —
otros paises pudimos apreciar que a finales del siglo pasado las sociedades de
inversidn llegaron a Estados Unidos sufriendo una gran transformacion de las--
socledades de fomento de que invertian en proyectes especificos se convirtie--
ron en carteras de valoresy siendo totalmente abiertas al pdblico inversionis

taahorrador.

Asimismo en un periodo de 40 afos sus activos se incrementaron de 448 --
millones de ddlares a mas de 20 mil millones de ddétares{Ver grifica 2) y el -~
nimero de sociedades aumentd de 68 a 750 de las cuales aproximadamente 450 in-

vertian exclusivamente en titulos de renta variable.

En alemania federal la participacion de los activos de las socledades--
de 1nversidn en el valor total del mercado de valores incrementd de 3.4% en —-
1960 a un 33.14% en 1971 ( Ver qgrafica 3}.
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Se calcula que aproximadamente en 1980 el numero de sociedades de inversidn--

en el mundo era superior a 1500 en activos mayores a 200 mil millenes de ddla

res y con mas de 30 millones de inversionistas en todas las clases sociales,-

pero principalmente medianos vy pevjuefios ahorradores.Este crecimiento tam im--
portante que ha tenido la industria de sociedades de inversidn , se debe prin

cipalmente a las ventajas que ofrece al inversionista mediano y a la importan

cia que los gobiernos han dado ha estas instituciones.

MARCO LEGAL DE LAS SCCIEDADES DE INVERSION.
La ley de sociedades de inversidn se promulgd en 1955.

En esta ley no se contempla la recompra de las acciones de la sociedad--
por la misma emisora limitdéndose en gran medida a la liquidez de estas accio
nes obligando a las operadoras a la adquisicidn en posicidn de las accio--
nes del fondo con el objeto de proporcionales liquidez Inmediata.

Esta omisidn impide el desarrollo de los fondos debido a lo costoso que-~—
resulta para la operadora mantener las acciones del fondo en posicidn propia--
en términos de financiamiento y de posible pérdida de capital en caso de un --

descenso en el precio de las acciones del fondo.

Fn diciembrede 1980 se modificd la ley de sociedades de inversidh, permi--
tiéndose a la sociedad de inversidn recomprar temporalmente las acciones--
que emitan sin que se apligue la prohicidn establecida por el artfculo ---

134 de la ley general de sociedades mercantiles.

Con el cbejto de reglamentar esata disposicidn se expide en Agosto de---
1981 una circular que contienen las reglas a las que deberdn sujetarse estas--
sociedades para la adquisicidn y venta de las accliones que emitan, sin embargo
estas disposiciones sc.u muy limitadas.

1) En ningin caso las sociedades de Inversidn podran adquirir mas del 25%
de su capital pagado.

2) Las acciones adquiridas por las socicdades de inversion deberdn colo--
carlas dentro de los 3 primeros meses siquientes a partir de la fecha de su--
adquisicion pu«lu:ndo ta Comisidn Nacional de Valores prorrogar  este periodo--
hasta por 3 meses o mas.Estos plazos empezardn a computarse cada vez que las

acciohes adquiridas  excedan el 3% del capital pangado,
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3) Las sociedades de inversidn compraran sus acciones limitdndose a un~-~
miximo del 0.2% de su capital pagado por inversionista, mientras no coloquen--
las acciones adquiridas o bien procedan a la consiguiente reduccidn del capital

pagado,

Las dispocisiones relativas a un plazo unido de 6 meses para recolocar
nuevamente sus accicnes computadas cada vez gue las acciones adquiridas exce--
dan el 3% del capital pagado, ofrecen oocas posibilidades a la sociedad de in
version a recobrar sus acciones especialmente en etapas depresivas del mercado
de capitales por lo que se ve en la necesidad de reducir su capital pagado.Pre
cisamente con el objeto de evitar estas reducciones algunas sociedades de in--
versidn siguen utilizando las acciones de la operadora para ctoggar liquidez
a sus acciones es decir la opereradora sigue recomprando las acciones en po--

sicidn propia con los consiguientes costos y riesgos:

De las consideraciones anteriores se desprende la necesidad de proporcio
nar un mayor mrgen a las sociedades de inversidn para la colocacidn de las --
acciones recompradas ampliando el plazo de colocacidn y elnporcentaje de ac-—
ciones recompradas para efectos de computar estos plazos.

Por ultimo la disposicién concerciente al limite de recompra del 0,02%-—
de su capital pagado por inversionista impide que la sociedad de inversidn----
pueda otorgar liquidez inmediata a sus inversionistaslo que desanimé la inver-

5idn de estas instituciones.

Con respecto a su régimen de inversién la ley de sociedades de inversidn
en su articulo 39, sefala que porlo menos el 90% del activo total de las socie
dades de inversidn estara representado en efectivo y valores, nho sujetardn a--
los limites que con la previa aprobacidn de la SHCP , establezca la Comisidn--
Nacional de Valores mediante reglas de caracter gencral conforme al régimen--
establecido en dicho articulo.

En el miswo articulo se menciona que los limites mencionados podran ser--
determinados para distintos tipos de sociedades de inversidn, asi como distin--
tos tipos de emisoras de acuerdo con la naturaleza , finalidad, magnitud y es
tructura de capital de las empresas haciendose la aclaracion de estas reglas—-
deberan dictarse con vistas a procurar las condiciones mas adecuadas de sequri-
dad y liquidez, la diversificacidn de riesgos y el fomnio de actividades prio

ritarias y el desarrollo ordenado del mercado de valores.



Las dispocisiones anteriores dan la oportunidad de que circunstancias o--
medidas prioritarias completamente externas a las sociedades de inversién pue-
dan inmiscuirse en la determinacién de su régimen de inversidn cuardo lo Unico
que relamente importa es que estas sociedades se desenvulevan buscando siempre
el méximo beneficlo para sus accionistas con el objetivo que persiguen,

Es necesario por otra parte que no se limite la inversidn hasta efi 30%---
de su capital pagado y reservar en CETES y en valores emitidos o avalados por-
instituciones de crédito, sin que dicho porcentaje se amplie al 100%. No se ~—-
trata de que las sociedades de inversidn inviertan exclusivamente en estos va-
lores, sino de que cuenten coh una alternativa en caso de que este sea su pré-
posito de inversidn o en épocas en que el mercado de valores no ofrezca mayo--
res posibilidades.

Asimismo es necesario, que se autorice a las sociedades de inversidn a --
practicar otro tipo de operaciones con su cartera diferentes a las de compra-
venta, tales como futuras operaciones de reparto etc, lo que les permitira a--

sequrar un rendimiento de cartera.

En cuanto a su valuacidn es necesario que se permita directagente a las
sociedades de inversidn ¢ a su operadora a valuar diariamente su cartera, pu--
diendo la Comisidn Nacional de Valores vetar el precio que resulte de dicha va
luacidn. Esta'mdificacién responde a que actualmefite no es mas gque una opera--
cidn matemdtica de computo de la socledad o de su operadora sin necesidad de--
que exista un cdmite de valuacidn cuyas funciones se han limitado a autorizar-~-

las modificaciones el precio.

POr ultimo la ley de sociedades de inversidn y las circulares reglamenta
rias por la Camisidn Nacional de Valores, establecen una serie de disposicio--
nes dirigidas muchas veces de la ley de instituciones de crédito, que resul--
tan absurdas y dificultan el manejo administrativo delos fondos, estas se re--

fieren tales como:

a) La constitucidn de la reserva legal del 10% que limita la capacidad--

de la sociedad para repartir utilidades a sus inversionistas.

B) La publicacidn mensual de sus estados financieros que en condiciones
actuales resulta onerosa para las sociedades por lo que es conveniente se rea
lice trimestralmente.
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Concluyendo las reformas aplicables al régimen legal deberdn conducir --
a fas spcoedades de ifjversidn a una mayor flexibilidad en su funcionamiento,--
y sus operaciones a fin de que estas pueden proporcionar a sus inversionistas
las comdiciones mas adecuadas de liquidez, seguridad y rendimiento, asimismo--
deben ser conducentss a lograr una simplificacién en los procedimientos ad--
ministrativos y el funcionamiento de los fordos para un ficil manejo de los ~--

mismos,
MODIFICACIONES A LA LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.
Estas modificaciones fueron hechas el 14 de enero de 1985 y son:

Esta ley abarca el objetivo de regular la organizacidn y funcionamiento de --=
las sociedades de inversidn, la intermediacidn de sus acciones en el mercado~-

de valores.
.Sus objetivos son:

1.~ El fortalecer y descentralizar el mercado de valores.
2.- E1 acceso del pequefic inversinista y del mediano.
3.-La democratizacién del capital.

4.- Contribuir la financiamiento de la planta productiva del pais.

El objetivo de las sociedades de inversidn con la adquisicidn de accicnes
valores y documentos seleccionados de acuerde al criterio de la diversificacidn
de riesgos, con recurosos provenientes de la colocacion de las acciones repre--

sentadas por su capital social en el piblico inversionista.

Para que una socicdad de inversidn funcione se requiere de la concesidn--
del gobierno federal por medio de la SHCP y QNV.

La ley establece tres tipos de sociedades de inversidn:
Sociedades de inversidn comunes,
SOciedades de inversidn de renta fija.

Sociedades de inversidn de capital de riesgo.

Requisitos para obtener la constitucidén de la sociedad de inversidn:

Solicitud del proyecto de escritura constitutiva.
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Sefialar nombres domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y quie--
nes han de integrar el consejo de administracidén y ser les principales funciona
rios, asi como experiencia, relaciones financieras que estas personas tengan-—-
en el mercado de valores.

Presentar el estudio que justifique el establecimiento de la sociedad,
Presentar un programa de funcionamiento de la sociedad.

Los objetivos que persequird son:

1.~ La politica de adquisicién vy seleccién de valores.

2.,-Las bases para realizar la diversificacidn del activo.

3.~ Los planes para poner en venta las acciones.

4.-Las bases para aplicar utilidades.

5.~ La politica de participacidn de las empresas promovidas asi como la--
venta de activos accionarios.

6,- La denominazidn de la sociedad operadora o la cada de bolsa que le---
prestara sus servicios.

Asimismo las sociedades de inversion ensegquida de su denominacidn debe--
rén expresar ¢l tipo a que pertenecen.

Las sociedades de inversidn tendran cardcter de sociedades deandnimas--
con algunas reglas especiales:

1.~ Para el capital minimo totalmente pagado sera el que establezca la --

SHCP.

2.~ El capital serd representado por acciones ordinarias.

3.-No podrdn participar en el capital de estas sociedades ninguna depen-
dencia gubernamental o dependencias oficiales extranjeras a menos que la so---
ciedad de inversidn sea de las de capital de riesgo,

POdran mantener acciones en Tesoreria que se pondrdn en circulacidn seguin
lo disponga el conse}o de administracidn.

5.- El pago delas acciones se hara siempre en efectivo.

6.~ Su capital podra ser variable, pero las acciones que representan el--
capital minimo a pagar serdan sin derecho de retiro.

7.- Su duracidn sera indefinida.

8.- El nimero de administrdores no serd menor de 5 que funcionaran cons--
tituidos con el cornsejo de administracidn.

9.- Cuando increrente el capital las accciones se pondrdn en circulacidn
pero no regird el derecho de preferencia.

10.- POdran admuirir temporalmente las acciones gue emitan a excepcidn--
de las sociedades de capital de riesgo,
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La-Comisién Nacional de Valores dictard las reglas a las que se deberan---
sujetar las sociedades de inversidn para la adquisicidn y venta de las acciones
que emitan, sefialando el plazo miximo dentro del cual deberan colocarse entre-—
elpiblicoy asi proceder a la correspondiente reduccidn del capital, convirtién-
doselas accciones recompradas en acciones de tesoreria.

No estan obligadas a constituir una reserva legal.

Para su disolucidn o liquidacién se regird por la ley General de Socieda~--
des Mercantiles,

El cargo de sindico siempre corresponderad a alguna institucién de crédito.

La comisién Nacicnal de Valores era la que vigile a los sindicos, y esta--
podrd solicitar la expansidn y suspensidn de pagos segin sea el caso.

Asimismo la escritura constitutiva y estatutos de las sociedades deben ser
aprobados por la SHCP y despues procederdn a ser inscritas en el registro de Co
mercio, '

Ninguna persona fisica o moral podra ser dueria de mas del 10% del capital--
pagado de una sociedad de invrersidn excepto por:

Los accionistas fundadores deberdn disminuir su porcentajede tenencia con-
forme a los planes de venta delas acciones emitidas.

Las casas de bolsa que operen sus activos, sociedades operadoras de socie--
dades operadoras de sociedades de inversidn y los accionistas de sociedades de--
inversién de capital de riesgo.

Las sociedades de inversion sélo operaran con aguellos valores y docu----
mentos que autorice la Comisidn Nacicnal de Valores a excepcién de las de capi--
tal de riesgo.

Ls valores y documentos que formen parte de los activos deberdn estar re--
gistrados en Instituto para el Depdsito de Valores.

Asimismo su valuacidn debera ajustarse a como se lo indique la CNV y las--
socledades de inversidn proporcionaran oportunamente la informacidn y documen--
tos que el INDEVAL le solicite para el cumplimiento de su funcidn valuatoria.

Por este servicio las sociedades de inversidn pagaran el INDEVALciertas--
cuotas.

De la valuacién de las sociedades de inversidn serd como sique:

Las personas fisicas serdn independientes de las que las sociedades de in
versién designen y de las emisoras y de los valores.y documentos que formen par
te de gus activos,

LOs miembros del comité serdn personas de reconocida - competencia en mate
ria de valores.

El precio y valuacidn de las acciones se dard a conocer al piblico.

Las sociedades de inversidn tienen prohibido:
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Emitir obligaciones.

Recibir depdsitos de dinero.

Hipotecar inmuebles.

Dar en prenda los valores y documentos que tengan en sus activos sélo pa
ra garantizar préstamos y créditos

Otorgar garantias. _

Adquirir o vnder sus acciones a precio distinto de lo estipuiado por la--
Comisidn Nacional de Valores. ‘

Practicar operaciones activas, crédito anticipos a futuro sdlo con valo--
res emitidos por el gobierno federal. :

Mquirir valores extranjeros s6lo que hayan sido emitidos para financiar
una fuente de produccidn bdsica establecida en México.

Obtener préstamos y créditos, sdlo lo odran hacer para mantener la liqui--
dez adecuiada para la realizacidn de sus operaciones.

El régimen de inversidn de estas sociedades estard sometido a los crite--
rios de diversificacidn de riesgos, fomento de actividades pricritarias, segu-
ridad y liguidez, rentabilidad atractiva y se evitard que las sociedades de in
versidn adquieran el control de las empresas.

Asimismo este régimen estara sujeto a: .

Por lo menos el 94% de su active total estard representado en efectivo y
valores.

Los gastos de organizacidn no excederan del 3% de la supa de su activo --
total,

El importe de muebles y Utiles de oficina no excederd el 3% de su activo
total,

DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

Este tipo de sociedades operan con valores ydocumentos de renta variable--
y de renta fija,

La CNV sefialard el porcentaje maximo de capital contable de las sociedades
de inversidn que podrd invertirse en valores emitidos por una misma empresa--

5in que pueda exceder el 10%, el porcentaje maximo que una misma emisora
podréd ser adquirido por una sociedad de inversién sin que exceda del 30% do --
las acciones representadas del capital de ia emisora, el porcentaje minimo de
capital contable se invertird en valores de fdcil realizacidn, los valores e--
tidos por el gobierno, no estin sujetos a ningun porcentaje, en valores y docu
mentos emitidos o avalados por instituciones de crédito, se podra invertir has

ta en un 30%.



DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA.

S6lo podrdn operar con valores de renta fija y la utilidad o pérdida se--
asignard diariamente entre los accionistas.

Asimismo la CNV sefalard el porcentaje minimo de capital contable que po
drdn invertir en valores emitidos por una misma emiscra y no excederd del 10%,

El porcentaje miximo en valores de una misma emisora que podrd ser adqui
rido por una sociedad de inversidn no excederd del 10% del total de las emisio
nes de dicha empresa.

El porcentaje maximo de capitalcontable que las sociedades de inversidn--
pueden invertir en valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un afio a -~
partir de la fecha de adquisicidén sin que exceda el 20% de dicho capital.

En valores emitidos por instituciones de crédito las sociedades de inver
si6n podran invertir hasta un 30% de su capital contable.

La asignacidn de utilidades o pérdidas netas entre los accionistas serd--
determinada diariamente por los funcionarios que estén facultados por los esta
tutos, y queda bajo su responsabilidad el registro de estos en log estados de -
contabilidad.

DE LAS SOCIEDADADES DE INVERSION DE CAPITAL /4. RIESGO.

Operardn con valores y documentos emitidos por empresas que requieran--
recursos a largo plazo y cuyas actividades esten relacionadas con los objetivos
de la Planeacién Nacional de Desarrollo.

La C\V sefialard las caracteristicas de las empresas en que podra reti--
rarse el capitalcontable de las sociedades de inversidn que se conoceran como-
empresas promovidas y no podrdn ser en menos de 5 meses.

El porcentaje maximo del capital contable de las sociedades de inversidn
que se podra invertir en acciones emitidas por una misma emisora promovida sin
que pueda exceder del 20% .

EL. porcentaje maximo de capital contable de eapital contable de acciones
de una msma empresa promovida que podrd ser adquirido por una sociedad de in--
versién sin que se exceda del 4% de las acciones representadas del capital de
la empresa promovida.

El porcentaje miximo de capital contable quela sociedad de inversidnpuede
invertir en acciones cmitidas por una o varlas empresas promovidas sin exceder
el 25%.

POrcentaje maximo de capital contable que puevde invortirse en acCiones --

emitidas por empresas que fueron  promovidas por 1a socicdad de inversion y no

excedrra de! 10% vy que no sea propletaria. de mas del 10% de las acciones -«
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representativas del capital de las empresas que fueron promovidas.

Los recursos que no sean invertidos en acciones o en obligaciones se desti
narai a la adquisicidn de valores y documentosinscritos en el Registro Nacional
de Valores.

La sociedad de inversidn y la empresa promovida celebrarin un contrato de
promocién que deberad contener:

La obligacién de la empresa promovida de mantenerse y someterse a la ins—-
peccidn y vigilancia de la CNV asi como de proporcionarle informacidn.

La prohibicidn para que las sociedades en cuyo capital participe la em----
presa promovida adquieran acciones de esta y de la sociedad de inversidn.

Obligacidn de la empresa promovida realice directamente su objeto 50--
cial y de que no se convierta en sociedad cottoladora .

La prohibicidn cuyo capital participe la empresa promovida se otorguen--
préstamos o créditos reciporcamenete.

Al venderse las accidnes de la empresa promovida sus accionistas no ten--
drdn que adquirir tales valores. .

El prospecto de colocacidn de acciones emitidas por las sociedades de in--
versidn debera contener:

UN resumen del programa general de funcionamiento de la sociedad y la dife
rencia del objeto con respecto a las sociedades de inversién comunes y de las--
de renta fija. .

El precio de venta de las acciones de las empresas promovidas sera determi
nado por los comités de valuacidn de las sociedades de inversidn.

Estas sociedades deberdan capitalizar por lo menos el 20% de las utilida--

des netas obtenidas en cada ejercicio.

DE LAS OPERADORAS DE OSICEDADES DE INVERSION

Su objeto es la administracion de servicio de administracidn a las socie--
dades de inversidn, asi como la distribucidn y recompra de las acciones.

Estos servicios también pueden ser realizados por casas de bolsa.

Asimismo estas operaloras terdran que ser autorizadas por la (NV y deberan
llenar ciertos requisitos tales como:

Presentar la solicitud.

Programa de funcionamiento de la sociedad asi como los planes para distri--
buir entre el piblico las acciones emitidas por sociedades de inversidn.

Estar constituidas como sociedades dnonimas con acciones ordinarias, si es
de capital variable tendrdn un capital minimo obligatorio por acciones sin dere
cho de retiro.

El monto del capital variable no podrd ser superior al del capital pagado

27



8in derecho de retiro.

Su denominacidn sefd distinta a la utilizada porlos socios y por la socie
dad de inversidn.

LOs accionistas pueden ser casas de bolsa o los socios de esta, persconas
fisicas o morales, instituciones de crédito que figuran como socios fundadores.

El nimero de administradores no serd inferior a 5 vy actuaran constituidos
en consejo de administracidn. ’

Estas operadoras no podran prestar sus servicios a mas de una sociedad----
de inversién del mismo tipo.

CONTABILIDAD INSPECCION Y VIGILANCIA,

Para su catdlogo de cuentas lo autorizard la CNv.

LLevardnun sistema de contabilidad de acuerdo al cddigo de comercio y los
registros y auxiliares que ordene la CNV.

Los libros de contabilidad deberdn conservarse en las oficinas de la soclie
dad de inversidn.

Deberdn publicar en un periodico de circulacidn nacional sus estados finan
cieros trimestrales,

Las funciones de la CNV con respecto a las sociedades de invérsion serdn:

Dictar la agrupacidén de cuentas y registros de operaciones.

Aprobar planes de venta de acciones con visitas domiciliarias y con w~——
vistas a diversificar la tenencia de acciones entre el piblico

Aprobar los planes de promocidn de acciones de las socledades operadoras de
sociedades de inversidn.

Revisar los estados financieros mensuales y anuales y ordenar su publica--
cidn,

Vigilar el cumplimiento de los progrmas.

Vetar el nombramiento de los consejercs y de los miembros de los comités
de inversién.

Examinar los gastos de administrac{Sn que vayan de acuerdo con la capaci--
dad de la sociedad de inversidn.

Ordenar visltas de inspeccion a las sociedades de inversidn asi como la--
de las operadoras.

Intervenir administrativamente con el objeto de suspender normalizar o re--
solver operaciones que pongan en peligro su solvencia estabilidad oliquidez.

Aprobar contratos de administracidn y distribucidn de acciones que pre--
tendan celebrar las sociedades de inversidn asi como sus medificacidnes y la--
fprmalizacién  de la relacién juridica de las operadoras con el piblico inver--

sionista y sus eedificaciones.

28
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Aprobar toda clase de propaganda o informacidn dirigida al pdblico.
Asimismo determinar los dias en que las sociedades de inversidén y las socie
dades operadoras de estas deben cerrar sus puertas y suspender sus labores.

REVOCACION DE LAS CONCESIONES Y DE LAS SANCIONES.

Se puede dar la revocacidn en los siquientes casos @

Sino se presenta un testimonio de escritura constitutiva dentro de los 3--
meses siguientes de otrogada la concesidn o si no inicia sus operaciones.

Si opera con capital inferior al minimo legal.

S se excede en los porcentajes y limites que es stablecen en esta ley.

Cuando en su contabilidad no aparezcan registradas las operaciones que haya
efectuado.

Las multas y sanciones se determinardn em base a los estados de contabilidad
defi periodo en que haya incurrido la sociedad en la infraccidn o falta.

v

UBICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN EL SISTEMA FINANCIERO.

La ubicacidn de las sociedades de inversidn dentro del sistema financiero
mexicano serd la siguiente:

De la SHCP viene la subsecretaria de la Banca, direccidn general de bancos
de desarrollo, direccidn general de banca miltiple, direccidn general de valores
yvseguros, de ahi parten la Comisidn Macional Bancaria y de Seguros, Banco de Mé
Xico y Comigidn Nacional de Valores,a su vez la direccidn general de banca mil--
tiple esta dividida en 5 partes que son y estdn todas al mismo nivel jerdrquico

Sociedades nacionales de Crédito.

INStituciones privadas de crédito.

Organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

Instituciones de Seguros.

Organizaciones burséatiles

A su vez fias instituciones privadas de crédito y y las sociedades nacio--
nales de créditc se dividen en dos:

Banca miltiple se divide en:

Banca de desarrollo,

Y las instituciones de crédito en:

City Bank

Barco obrero

Las organizaciones y actividades auxiliares de crédito se dividen en:



Privadas Nacionales.

Arrendadoras financieras.

Unicnes de crédito.

Almacenes generales de depdsito,

Casas de cambio,

Las isnstituciones de seguros se dividen en:
Privadas nacionales ;

Vvida.

Accidentes y enfermedades.

Dafios.

Las organizaciones bursdtiles a su vez se dividen en:

Indeval.

Casas de bolsa privadas nacionales.

Agentes de bolsa.

Sociedades de inversidn.

SoOciedades operadoras de sociedades de inversidn.
( VER ORGANIGRAMA )
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CAPITULO II, ‘
SOCIEDADES DE INVERSION. .

1 Concepto de sociedad de inversidn

2 Clasifiacidén de las sociedades de inversidn.
a) En Estados Unidos, L
b) En México. »

c) En otros paises
d) Otras modalidades.

3 Elementos bdsicos que interviene para la operacidén de una
sociedad de inversidn " ‘

4 Politicasde inversidn y carteras que siguen las sociedades
de inversidn.

5 El1 papel de las sociedades de inversidén en el proceso de cap

tacidén del ahorro.

6 Planes de inversidn que ofrecen las sociedades de inversidn
a) Distribucidn de las acciones de la sociedad.

b) Planes de inversidn

7 Estados financieros de sociedades de inversidn
a) Balance General.
b) Estado de resultados.
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CAPITULO IT
E‘S.OCIEDADE'S' DE INVERSION.

CONCEPTO.
"Es una organizacidén en la cual los fondos combinados de milti--
ples participantes son invertidos en una diversidad de valecres a fin
de nbtener seguridad de capital a traves de la distribucidn de ries
gos. Se considera que su mayor importancia reside en el hecho que cum
plen con una funcidén de gran utilidad, al permitir que se movilicen--
los ahorros individuales que de otra manera permanecerian estancados
contribuyendo en su medida a la expansidén del capital real de la co-
munidad (1) .

Ademds y mediante la bisqueda continua de operaciones de inver--
sién que resulten provechcsas se acelera un proCeso que permite lps-
recurscs econdmicos se empleen en usos continuos y productivos,

Otra ventaja gque debe de tenerse presente es gque el alcance eco-
némico de la institucidn permite una diversificacidén de las inversiones
necesaria para el mejor provecho del peguefio inversionista. Esto tam-=-

bién contribuye a que las empresas capten y tengan capitales,

Podriamos hacer una comparacidn de las sociedades de inversidén--
con los "Investment Trust" de los Estados Unidos ya que estos se les
conoce como bancos de inversidn y se reconocen dos tipos de investment
trust, desde el punto de vista juridico la distincidn debe hacerse entre
el"" Satatuary Investmen Trust" y la contractual Investmen Trust” se--
gun se adapte la forma societaria o se organice la institucidn scobre la

base del trust.

1 BATIZA. SOCIEDADES DE INVER3ION, MEXICO 1955
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En este Ultimo caso se ha usado con preferencia la férmula de--

nominada "Bussiness Trust". En las "Statuary Investmen se se consti-.
tuye una sociedad llamada cooperacidn y company en Inglaterra cuyos--
miembros adquieren la calidad de socios. La "Investmen Trust" puede con
cretarse en la practica bajo la forma de sociedades de inversidn---

o fondos comunes de inversidn,

Las sociedades de inversidén han sido muy poco difundidasy fue--
ron legisladas en Francia, por una ordenanza de 2 de noviembre de
1945 y en Uruguay por una ley del 24 de junio de 1948,

Su objeto legal esta representade por una gestidn y manejo de---
cartera de valores mobiliarios, presentan la ventaja de la divisidn
de riesgos y contribuyen a la estabilizacidn del mercado.

Machade en su Manual Bursdtil, afirma que estas sociedadespres
tan un servicio téenico y administrative de oriemtacién y que basan
su actividad en la reunién de fondos de inversidn individualesa las

que venden sus emisiones propias, y reinvirtiendo a su vez sus ingre

508 de los valores de otras empresas.

. Al igual que las sociedades holding las sociedades de inversién
controlan y poseeen titulos de otras sociedades, pero mientras la--

finalidad de los primeros es escencialmente el control, las socie-
dades de inversidn tratan de obtener beneficios mediante la divisidn

de riesgos.

La ordenanza francesa prohibia a las sociedades de inversidn to
da otra clase de operaciones comerciales e industrialea, como tam--
bién la adquisicién de inmuebles, salve los necesarios para su funcio
namiento, en consecuencia sélo podrian obtener valores mobiliarios
estos deben haber sido emitidos por una sociedad que presente por lo
menos 3 balances anuales y deben ser aceptados por una cotizacidn---
oficial. Las sociedades de inversiodn no podridn poseer mas del 10% de
los titulos emitidos por una sola entidad, ni disponer tampoco de la

décima parte de los votos de cada sociedad.
+
Otros requisitos que impone son:Que el presidente del cons@jo---

el directos general y por lo menos 213 partes de los administradores
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fueran de nacionalidad francesa,

Las persconas que hayan sido inhabilidatadas por cualquier moti--
vo para ejercer la funcidn de banqueros, no podrian actuar como adminis
tradores en este tipo de sociedades.

Ademas y en defensa del capital se dispone que mientras las reser
vas no hubiesen alcanzado el monto del capital social, las sociedades-
de inversidn sdlo podian distribuir los intereses, dividendos produci-
dos por los titulos de cartera. ) .

Otra definicidn de estas sociedades:" Las sociedades de inversidn
son organismos que invierten los fondos de sus accionistas y acreedo
res en valores de otras compaiifas, con el préposito de proveer una ~--
mayor diversificacidn, y mejor manejo gue el que pudiera obtener el -
inversionista individual. Reduce la facultad de propiedad que da la pose
sidn de acciones, a una parte minima de la empresa, por estos procedi
mientos los beneficios del manejo y oadministracidén de inversiones -
pueden ayudar aun a aquel sector del piblico inversionista que no ten
ga para pagar la asesoria conveniente. (2 )

2 GEORGE WILLIAM DAWRIE NUEVA YORK 1950
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CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Existen varias clasificaciones que detallaremos a continuaci

O
3

Sociedades abiertas o cerradas.

Existen dos tipos principales de sociedades de inversidn
la sociedad de inversidn y/o fondo mutuo y la sociedad de inver
sidn cerrada, aun cuando ambas son similares en cmanto a que pro
porcionan administracidén profesional y diversificacidn de riesgos
difieren en aspectos fundamentales como: la forma o método de re
compra, el numero de valores emitidos y la relacidn entre el valor
nominal y el valor de mercado de valores.

CARACTERISTICAS DE INVERSION ABIERTA Y/0 FONDO MUTUO.

1.- E1 t{itulo de una acecidén de un fondo,mutuc puede venderla
a traves de alguno de los vendedores del proplo fondo, a traves de
un emisor en virtud de que los fondos ofrecen continuamente la ven
ta y la recompra de los valores.

2.~ Como resultado de esa circunstancia el nimero de acciones
emitidas por el fondo flictua constantemente de acuerdo con el nu
mero de ventas y recompras. En los casos en que las ventas excedan
la recompra el numero de acciones en le mercado se incrementa y

viceversa.

3.- Las acciones del fondo mutuo pueden ser recompradas y re
dimidas al valor equivalente y la divisidn de los activos netos del
fondo entre el nimero de acciones a valor de activos netos es uno

de los atractivos fundamentales que han hecho a los fondos tan po

pulares.
CARACTERISTICAS DE SOCIEDAD DE INVERSION CERRADA.

Bfls acciones se cotizan en bolsa de valores,Esto significa
que los precios de las acciones determinan exlusivamente por los
inversionistas en funcidn de la oferta y la demanda. DIchos precios
teflejan cambios que toman en cuanta no solo el valor de los acti

vosnetos sino tambien lo especulativo de los inversionistas.
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En virtud de que las acciocnes de las sociedades de inver

8idén cerradas se venden en Bolsa de Valores, el nlmero de valo
res en el mercado de renta fija, y por lo tanto el cambio en
el tamafio de la sociedad se debe prinéipalmente al cambio en el
valor en el portafolio.

Durante toda La primera época de la inversidn colectiva
y practicamente hasta la década de los 30's todas las entidades
de inversidn se caracterizaban con independencia de su estructu
ra juridica por el cardcter fijo o cerrado de su capital,

Comeo su nombre lo indica estas entidades poseen un capital
predeterminado en el momento de su creacidén, con las consecuen
cias inherentes del derecho de los accionistas, a acudir pre

ferentemente a las posteriores ampliaciones. En todo caso, tan
to como la venta de los titulos debe realizarce en bolsa.

La consecuencia negativa consiste en que el ahorrador mo--
desto o medio no puede contar con la precisa garantia continua de
liquidez de inversidn y esta obligade a ajustarse a las varia--
bles de los cambios bursatiles.

El escaso atractivo de las sociedades de inversidn de ca--
pital fijo motivo el nacimiento posterior y auge de las de ca--
pital variable o abierto los que a su vez dejaron paso a log =--

fondos que proporcionan recompra automatica,

En E.U. el 90% de los activos de las sociedades de inver
sidén son manejados por los fondos abiertos.La facilidad de re
dencidén ha sido uno de los motores de impulso adquirido por el

sistema de fondos abiertos,

Los fondos mutuos deben de recolocar en el mercado los certi
ficados de capital redimido y aun vender otros nuevos a fin --
de no reducir sus activos por elle amplian continuamente su ca
pital pues el principio de puerta abierta les obliga a mante
neruna oferta permanente de sus titulos y dichas ampliaciones

requierenun mfnimo de formalidad y de gastos.
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Su estructura les permite la posibilidad de comprar su propios
titulos sin tener que reducir proporcionalmente su capital,

Es evidente que en caso de que el sistema legal exija la satisfac
c:5n de requisitos especiales para formalizar la reduccién del capital
se¢ hace imposible garantizar los costos de participacion y el reembol
so de sus titulos en cualquier momento. Por otra parte el sistema no

permite reconocer derechos preferentes a los antiguos accionistas--
en las ampliaciones de capital. Por estas razones la viabilidad de las
entidades de esta naturaleza con capital variable ha requerido una

reglamentacidn adecuada.

EN E,U. una legislacidn liberal h? permitido la constitucidn de gran

nimero de sociedades open end en la forma tradicional de corporacidn
o sociedad de acciones.Para ellc sus promotores se han amparado en
la vaguedad de la formila de capital autorizado, asi como en la recom
ra de sus propias acciones que paran a lacategoria de “"treasury sho
res” acciones de tesoreria, sin derechos politicos, ni economicos al
permitirse la existencia de una capital suscrito y desembolsado que
responde a las obligaciones sociales y que no representa mas gque una
parte de "authorized capital", los consejos de administracién se en
cuentran con la posibilidad permanente de poseer continuamente en-=--
circulacidn nuevas acciones organizando su propio mercado.

Existe una gran diversidad de sociedades de inversidén en E.U. ,
cono los fondos mutuosg, fideicomisos fijos, por lo que respecta a -
México, todas las sociedades de inversidn operan bajo las mismas le
yes y principios por las que sus caracteristicas son las mismas por

as que tenemos: Capital autorizado no suscrito , razon por la cual
pueisn poner en circulacién nuevas acciones en la medida que se pre

serte la demanda.

En otros palses esta realidad ha sido reconocida formalmente.
Tal es el caso de Francia, pais que hasta 1957 estaba regulado
unicamente por las sociedades cerradas , En Italia se opta por la al
teranativa de que una sociedad de capital fijo segure la compra-ven
tade sus acciones por un tercero con independencia en el mercado---
bursitil. En Espafa a partir de 1964 se regula la institucidén de ca
pital abierto bajo la forma de sociedad de fondos, lo que constituye
una auténtica novedad,
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FONDOS DE RENTA FIJA Y FONDOS DE RENTA VARIABLE.

Logs fondos de renta fija poseen carteras formadas unicamente
por obligaciones publicas, bonos y el algunos cases acciones pre
ferentes. Sus posibilidades de renovacién o revalorizacidén son--
muyescasas, pero obtienen una rentabilidad regqular.

Esta misma caractristica, motiva en que en la actualidad los
. fondos de renta fija no tengan excesivo éxito al no poder superar
el problema de la inflacién.

Los fondos de renta variable dan entrada a su cartera a valo
res de renta fija y de renta variable segin una relacién estatua
riamente predeterminada.

Dentro de los fondos de renta variable existen los fondos ~-
especializados en determinados sectores econdémicos, tipos de inver
sién y dreas geograficas.

CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Por ley las sociedades de inversidn se clasifican en:

Socliedades de inversidén comunes.

Sociedades de inversidn de renta fija.

Sociedades de inversidn de capital de riesgo.

Se permite la participacidn de extranjeros en el capital de
las comunes y de las de capital de riesgo, a las de capital de ries
go se les permite operar con valores inscritos en en Registro Na
cional de Valores e intermediarios, posible banca dual al permi--
tirle invertir en los general en papel comercial y en papeles de
empresas, hasta en una proporcidn el 49% del capital de las empre
sas promovidas, cbserva la creacidn, regulacidén y funcionamiento -
de las sociedades operadoras de socledades Jde inversidn como empre
sas que prestan servicios de administracidn, venta y recompra de

las acciones de una sociedad de inversidn.

Como sabemos las sociedades de 1nversidn son sociedades and
nimas con un capital minimo totalmente pagado, esta regido por la

SHCP,Requieren concesidn del gobierno federal a traves de la misma
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que oye la opinién de la Comisién Nacional de Valores y del Banco de

México. (3}

. Asimismo la ley de sociedades de inversién dice en su articu
lo 30 que tienen por objeto la adquisicidén de valores y documen-
tos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de ~-
riesgos provenientes de la colocacidn de las acciones representa-

tivas de su capital social entre elpiblico inversionista,

En el primer articulo de la misma ley se seflalan las cualida
des y objetivos de las sociedades de inversién como sigue:

Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

Permitir el acceso al pequefio y mediano inversionista a este
mercado.

Democratizar el capital.

Contribuir al financiamiento de la planta productiva del
pais.

La ley sefiala tambien que el capital de las sociedades de in
vergidn estard representado por acciones ordinarias, que en el ca
pital de la renta fija, no podrdn participar extranjeros, que su
duracidén serd indefinida, no rige el derecho de tanto ni la reser
va legal, y que podrdn recomprar temporalmente sus acciones.

Ninguna persona fisica o moral puede tener upa participacidn
superior al 10% del capital pagado con excepcidén de accionistas--
fundadores,casas de bolsa, operadoras de sociedades de invsrsién— _
o accionistas de sociedades de inversidn de capital de riesgo y --

cuando tengan autorizacidn de la SHCP.

Las sociedades de inversidén comunes y de renta fija solo pue
den operar con valcores y documentos inscrites en el Regostro Na-

cicna$§ delvalores e intermediarios, las de capital de riesgo no -

3 Definicidn de Eduardo Villegas H. El sistema Fimanciero Mexicano
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forzozamente. La valuacidn de la cartera de las sociedades de inversidn
que es 'la valuacién de sus acciones se realiza a traves de:

1.-INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEFOSITO DE VALORES.
Fué creado por el decreto del 28 de abril de 1978,y la ley del
Mercado de Valores en su articulo 55 seflala que tienen por objeto" pres
tar un servicio piblico para satisfacer necesidades de interéds ge
neral relacionadas con la guarda, administracidén compensaciodn, liquida
cibén y transferencia de valores".
En concordancia con lo anterior realiza actividades de:
a) Depésito de valores y documentos .
b) Administracidn de valores en depdsito , estando facultado pa
ra hacer efectivos los derechos patrimoniales de estos.
c) Transferencia , compensacidn y liquidacidn sobre estos valores.
d) Mantenimiento de libros de registros de acciones, a peticién
de la emisora .
e} Dar fé de los actos que realice en funciones.,

2.- Comites de valuacidn formados por personas fisicas o morales
independientemente de la sociedad de inversidn, con reconocida compe

tencia en materia de valores.

3,- Instituciones de Crédito.

Para las sociedades de inversidén de capital de riesgo solo es--
vdlida los comités de valuacidén formados por personas fisicas o mora
les independientes de la sociedad de inversidn, con reconocida compe

tencia en materia de valores.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES,

Operan con valores de renta fija y mnta variable dentro de les
limites aprobados por la SHCP y establecidos por la Comisidn Nacio--
nal de Valores cobservando las siguientes reglas:

La inversidn por empresa es mdximo del 10% del capital contable
de la sociedad de inversidn.

El porcentaje mdximo de participacidn de una emisora sefa del30%
de las acciones de ella.

E1l porcentaje miximo de participacidn en una emisora en valores

u documentos emitidos o avalados por instituciones de crédito es dal
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30% del capital contable de la sociedad de inversidn.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA.

Operan con valores y documentos de renta fija dentro de. los 1{
mites aprobados por la SHCP y establecidos por la Comision Nacional
de Valores can ciertas reglas y que son: i 5
La inversidn por empresa es miximo del 10% del cabitai{éonta
ble de la sociedad de inversidn. l; ”,
El porcentaje méximo de inversidén en valores con vencimiento -
a mas de un afio no debe de exceder del 20% del capital contable de la
sociedad de inversion,
El porcentaje midximo de inversidén en valores de una empresa es del
10% del total de emisiones de esta,
El porcentaje mdximo de inversién en valores y documento emi
tidos o avalados por instituciones de crédito es-del 30% del capital
contable de dicha sociedad de inversidn.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO.

Estas empresas operan con valores y documentos de empresas que
requieren de financiamiento a largo plazo, relacionadas con los ob
jetivos de la planeacidén nacional del desarrollo dentro de los limi
tes aprobados por la SHCP y establecidas por la Comisién Nacional de
Valores con los siguientes limites:
inversidén cuando menos en 5 empresas promovidas.,
El procentaje maximo de inversidn por empresa promovida es de 20%
del capital contable de la sociedad de inversidn.
El porcentaje maximo de inversidn por empresa promovida dentro
del total de las sociedades de inversidn es del 49% del capital de
la emisora.
El porcentaje maximo de inversién en obligaciones de empresas
promovidas es del 25% del capital contable de la sociedad de inver
sién.
El porcentaje mdximo de inversidn en acciones de empresas que
fueron promovidas es del! 10% del capital contable de la sociedad--
de inversidn y del 10% del total de las acciones.
Los recursos sobrantes deben ser invertidos transitoriamente en

valores y documentos inscritor en el Registro Nacional de valores e
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intermediarios.

OTRAS MODALIDADES.

‘Puede hablarse en cuanto a su objetivo en fondos de rentabili
dad y fondos preferentemente de crecimiento.

Los primeros estan centrados en la distribucién periddica de 1la
mayor renta posible, sin preocuparse de la revalorizacion del capital
idea que se ajusta a a lo tradicional de inversidn colectiva.

En cambio los fondos de crecimiento se centran en la consecucidn

del mayor crecimiento posible de capital, pretendiendo incluso la dis

tribucidn periddica de los beneficios.

Sequin su comercializacién los fondos pueden clasificarse en con

o sin tasa ( load funds) o { no load funds),la comercializacidn--
constituye una de las caracteristicas escenciales de los fondos de
inversidén. En este aspecto los E.U. constituye quiza el mercado mas

avanzado.Posiblemente en ello puede incidir el amplio desarrollo de

la profesidn de las ventas que ha alcanzado en la cultura norteameri
cana, asi como la existencia de una legislacidn que obliga en todo
momento que el participe posea una suficiente informacidn sobre

la colocacidn de su ahorro. No obstante el principal mérito de la

comercializacidén de los fondos estadunidenses es la progresiva con
ciencia de que no se trata de vender productos sino de ofrecer una
participacidn en la econdmia, y en sus beneficios sequn lo expli

ca Ernest G Rennk en sy libro "Metcdos de difusidn de inversiones

de fondos de inversién Mobiliaria"(Actualidad Econdmica Revista es

paficla Nov 1984 ),

Una diferencia significativa entre los dos tipos de fondos son
las comisiones de venta y los métodos de recompra. Las comisiones
de venta se canjea en fondos con tasa y no se carga en fondos sin
tasa. Los honorarios o comisiones se estiman normalmente en alrede
dor de B.5% del precio de la inversidn en inversiones inferiores a
10,000 ddlares.

La otra gran diferencia consiste en que los "load funds" se com
pran de un agente de valores, agente ede sequros o que los load no
funds carecer de vendedores que vendan sus acciones, el método de -

venta consiste en la publicidad y el anuncio de su desempefio,
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Se ha cuestionadoen los E.U. la conveniencia de mantener los

"load funds " en virtud de que los dineros recibidos por concepto
de comisiones de venta van a la organizacidn de ventas y no al por
tafolio, en consecuencia el fondo pierde una cantidad sustancial de

capital gue puede incorporarse produc-tivamente al portafolio.

Los fondes que no han prosperado , son los que ofrecen planes
acumulativos que implican la reinversién de los dividendos y otras
formas de crecimiento compuesto dando a la inversidn un cardcter de

largo plazo.

En cuanto a planes acumulativos los hay de 2 tipos: informal o
voluntario y contractual.
Algunos fondos convierten con el inversor tanto la reinversiodn
de dividendos, como la acumulacién de certificados de capital (open
account). .

La experiencia norteamericana demuestra pues que las sociedades
de inversidén operan con gran ventaja en los mercados continuos des!
de la diversidad y su extenso trdfico promete un retorno a la liqui--

dez sin la cual la cartera de valores puede guedar inmovilizada.

ELEMENTOS BASICOS QUE INTERVIENEN PARA LA OPERACION DE
UNA SOCIEDAD DE INVERSION.
Dichos elementsos son:
1l,- Emision y colocacidn de acciones.
2.- Seleccidn e inversidén de valores.
3.~ Diversificacién en la inversidm.

4.~ Limitacidn a la inversidn.
1,- EMISION Y COLOCACION DE ACCIONES.
Las sociedades de inversidn obtienen sus ingresos iniciales me
daante la colocacidn de sus acciones entre elpiblico que controla u

na minoria, yva que el control de la empresa en si lo tienen el grupo

financiero al que pertenece la sociedad.

Las acciones que emiten representan para el propietario un
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derecho sobre una parte alicuota de su cartera de valores y su pro--
ductividad , de tal manera que al adquirir una accién de una socie

dad de inversidn , el inversionista puede conseguir tener intereses
en una cartera que comprenda valores de muy distintos tipos, al mis
mo tiempo proporciona a las sociedades de inversidn la afluencia de
fondos necesarios para su funcionamiento.

2.- SELECCION E INVERSION DE VALORES.

Estas sociedades canalizan sus recursos con fines de inversidn
y raras veces con fines de especulacidén y no tienen responsabilidad
en el manejo y administaracién de las compafifas cuyas acciones adquie
ren. Cuando compran valores estos deben ser seleccionados, y por es
te motivo es necesario contar con una administracidén especializada
que conozca ampliamente el mercado de valores, puesto que de esta
seleccidn convienen en la adquisicidn o venta de valores en el mer

cado , y depende en gran parte del éxito de este tipo de sociedades.

Es conveniente gue las inversiones que realicen este tipo de so
ciedades, tengan un amplio mercado y gran liquidez con el fin de sim
Olificar su realizacidn en el momento que se juzgue pertinente,.

Al adquirir valores es conveniente porner cuidad en el precio -
que se va a pagar, el cual deberd estar en relacidén con la ley de la
oferta y la demanda y con el activo neto del balance de la compafia
emisora, y la rentabilidad que produzcan tienen que ser razcnable en
relacidén con la del costo, que deberd ofrecer perpe tiva de alza al

futuro,

3.- DIVERSIFICACION DE LA INVERSION,

En lo que se basan las operaciones bancarias y las operaciones
de todos los negocios es la diversificacién., Ejemplo: S8i un solo ---
cuentahabiente invirtiera en un banco, o si un comercio tuviera un -
cliente , se correria un gran riesgo, pues dependeridn absolutamente

de ellos.

Las sociedades de inversidn al colocar sus fondos en una serie de

valores que seleccionan cuidadosamente atenuan el riesgo de posibles
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bajas de uno solo o de unos cuantos, 'La cartera diveraificada habil

mente permite un juego de compensaciones automdtico y que consiste
en el descenso de uno o varios papeles en constraste con el alza de
los demas, sirviendo de prteccidn, tanto al capital como a sus ren
dimientos.

, 4.- LIMITACION EN LA INVERSION.

Esta limitacién es en cuanto a valores de un mismo emisor, O sea
que las sociedades de inversidn de valores de una misma compafiia--
con el objeto de que estas instituciones no es asumir el control

de las empresas donde invierten, se deberd restringir a un porcentaje
determinado, sino fuera asl, sucederia que la sociedad quedaria

sujeta a todos los riesgos y contingencias de las empresa emisora

y la seqguridad se veria seriamente afectada.

El precioc de las acciones no estad sujeto a las fluctuaciones
de la oferta y la demanda a traves del libre ofrecimiento en el mer
cado de valores, sino que este es fijado por un drgano de valuacidn

que legalmente deben tener todas las sociedades de inversion.

Por lo tanto estas sociedades ho podian recompar sus acciones
por lo que manteniian relaciones con una institucion sostenedora
del mercado de un departamento fiduciario en una institucidn de cré

dito) las que se encargaban de la compraventa de acciones de las
sociedades de inversidn que asesoraban unicamente podian emitir

acclones comunes.

BEn lo que se referia a la cartera y objetivos las sociedades
de inversidn, tratan de adquirir valores emitidos por empresas de
reconocida liquidez y solvenciacon amplias perspectivag de crecimien
to, siempre buscando la estabilidad del capital y el maximo ren--

dimiento posible sin arriesgar el patrimonio de los accionistas.

LLa creacién de las sociedades de inversidn en México fué con

el loeble prdposito de canalizar el ahorro improductivo de gran

cantidad de gente, hacia nuestro proceso de industrializacidn, me
diante la emisidn de acciones al alcance de los recursos de la mayor

parte del pueblo, proporcionando sequridad en la inversidn,rendimientos



Atractivos y proteccidn contra devaluaciones y pérdidas en el poder
adquisitivo del dinero y todo esto llevando consigo un mejoramiento
en el nivel de vida de nuestro pueblo.

Las sociedades de inversidn se distinguen de otros inversionis
tas bursdtiles principalmente por las siguientes razones:

A) Destinan la mayor parte de sSus recursos a ia‘adqaiéfgfgﬁ'de
valores bursdtiles con fines exclusivos de inversidn, rehuyendo la -
responsabilidad en la direccidén y en el control de las embresas cu~

yas acciones adquieren.

B) Mantienen en cartera una variedad considerable de valores,---
con el fin de la diversificacién de las inversiones,, tantc en el ca-
pital como en los rendimientos, gracias al juego de la ley de los pro
medios y que compensa la baja en el valor de algunos titules , con-

el alza de otros.

C} En la mayorid de los casos , recurren a una administracidn
especializada que vigila directamente la cartera, buscando un prome-
dio de rendimiento satisfactorio y de manera incidental, la obtenci-
6n de utilidades, a traves de compra ventas oportunamente realizadas

aprovechando las fluctuaciones del mercado.

D) Realizan de hecho una sustitucidén de valores, las que ellos

emiten, y reemplazan a las que adquieren a distintas compafifas.

E) En estas sociedades no son aplicables algunos principios ge
nerales de contabilidad, tales como los de valuar a costos,valuar a
precio mas bajo, o el de registrar utilidades hasta el momento de rea

lizarlas,

Las sociedades de inversidn deben tratar de adquirir los siguien
tes aspectos con el fin de disminuir gastos y mantener contentcs a

sus accionistas.

La cartera de estas sociedades debe ser mas elevada posible pa
ra gue sea costeable su manejo.Asi mientras mas elevada es la inver
siép, mayores seran los ingresos obyenidos y por lo tanto los gastos
fijos representaran un porcentaje menor en relacidn con los ingresos

por lo que la utilidad obtenida sera semejante a lo repartido por los

valores que consittuyen su cartera.

46
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Deberan publicar con frecuencia sus estados financieros incluyen
do una relacidn de su cartera gue muestre el porcentaje de inversidn -
en cada compafia, para que los accionistas sepan en donde estdn invir

tiendo sus fondos.

Distribuir el mdximo de utilidades obtenidas con cierta frecuencia
para tratar de estar en igualdad de condiciones con los valores de--

renta fija.

Cuandp se opera en un mercado de valores raquitico es ldégico que
el desarrollo se encuentre frenado por el temor, el desconocimiento y!
la posicidén de las autoridades al controlar el mercado de valores para
evitar oscilaciones que puedan hacer peligrar la situacidn econdmica.

POLITICAS DE INVERSION Y CARTERAS QUE SIGUEN LAS SOCIEDADES
DE INVERSION.

Los valores que acostumbran comprar las sociedades de inversidn
llenan determinadosa requisitos fijados por las mismas sociedades, las
que de esta manera estan en posibilidad de satisfacer las necesidades d

de sus clientes sin descuidar la correcta operacidén en su cartera.

Entre las condiciones que tienen que satisfacer los valores adgui
ridos por las sociedades de inversidn tenemos:

1.- La movilidad de la cartera en cuanto sea posible sostener
las condiciones mdximas que permita el mercado y las variaciones cam
biantes .

2.- La dive .rsificacidn de riesgos por medio de valores perte
necientes a diversas industrias y sectores de inversidén gque puedan
compensar las alzas y bajas de cotizaciones y la capacidad de sus---
beneficios o pérdidas.

3.-El ingreso regular a favor de los accionistas de la sociedad
y la posibilidad de ganancias en el capital.

4,- El posible ofrecimiento de los planes acumulativos sobre la
base de reinversion de los dividendos y de nuevas aportaciones escalo
nadas.

5.-La seleccidn de valores que se poseenh o que se adquieren. pre
vio analisis de las empresas y las perspectivas de las ramas indus-

triales respectivas, la misma que la liquidacién oportuna de los va
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lores de cartera efectuados por las condiciones varjables del mercado.

6.-El ofreci;miento a la cartera y a la clientela de las conveni

encias de retiros a partir de niveles previos de inversidn. Todas es

tas condiciones son alternativas conjuntas que se resumen en tres as
pectos: ingreso, crecimiento y estabilidad de la cartera.

Cabe hacer notar que en el aspecto de liquidez las sociedades de
inversidn del pais no han sufridec nunca ningun problema

EL PAPEL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN EL PROCESO DE
CAPTACION DEL AHORRO.

El ahorro interno en México esta enfocado principalmente a la in
versidn de renta fija y por lo tanto existe una escasa demanda por la
inversidn en el capital de riesgo de las empresas , en consecuencia--
el ahorro generado en nuestra economia se dirige hacia el financiamien
to de aumentos en la capacidad productiva de las empresas via capi--
tal y tampoco mediante la otorgacidn de créditos a largo plazo, ya
que generalmente el financiamjento se otorga a corto plazo debido a

la esporaneidad con la que el plblico ahorra sus recursos.

Por otro lado la reciente situacidén econdémica y los pocos conoci
mientos del publico , con la consiguiente demanda incipiente por las
acciones de las empresas, han mantenido los precios de dichos titulosi
sumamente bajos en relacién con los beneficios generados por las em
presas y sus activos , desanimando al empresario a ofrecer publicamen
te sus acciones. De esta manera la provisidn de recursos a las empre
sas a traves de las acciones resulta incongruente con las necesida--
des de capital que se van a un crecimiento tan acelerado. De ahi la im
periosa necesidad de fortalecer el mercado accionario, ailin mas estos
anos en donde las posibilidades de endeudamiento de las empresas es--

tdn limitadas.

En estas circunstancias , uno de los Unicos canales que permiti

rd el desenvolvimiento de dicho mercado son las sociedades de inver
81dn, esto porque dichas sociedades son instituciones financieras crea
das,, hace casi un siglo para captar el ahorro de pequefios y medianos

inversionistas con el fin de invertir dichos recursos en una gama di

versificada de titulos accionarios pertenecientes a empresas de dife
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rentes sectores de la economia, Estas instituciones ademas de permi--

tir la participacidn a pequeiios y medianos ahorradores, en el capital
de las empresas, confieren una serie de ventajas a sus participantes
atribuibles a los grandes capitales.

REDUCCION DEL RIESGO Y ADMINISTRACION PROFESIONAL.
DIVERSIFICACION Y REDUCCION DEL RIESGO.

El inversionista con fondos limitados no podrd eludir el factor
de riesgo de su inversidn.Su cartera tan solo estard formada por ti
tulos de 1 o 2 o mas emisoras lo que lo coloca en peligro de pérdida
principal en caso de que la empresa emisora este deficientemente admi

nistrada o sufra un percance en sus actividades empresariales.

Por otra parte una cartera formada por pocos valores no podrd a--
provechar la estructura de oportunidad vigente en.el mercado acciona

rio,

La sociedad de inversién al no invertir mas del 10% de su capi-
tal en acciones de una misma emisora eliminan estos problemas ocasiona
dos por la falta de diversificacidén del portafolio y permiten al inver

sionista obtener una mayor seguridad como resultado de menores riesgos
del conjunto de las inversiones.

ADMINISTRACION PROFESIONAL.

Para un pequefio inversionista la adquisicidn de valores y la rein
versidn de los rendimientos en forma regular para maximizar utilidades
i1mplica tener profundos conocimientos financieros que generalmente el
inversionista medio en los diferentes palses no tiene. Por otra parte
el costo que implicaria para el contar con un asesor individual que
administre, le rescataria toda la redituabilidad a su pequenoc capital
ademas a las casas de bolsa no les es costeable dedicar un asesor fi--
nanciero al manejo de cuentas pequefias. En este sentido las sociedades
de inversidén generan economias a escala, ya que al agrupar un gran --
nimero de inversiones el costo de la asesoria financiera representa una
cantidad minima y las reprecusiones en caso imperccptible en el rendi--

miento de los inversionistas.
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Por todas estas caracteristicas las sociedades de inversién cons
tituyen un gran atractivo para los inversicnistas pequefios y medianos
que conforman la mayoria de la poblacidén, razén por la cual ha tenido
una gran aceptacidn en muchos paises, sin embargo en nuestro pais no
han tenido el desarrollo esperado.

ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSICON.

La sociedad de inversidn es fundamentalmente una cartera adminis
trada de valores sujetandose a ciertas reglas de inversidn prestable
cidas. La parte mas importante de la administracidén es la seleccidn
de valores{ a invertir o vender ) para la cartera de la sociedad de
inversidn. Para hacer este trabajo se escogen a las personas mas exper
tas que puedan haber.En el estudio analitzwe “-y dos vertientes que se
complementan: por una parte el andlisis fundamental que nos dice en -
que valores vale la pena invertir, y el analisis técnico que nos dice

cuando hay que invertir.
ANALISIS FUNDAMENTAL.

Estudia a las empresas emisoras de valores como unidades de pro--
duccidén de utilidades para lo cual revisa su historia, su administra
cidn, su crecimiento anterior, el mercado de sus productos, sus mirge
nes de utilidades que deben de esperarse logicamente de esa empresa--
y por otro lado los cullos de botella que pueden sufrir, y la compe--
tencia que uUede cortar su desarrollo, de ese estudio cuidadoso y per

manente el departamento de andlisis de la sociedad de inversidn o de

la administradora hacen recomendaciones al comité de inversidn de la
sociedad. E1 comité de inversidn toma esas recomendaciones y decisio
nes tales ¢como invertir o vender o pedir nuevos estudios. Una vez que
se toma la decisidn, serad necesario esperar el momento adecuado para

efectuar la inversidn o la venta, eso lo decidira el andisis técnico.
ANALISIS TECNICO.

El anadlisis técnico dice el momento de comprar o vender determi
nado valor o el momento de entrar o salir en toda la Bolsa, evitando
en lo posible un error.

El comité de inversidn de la sociedad no descarga su responsabi



lidad sobre los analistas, por buenos gue estos sean, sino cque toma
el mismo las desiciones a traves de las recomendaciones de invertir.

El departamento de andlisis puede pertenecer y dormar parte de
la sociedad de inversidn o bien junto con el servicio de administra
cidn general.

MANEJO Y CUSTODIA DE LOS VALORES DE LA CARTERA.

Dentro del contrato de administracidén esta incluida la forma de
administracién y custodia de valores que forman parte de la cartera
de la sociedad de inversidn, a Ultimas fechas se fundo el ( INDEVAL )
el cual ha reemplazado el banco de custoedia que antes tenian las so

ciedades de inversién, pero el INDEVAL solo guarda en seguro los valo
res de érdenes precisas. El trabajo de administracidn de estos valo
res es:

1.- Representar a los valores en cartera de la sociedad de inver

5ién en asamblea de accionistas y obligacionistas y votar en la mis
ma forma que lo indique el director general,

2.~ Cobrar dividendos en efectivo y en acciones.

3.- Ejercitar derechos tales como aportaciones nuevas para aumen

tar el capital lo cuhltienen que hacerse en termino perentorio.

4.- Acudir a las reuniones gque con frecuencia convocan para infor
macidn complementaria sobre su actividad.

5.~ Pagar impuestos y derechos,cobrar amortizaciones y otras ta
reas de conservacidn de valores y de ejercicio de derechos.

El manejo material de la cartera de una sociedad de inversién es
trabajo permanente que siempre implica riesgos que naturalmente car
gan la emisora, empresa administradera y no sobre la sociedad de in

versidn emisora.
OTRAS TAREAS ADMINISTRATIVAS.

El administrador tambien tiene que cumplir con otras tareas admi
nistrativas tales como remitir a la Comisidn Nacional de Valores infor
macidn mensual, preparar estados financieros diarios para los efectos
de la valuacidén de las acciones, publicacién diaria del precio, cum
plimiento de todas las leyes y disposiciones relacionadas con el 1SR
Registro Nacional de Valores, publicacidn de folletos, intermediarios

Y otras autoridades, carteras, publicacidén del informe anual del conse)o.
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PLANES DE INVERSION QUE OFRECEN LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
DISTRIBUCION DE LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD DE INVERSION Y
PLANES DE INVERSION.

Sabemos que toda sociedad de»ihversién tiene un distribuidor pri
mario el cual Compra las acciones de la sociedad y las vende al pibli
co.

La sociedad de inversidn siempre esta dispuesta a vender sus ac
ciones al distribuidor primario al precio fijado, en ese momento por
su comité de valuacidn pues es de interes de cada sociedad aumentar--
su capital, servir a mas inversionistas y lograr una mayor diversifi

cacién de sus inversiones,

El distribuidor primario casi siempre es una casa de bolsa, com
pra las acciones de la sociedad de inversidn que necesita generalmen
te en paquetes de mdio milléd en valor nominal,

El distribuidor primario vende al publico y al mismo precio de
valuacidn de las acciones de la sociedad de inversidn.Para este efec
to carga a la venta el porcentaje de la comisidn cobrando ante la so
ciedad de inversidén y el distribuidor primario cuenta con la aproba
cidn de la Comisidn Nacional de Valores,

Por la comisidén de esta venta el distribuidor primario paga:

Los gastos administrativos de la distribucién.

Las comisiones a los representantes,

Los gastos de propaganda e impresidn de folletos.

LOs gastos de custodia de las acciones de los inversionistas.

AL distribuidor primario no le sobra casi nada de la comisidn de
venta una vez que ha cubierto las comisiones a los representantes, ya

que estos se llevan la mejor tajada.
PLANES DE INVERSION.
El distribuidor primario con aprobacidn de la Comisidn Nacional

de Valores ofrece al ptliblico diversos planes de inversidn los cuales

tienen caracter{sticas especiales que son:
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INVERSION SIMPLE O INVERSION EN CUENTA CORRIENTE.

Este plan permite al inversionista invertir cualquier suma superi
or a $10,000.00 y despues agregar nuevas inversiones sin limite de ti
empo, cada vez que lo desee,.Las comisiones o pagos serdn en el porcen
taje que corresponda a la inversién total. Esta es una ventaja para el
inversionista fuerte y le permite aumentar sus inversiones. Se conside
ra como cuenta tnica para este efecto de la inversidn simple todas las
cuentas que aparezca al menor una misma persona como cuentahabiente--
o que se trate de familiares cercanos dependientes de una persona.En
este plan no se hace dovolucidn de comisiones como sucede en el plan

de intencidn a invertir.

Ejemplo: Un inversionigta tiene invertido $350,000.00 sobre la cual
se le carga una comisidn del 6,5% , mas adelante invierte en esa mis
ma cuenta otros $55,000.00, Si esta dltima inversién hubiese sido la

primera habria pagado una comisidn del 8.5% pero como ya tenia en su
cuenta abierta una inversidn de $ 350,000.00 y con la nueva inversién
pasa los $400,000.00, la comisidn que paga es la correspondiente a mas
de $400,000.00 y menos de $500,000,00,

PLAN DE INTENCION A INVERTIR.

Algunas sociedades de inversidén ofrecen unos planes que se llaman
de intencidn a invertir que tienen como prdéposito ahorrarle al inversio
nista una parte de comisidén a sus inversiones inciales porque tiene la
intnecidén de invertir mas en un futuro cercano.La persona gue tome este
plan paga el porcentaje de la comisidn que le corresponda a la inversi
én total que se realicen siempre y cuando se haga en un periddo no ma
yor de 24 meses.
Ejemplo: Un inversionista toma un plan de intencién de invertir --
$500.000.00 o sea tiene la intencidn de invertir esa suma en un periddo
de 24 meses, si lo cumple la casa de bolsa se compromete a no cobrarle
mas del 4% sobre el total de la inversién aﬁnque al principio las parti
das iniciales le cobre la comisidn ,mayor ccomo si fuera plan de inten

cidn simple. La devolucidn de la comisidn se hace al final en acciones.

Nétese que el plan de intencidn difiere del plan de inversién sim
ple porque la comisidn en el plan de intencién es la que corresponde a

la inversidn total retrotrayendo los efectos a toda la inversion en -
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cambio el plan de inversidén simple no hay retroactividad sino que se
paga la comisidn inferior unicamente sobre las inversiones.

En los planes de intencidén de invertir no se establece pena algu
na por lo cual el cumplimiento solamente representa beneficio para

el inversionista.
PLAN DE RETIRO VOLUNTARIO.

Por medio de este plan el inversionista puede pedir, que de las
acciones que tiene en depdsito en la casa de bolsa se vendan cada de
terminado tiempo, cierto nimero para recibir periodicamente una- can--
tidad fija.

El prdposito de este plan es permitir que el inversionista rediba

periodicamente una misma suma de dinero independientemente de la cual
sea el dividendo que pague la sociedad de inversidn,

Hay que ver que las sociedades de inversidn no tienen utilidades

iguales afio por afio,sino que estas aumentan o disminuyen.

Con el plan de retiro voluntario el inversionista recibird la --
misma suma de dinero mes tras mes o trimestre tras trimestre ilndepen
dientemente de cual sgea el monto de dividendo que decrete o la utili

dad que logre la sociedad de inversidn,

Naturalmente si el pago de las Sumas mensuales o trimestrales es
mayor que las utilidades que obtiene la sociedad de inversidn en el

mismo periddo afectrd al capital invertido.
PLAN DE INVERSICN ACUMULATIVA

Este plan es muy sencillo y su utilidad princiapl se nota cuando

vienen combinando con seguros de vida.

Por el plan de 1inversidn acumulativa el inversionista se obliga
ante el mismo y sin que exista pena convenhciohal a invertir una cier
ta suma en forma periddica y por largo tempo, cadi siempre con abonos

que se establecen en forma mensual.

Para ofrecer el plan se requiere una inversidén inicial no menor
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de $10,000,00 y los abonos periddicos deben de ser no menos de $1,000.

El problema que tienen estos planes es el porcentaje de abando
no por parte del clientey la imposibilidad del representante de estar
cobrando por lo cual tienen mas posibilidad de cumplimiento si al clien
te se obliga a invertir una suma importante 2 veces al afio, puede ser
cuando recibe la participacidn de utilidades y al aguinaldo a fin de

afo,

En estos casos el representante dobe de cobrar directamente y ani
mar para que el plan no se acabe, '

Para lograr un mayor porcentaje de mantenimiento se requiere que
la inversién inicial sea lo mas grande posible.



ESTADOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES DE INVERSION
BALANCE..GENERAL, DE LA CIA X AL 28 DE

ACTIVO

INVERSIONES EN VALORES.
ACCIONES:

Empresas industriales
Empresas Comerciales
Instituciones de Crédito
Seguros y Fianzas

BONOS OBLIGACIONES Y OTROS VALORES:

Valores Gubernamentales
Inversiones en valores al costo
MAS
Plusvalia por estimacidn de la cartera
de valores
Inversién en Valores al precio del

mercado
Efectivo en Caja y Bancos

DIvidendos por Cobrar
Cargos diferidos
TOTAL ACTIVO

PASIVO
Acreedores diversos

Activo Neto

CAPITAL Y SUPERAVIT

Capital social autorizado

Capital no exhibido

Capital exhibido

Prima en venta de acciones
Utilidad del ejercicio anterior
Utilidad del ejercicio

MAS
Plusvalfa estimada por el comité de valuacidn
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CUENTAS DE ORDEN:
Valeores entregados en custodia XXXXXX
El comité de valuacidn de esta sociedad estimé la cartera de
valores y determinado la fecha de este estado una plusvalia de XXXXX
que modificd al activo neto fijandose el precio de las acciones con
valor nominai de XX a XX

PFor plusvalia debe entenderse la diferencia entre el costo de
valores adquiridos y los precios de’cichos valores en la bolsa o tam
bien puede ser minusvalia

C.P. NNNNNNNNNNN
FIRMA
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ESTADO DE RESULTADOS DEL 1o DE ENERO DE 19XX al 31 DE

DICIEMBRE DE 19XX.

INGRESOS:
Utilidad en venta de’ valores
pividendos sobre inversidn en valores

Intereses sobre inversiones en
valores

EGRESOS

Gastos Generales
Pérdida en venta de valores

Utilidad Neta

XXXXXX
XXXXXX
XXXXXX 1
XXXXXXX
XXXXXXX
XXXXXXXXX
XEXXKXX
_XXXXXXX

C.P. NNNNNNNNNN
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CAPITULO ITTLI,
EL MERCADO DE VALORES,

DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO,
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES
CRECIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES.
VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES.
ACCIONES Y ORIENTACIONES PARA EL FORTALECIMIENTO DE INSTITUCIONES
NO BANCARIAS
EXPANSION DEL MERCADO DE VALORES.
VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES.
a) Liquidez .
B} REALIZACION DE OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO.
C) OPCION PARA VENDER VOLUMES RESTANTES DE ACCIONES DE MENOR LIQUI
DEZ.
D) COMPRA DE GRANDES CANTIDADES DE ACCIONES.DE MENOR LIQUIDEZ.
E) COMPRAR Y VENDER LOTES DE ACIONES SIN AFECTAR COTIZACIONES.
8 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES.
A) PAPEL COMERCIAL.
B) ACEPTACIONES BANCARIAS.
C) OBLIGACIONES.
D) BONO.
E} BONOS GUBERNAMENTALES.
F) CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA.
G) PETROBONOS,
H) CERTIFICADOS DE DEPOGSITO BANCARIO.
I)CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION,
9 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS DISTINTOS INSTRUMENTOS DEL, MERCADO DE DINERO.

~J. O
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CAPITULO III.

MERCADO DE VALORES,
DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO.

Propiamente el sistema financiero mexicano empezé a partir de 1864
no obstante que en los afios anteriores ya se habfian establecido otras ins
tituciones , mas no lograron mantener su posicidén a excepcién del Monte
de Piedad debido a la desarticulacién del propio sistema e inestabilidad

de la economia nacional,

Para 1884, a raiz de las dificultades dus~itadas enh Al sistema
bancario las autoridades adoptaron una legislacidn genefal sobre la ma
teria. Las disposiciones . sefialadas en ese entohées,no fueron fructtife
ras del todo, pero se logrd que durante algunos afios el sistema financie
ro funcionara con cierta eficiencia. ’

EN ese afio se establecidé el Banco de Londres y México y SUdamérica
primer banco privado con capital ingles, a partir de esa fecha se empe
zaron a otorgar concesiones a otros bancos, cuyo capital era generalmen
te de origen extranjero , que con el tiempo se nacionalizd.

Entre las disposiciones importantes se encuantra la dutorizacidn que
hizd el gobierno al Banco Nacional de México, de que actuase como banco
Unico de emisidén., Se dispuso ademas que todo bance que quisiese operar
deberia tener un capital suscrito vy exhibido minimo. Se les prohibia
a los bancos extranjeros e hipotecarios emitir billetes, La emisidn daba

lugar a un impuesto del 5%.

Por lo expuesto anteriormente se explica que hasta esa fecha no se
contaba con un mercado financiero estructurado y el flujo de capital re
querido en esa época, fue en un elevado porcentaje de origen extranjero.

COnsecuentemente al llevar a cabo la formulacidn de la materia, era
imprescindible promulgandose en 1897 la ley General de IlNstituciones de
Crédito.

La revlucidn de 1910 en su etapa violenta destruyd’ la estruttura
bancaria imperente hasta entonces, asi el sistema financiero actual sur
ge a partir del establecimiento del Banco de México en 1925, a pesar de
que sug funciones como banco central las ejercid hasta después, cuando en
1932 hubo una reforma, a la ley bancaria que se consideraba como punto de

par tida para el desarrollo del mismo..
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Durante esos afios , se observa el interes del Estado por presionar ¢

el incipiente mercado de valores, y la misma ley bancaria antes mencio
nada consideraba a la Bolsa de Valores como un complemento del sistema
bancario la que posteriormente limitaria su desarrollo,

A partir de 1933 , el sistema financiero mexicano mostrd ﬁn desa
rrollo sustancial y a finales de la década de los 30's la estructura
instittucional del sistema financiero estaba inteqrada por el banco de
México, y otras instituciones financieras nacionales, y por un nimero
mayor de instituciones privadas;incluyendo un grupo considerable de ban
cos de dpdsito y ahorro, algunos con numerosas sucursales y varias ins

tituciones fiduciarias, de inversidn y de crédito hipotecario,

Es importante serialar que el establecimiento de Nacional Fiancie
ra y el Banco de México contribuyeron en gran medida al financiamiento
del mercado tanto de dinero como de capitales. .

Recordemos que NAFINSA es la institucidén mas importante dentro
del sistema bancario despues del Banco de México. NAFINSA se fundd en
1934, opera principalmente como banco de desarrollo econémico y es el
proveedor de fondos mas importantes para fines de desarrollo econdmico

Tambien actua como agente del gobierno federal para la negociacidn
y administracidn de empréstitos extranjeros, asi como para el control del
crédito internacional para préstamos pdblicos y privados. tiene la res
ponsabilidad y desarrollo del mercado de valores y ella misma es un im
portante emisor de valores de renta fija ,l1as condiciones a las cuales
sus propios valores son ofrecidos a los inversionistas tiende a estable
cer la estructura de tasas de interes y de vencimiento qye habrdn de re
gir en el mercado. Actua tambien como agente fiscal para la venta de va

lores gubernamentales en todo el pais.

Por el periodo comprendido de 1933 en adelante las obligaciones
en moneda matdlica, billetes y depdsitos a la vista consittuyeron el
tipo mas importante de instrumento fipanciero, representado cerca de
la mitad de todas las obligaciones asumidas por las instituciones del

sistema bancario.

Tambien las medidas dictadas en esta década fueron desicivas tales
como: designar que los bancos de depdsito destinancen una porciodn de

sus recursos de préstamos de avio para la agricultura , y la industria
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se pone en marcha la reforma monetaria, se modifica la ley del Banco

de México la que posteriromente serviria de apoyo a la nueva ley de
1941, °

Para 1950 se llevan a cabo otras reformaalcon el fin de lograr un
mejor aprovechamlento de los recursos financieros, entre los que des
taca, el de las operaciones a plazo a mas de un afio,que podrian repre
sentar hasta un 30% dek casuvi de kis bancos de depdsito, siempre y
cuando un 20% quedara cubierto por crédiFos refaccionarios ‘para la pro

duccidén industrial y agricela. ( 1)

Entre las funciones que le son inherentes al banco central des
tacan: emitir billetes, regular la oferta monetaria y el crédito, super
vigsar el sistema bancario asesorar al gobierno en materia de politica
monetaria y fiscal, tambien financiar al gobierno federal y sectores

pricritarios.

En la década de los 60's se adaptan otrds cambios encaminados
a lograr una mejor canalizacidn del crédito en base al uso de medios
selectivos de regulacidn del banco central y de las autoridades banca
rias a fin de mantener la estabilidad del sistema y encauzar el cré
dito hacia el financiamiento de actividades ecdnomicas prioritarias

para acelerar el desarrrollo econdmico.

En los afios 70's a raiz de la reforma de la ley bancaria de 1974
se contempla el establecimiento de la banca multiple. Esta surge de la
fusidn de los bancos de depdsito, entre los requisitos planteados se
encuantra el monto que los activosque una vez fusionados los bancos
fluctuaran entre los 1000 y 2500 millones de pesos dependiendo del

nﬁm?{?]de instituciones fusicnadas.

1 Brothers Dwigth S Leopocldo Pag 390,
La banca privada y mixta en México. Citas de informacidn y estudios

nacionales de 1950,
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Esta nueva estructur; persigue dotar al sistema financiero de

condiciones mas sdlidas y eficaces de las que contaba con la banca
especializada y lograr un desarrollo del sistema crediticio equilibran
dose, en esta forma el sistema financiero mexicano se ha desarrollado
y estructurado de acuerdo a las necesidades y requisitos exigidos por
el desarrollo econdmico. ClUenta con una amplia gama de instrumentos
financieros que le permiten captar el ahorro de todos los sectores
mismos que en el transcurso del tiempo se han aumentado o restringi
do segun las necesidades de financiamiento y la situacidén econdmica.

Ademas es clarc la participacidén del estado mexicano an la activi
dad financiera para orientar y dirigir y vigilar en el rengldén de vi
giléncia la SHCP, Comisidn Nacional de Valores, y de Seguros, el Ban
co Central, y la Comisidén Nacional bancaria que cumplen con esta fun
cidn. '
Las operaciones de valores en México datan aproximadamente en 1880,
afio en que se empezaron a negociar titulos de empresas pertenecientes
a las ramas econdmicas de mayor crecimiento de la época entre las que
se encontraban la mineria, tectiles, la industria de papel y ferroca’
rriles,. Estas transacciones se llevaban en forma rudimentaria a la fal

ta de un mercado de valores organizado.

Para 18B7 se aprobd el primer decreto para el establecimiento
de una bolsa mercantil, pero no fue hasta 1895 cuando se inicid sus
funciones, constituyendose como una sociedad andnima misma que al

afio siguiente fue clausurada.

Posteriromente se volvieron hacer intentos para consolidar la
bolsa, los que fueron indtiles ya que fue hasta 1907, cuando quedd
constituida la bolsn privada de México S.A, de C!V! la que en 1910

se transformd en Bolsa de Valores de México.

El interes del estado por preservar este sectoer financiero entre
los afios de 1907 y 1933, es real no obstante que en 1910 se prohibe
la especulacidn sobre monedas y valores al portador y se clausuran las
bolsas de valores establecidas en la repiblica., Meses despues se autori
za la apertura de un establecimiento de esta clase en la Ciudad de Mé
xico,
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Para 1928 se decreta que las bolsas de valores enten sujetas a la
inspeccidén de la Comisién Nacional Bancaria y un aflo mas tarde se facul
ta al ejecutivo federal para legislar sobre instituciones de crfédito
con el propbsito de abrir cauces mas amplios para el desarrollo del cré
dito mediante la revisidn de las leyes vigentes, con el objeto de intro t
ducir en ello, las reformas que la experiencia sefiale para lo que se
hace necesario crear un mercade nacional de valores y dar mayor movili
dad a ka riqueza representada por la produccidn agficola e industrial.

A este respecto Bertch senala que de las 3 bolsas de Valores
autorizadas para operar en la republica solo la de México mantuvo una
actividad regular , realizando mas del 90% de la operacidn total. La
bolsa de Occidente conservod un nimero esoaso, muy poco movimiento
y la de Monterrey registré telefonicamente un nimero escaso de ordenes

que transmiten funcionarios bancarios (3 )

La relacién que representabla la bolsa de valores en México respec
to a la de Monterrey y la de GUadalajara para 1975, no cambid en forma
significativa, a la que registro en 1970 a pesar de que las operaciones
en cada una de ellas se incrementarcn sustancialmehte a raiz de las
disposicioneé contenidas en laley del mercado de valores en 1975 y de
acuerdo con su articulo 5¢ transitorio , las Bolsas de Monterrey y de
Guadalajara fueron suspendidas en sus operaciones , lo que dié lugar a
la creacidn de un sistema bursétil del alcance nacional, los valores
y agentes de esas empresas se incorporaron a la Bolsa Mexicana de Valo
res S.A. de C.V.

En esta forma se inicia una nueva etapa en el mercado de valores
la Comisidn Nacional de Valores centra sus funciones en la operativi
dad de los valores en el mercado mismo, la oferta publica de acciones
deempresas no financieras, 1» intermediacién, es decir la vigilancia
a los agentes de valores y fundamentalmente la formacidn de ahorro a

traves del mercado de valores.

3 Caso Bertch. Sin mercado de valores nuestra economia no alcanzaria

uh sano desarrollo.
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A raiz de estos cambios la Bolsa de Valores deja de ser una ins
titucidnauxiliar de crétido como lo consideraba la ley bancaria

Al iniciarse el aflo de 1933 se publica el reglamento que sefiala
la forma de organizacidén que debe tener la Bolsa, de los valores que
pueden ser inscritos en ella, de sus operaciones y de su control y vi

gilancia,

POr todo lo anterior, bien puede tomarse de referencia el ano de
1932 para considerarlo el udnico de la vida bursdtil en el México Mocer
no va que la ley bancaria de este afic permitid que en 1933 se conside
rara a la bolsa como un complemento del sistema bancario ( Que poste
riormente limitaria su desarrollo), pero en si el mercado de valores
se conserva al margen del sistema fininciero y su crecimiento fua muy
debil y el general el volumen de ahorro captado por ese conducto fue
bastante raquitico. No onstante la i1dea de vigjlar y regular el inci
piente mercado de valores no se pierde y en 1939 se crea la Comisidn
autdnoma para autorizar ' la venta al piblico de acciones y vigilar y

hacer cumplir los requisitos establecidos para ello.

POsteriormente en 1946 el estadcs para proteger a los inversionis
tas considero necesario crear un organismos que vigilara a las empre
sas que emitieran tiulos para su verta y para tal efecto se decretd

el establecimiento de la Comisién Nac:ional de Valores.

Afos mas tarde y ya fortalecidc el mercado en 1953 se expide la
ley de la Comisidn la que suscito la reglamentacidn de la entidad co

mo un drgano encargado de vigilar ciertas dreas del mercado de valores.

Para 1950 se otorgd la concesidrn a la Bolsa de Valores de Monte
rrey y en 1960 a ia Bolsa de Gudala-ara, Esto fue para que este Ulti
mo afi o ya funcionanban tres casas 3¢ bolsa en la rapublica a pesar
de ello la que captaba el mayor porcentaje de las operaciones era la
de México que para ese afio realizd mas del 90% del volumen total de las
operaciones tanto de renta fija como de renta variable.,antes de 1932
no estaba considerada como parte de. sistema de crédito, es decir, del
mecanismos de inversion, después a pesar de ser incluida por la le
gislacién como una institucidn auxi.iar de crédito no desempeio un

papel trascedental del gsistema financiero.
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La funcidn que le otorga la lye del Mercado de Valores a las bol

sas es el facilitar las transacciones cpm valores y procurar el desarro
llo del mercado respectivo. Estas se constituian como sociedades and
nimas de capital variable, con sujeccidn a la ley general de sociedades
mercantiles, cada bolsa tienen la facilidad para eleborar su propio
reglamento, proteccidn en las inversidnes vigilando emisores y agentes
organizados en sociedades mercantiles amplias y bien determinadas facu:
tades del érgano regulador vy organismos y sistemas que permiten per

feccionar su funcionamiento,

Para 1976 se suspenden las Bolsas de Monterrey y GUadalajara los
agentes y valores que ellos operaban se incorporaron a la bolsa de va

lores de México,

Se llevaron a cabo acciones encaminadas a definir la intermedia
cidn de valores y se constituyen las primeras casas de bolsa y otros
por impedimento legal se les retira del mercado temporal o definitiva
mente, con el proceso las transacciones no se veran afectadas sino al

contrario se incrementaran sustancialmente,

Los valores de renta fija y bonos financieros y bancos hipoteca
rios sp negocian en alta propeorcidn para vegistrar una contratacidn
de mas de 30,000 millones en relacidn al afio de 1975 esto obedicié
a las disposiciones del Banco de México que sefialaban que para octubre
de 1976 deberian ser amortizadas.

Pero a raiz de la devaluacidn de septiembre de 1976 y de optarse
por la flotacidén en el mercado de valores registra las transacciones
mas importantes de su historia. La demanda de acciones supera la oferta
y los precios de algunos papeles se dispararon logrando méximos nun

ca vistos.

Pero la crisis econmmica no espero mucho al igual que la descon
fianza en el sistema financiero, en este momento se utiliza 1la co
yuntura para que el mercado de valores participara en el fomento del

ahorro y en el financiamiento de las empresas del gobierno.

POr 1o qgue respecta a las empresas se les dieron facilidades para

gue colocaran sus acciones entre un mayor nimero de inversionistas
los que respondian ampliamente en una nueva forma de inversidn, al mis
mo tiempo se promovid la emisidn de obligaciones quiroqrafarias, ---

4+«
#
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aumentando la tasa de interes afin de hacerlas atractivas para los aho

rradores, -

Se crearon nuevos valores, petrobonos, cetes, este Ultimo mecanis
mo de financiamiento del gobierno, ha tenido una gran aceptacidn en
tre el publico inversionista.

Para 1977 se negociaron por primera vez los petrohonos , el valor
de las acciones negociadas no se incrementaron pero &e lograron . avan

ces al concurrir nuevas empresas a la bolsa.

La estructura del mercado se modifica y los valores de renta fija
disminuyen considerablemente negociandose solo el 41.5% de lo registra
do un afio antes operandose en cantidades importantes los demas valores

como petrobonos y cetes.

DUrante ese afho se incorporaron en forma mas apreciable mas ahorra
deores 'y recurses .del mercado.absrobiendo la creciente oferta de valores
que fluye del mercado como consecuencia en gran parte de la labor de pro

mocidén de la ComisidnoNacional de Valores.

Tambien en ese afio se llevan a cabo algunas reformas a la ley del
mercado de valores a fin de que las operaciones con Cetes tuvieran un
mercado mas emplio y dindmico se incorpora el capitulo 62 referente al
INDEVAL.

El establecimiento del INDEVAL permite la modernizacidn del merca
do , seprocede a establecer un sistema tal que sin detrimento de la
seguridad juridica que deben tener las peraciones con valores facilite
y garantice una amplia circulacidén de los valores que se ofrecen en el
mercado { 4)

E1 INDEVAL ha sido creado para operar con agentes de valores, perso
nas morales, y con instituciones de crédito, ambos tipos de socieda
des estan en contacto directo con el piblico inversionista y atienden

a los potenciales emisores de valores.,

4 MOTIVOS DE LAS REFORMAS Y ADICIONES A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
1975
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Se le conceden al INDEVAL distintas atribuciones congruentes con la
idea de facilitar la ciruclacidn de valores para que utilicen la seguri
dad y firmeza que da el operar un organismo de estas caracteristicas
y de esta manera se pueden realizar ofertas piblicas superando rigideces
innecesarias, enriqueciendo la gama de instrumentos con la que cuenta
el mercado.Para lograr lo anterior se incluyen mecanismos que aceleran e:
sistema de oferta publica de las acciones de las empesas mexicanas, hecho
que indudablemente complementara los esfuerzos de ampliacidén del mercado

de valores.

A finales de 1980 se aprobaron importantes modificaciones a la ley
del Mercado de Valores , a la ley de sociedades de Inversidn a las que se
les autorizd operar con la medalidad de sociedades de inversidn abilerta.

Al inciarse 1981 se crep otro instrumento para fomentar la inversiodn
en el mercado de valores por parte de las personas fisicas. Este nuevo ins!
trumento se conoce con el nombre de CEPROFIS y consiste en otorgar una
excensidn fical a quienes mantengan una inversidén minima durante dos

afios , el porcentaje original era de 15% despues ascendié a 20%.

Otro aspecto a destacar es la internacionalizacidn del mercado de
valores a traves del Fondo México que colocé al iniciarse sus operacio

nes 3,000 millones de pesos,

Para 1983, fué el afio mas crfico de 15 crisis en México presentd
un decremento de la actividad productiva del 4.7% fupe testigo de cam
bios a estructuras legales importantes entre las que destacan:

A) La puesta en mercha de la ley reglamentaria del Servicio Publil
co de Banca y Crédito, ley publicada en el diaria oficial del 31 de di
ciembre de 1982 y que sefialaba la conversidn de las instituciones nacio
nalizadas el 19 de septiembre de 1982, y las 1nstituciones mixtas de cré
dito en sociedades nacianales de crédito, abriendo la posibilidad de
que los particulares veolvieran a participar en el capital de la banca has
ta en un 34%

B) Modificaciones a las leyes mercantiles a tfaves delas cuales desa
pareceria el anonimato en la tenencia accionaria y en otros titulos de
crédito como las obligaciones.

C) Modificaciones a la 14y del Impuesto SObre la Renta , pagando

55% de impuesto sobre dividendos gue los causantes no consideraron
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como parte de su ingreso acumulable o osbre dividendos a extranjeros.
En agosto de 1983 se inicid el pago de la indemnizacidn a los banque
ros expropietarios de 32 instituciones de crédito, .
El mercado bursdfil tuvo un crecimiento impresionante , el volu
men de operaciones tambien crecid mucho.

El afio de 1984 se convirtio en el afio de estructuracidén de grandes
cambios y el el momento de crisis pareciaque llegaba a su fin en Méxicp
segun las declaracicnes oficiales , sin embargo este afio tambien se mos
tré como una confirmacidén de grandes fracasos y el gobierno daba marcha
atras en desiciones estructurales , se reprevitizaba la economia , lse li
beraba en gran forma el control de cambios , se daban las pautas para una
banca dual, se modificaban los objetivos del servicio publico de banca
y crédita y se confirmaba la duda sobre el control a la énflacidn
entre otras cosas.

ESTRUCTURA

Se entiende por mercado de valores el centro de reunién de comprado
res y vendedores de bienes y servicios , es uh lugar de intercambio de mer
cancia por otra y se cree que furon en esos lugares donde se formaron
los primeros centros financieros.

Es claro que en la actualidad la funcidén deintermediaicén financie
ra se realiza en muchos lugares y a la vez y no necesariamente en torno de
bienes o servicios. Sin embargo a pesar de que parecen independientes
estan interrelacionados intimamente, porgue su finalidad es la captacidn
de un mismo recuros que fluye y refluye entre los mercados.

En este mercado solo se toman en cuenta las operaciones institucio
nales o sea aquellas que son constantes y que estan reglamentadas que
dando fuera los privados que se desConocen ya que no utilizan los sis

temas financieros formales.

Se afirma que el mercado crediticio monotaric o financiero se pueden

distinguir dod el formal y el informal,

El primero esta formado por el conjunto de instituciones especiali
zadas en la realizacidn de operaciones crediticias y con personas natu

rales o juridicas, que realizan cestas dptracionas con ellos
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El informal esta formado de créditos, Se compone por empresas
, personas < institutuciones que tambien realizan operaciones crediti
cias, aun cmando no es este su objetivo primordial.

Dentro del mercado financiero se habla de dos tipos:
El de <finero y :

El de capitales.

MERCADC DE DINERO.

La funcidn principal del mercado de dinero es promover fondos
que facilieten en movimiento de bienes y-servicios de la comunidad
esto se enfoca a la empresa, son todas las operaciones que le permi
ten el financiamiento del capital de trabajo.

Los intermediarios que operan en esta actividad puede ser ofi
ciales o priwvados y otorgan financiamiento adéuir:endo cualquier ti
po o valor o pasivo directo emitido por terceros lo que da lugar al
nacimiento de una deuda financiera.

Los instrumnetos que se utilizan son: El Cheque, el pagaré , el
papel comercial, la letra de cambio o aceptacidn bancaria y los Cetes.
La aceptacidén y circulacidén de estos instrumentos esta en fun

cidén con el grado de desarrollo financiero
MERCADGC DE CAPITALES.

Comunmente se entiende como el mecanismo meidante el cual, el
caudal de ahorros financieros pasa o se hace disponible para aquellos
que buscan flnanciamiento a largo plazo sea en forma de deuda o de
patrimonio ( 2}, pn un sentido mas amplic se puede afirmar que se
ocupa de poner en contacto de concentrar la oferta y demanda de
recursos finanzieros es el mercado de capitales,Por lo gue se afirma
que en el se lievan a cabo las operaciones que estan encaminadas ba
sicamente a ajilizar el financiamiento de la inversidn, puesto que

L —

2 Reuniones, las mercados de capitales en los paises desarrollados
México 1965 Pag 11



71
este préstamo es suceptible de utilizarce en la creacidn y amplia
cidn y renovacién del capital f£1jo,

LOs intermediarios que operan en este mercadc son: por lo gene
ral no monetarios que tradicionalemente se han designado como ban
co de inversion directa como las compafiias de seguros fianzas , etc.

Estos intermediarios no crean dinero sino unicamente transfie
ren el existente dandole mayor velocidad, contribuyendo de esta for
ma a un aumento de la oferta de los fondos prsstables.

Cabe apuntar gue en la practica, es muy dificil sefialar con exac
titud hasta donde las operaciones corresponden a cada mercado puesto
. gue estan estrechamente vinvulados, es'mas no serfa incorrecot hablar
de un solo mercado donde la distincidn por la asignacién de los recur
sos estuviera en funcién de la tasa de interea, en México su mencidn
aparecié a partir de la reforma de 1931 y 1932.

De esta forma el mercado de capitales se integrd de una diversi
dad de conductos por los cuales fluyen y refluyen los recursos fihan
cieros, su radio de accidn es sumamente amplioy con estructura varia
da y compleja, dependiendo de sus mecanismos, el rumbo gque sigan los
fondos y la intensidad del proceso de inversidn.

CRECIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES.

E]l mercado de valores en 1975 era de poca importancia relativa
dentro del sistema fianciero, los negocios se efectuaban em su mayoria

cpm valcres de renta fija, gue gozaban de un alto grado de liquidez.

Las transaccionpes que se efectuaban en el mercado fuera de bolsa

se realizaban operaciones entre bancos, empresas y particulates .

Las transacciones en las holsas yue hasta 1975 fueron 3, se carac
terizaron por una concentracidn de valores emitidos por ¢l sisteoma
bancario mismos que representaban el 95% de las transacciones tota

les.,

Se decretd la ley del mercado de valores en que aec unificd lale
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gislacidn sgbre las bolsas de valores, se reglamentaba su mecdnica
operativa, y se creah las casas de bolsa con el objeto de facilitar
las transacciones con valores. Tambien se instituye el Registro Nacio
nal de vValores e intermediarios,el INDEVAL y se especifica el papel
que juega la Comisidn Nacional de Valores.

Por loque respecta a la operatividad en la bolsa para fines de
1975 el numero de empesas insccritas en Bolsa ascencid a 369 agrupan
do los sectores comercial, industrial, y de servicios,pero solo 152
emisoras fueron objeto de negeciacidn, Estas cifras reflejan en la bol
sa que basd sus operaciones en el 41.2% del total de las empresas
inscritas.

Por otraparte el valor de las acciones que se operaron en 1975
solo representaron el 5.1% del total negociado en bolsa, al ejecutar
se transacciones con 40.1 millones de acciones con un valor de ~~-w~-
3 684.8 millones de pesos. E1 mes de mayor operatividad fue octubre
al negociarse 6 millones de acciones por un importe de 542 pillones
de pesos. El promedio diario negoiado fue de 0,17 millones de accio

nes y 1535 millones de pesos.

1. Las operaciones se realizaron con papales de 42 empresas , 3 de
ellos bancarios, con lo que efectuaron operaciones por 2 934.6 millo
nes de pesos, que representaron a 79.9% de los 3684.8 millones de

pesos negociados con acciones,

El promedio de cotizaciones fluctud entre 194.75 puntos y 214.48
puntos registrandose en los meses de junic y octubre del 75.

EL rendimiento promedio del mercado fue del 8.8% 1y en tanto que
la razdén PiU fue de 5.9%

Tambien durante ese afio se eectuo la colocacidén secundaria de
acciones de 3 dmpresas por un monto conjunto de 227.4 millones de pe
sos y 4190 titulos. Para 1976 la situacidn prevaleciente en el mercado
no se modificé a pesar de que mostro un ligero aumentdla relacidn
de empresas inscritas a negociadas de 398 empresas inscritas se nego
ciaron 177, es decir 44.5%.

Por lo que se refiere a emisiones inscritas, estas descendieron
a 530 pero larelacidn deoperatividad no mejord, sino por el contrario
sc mostrd mas deteriorada al registrarse 35.1% contra 40.1% del afios

anterior, pero el volumen de ac¢iones negociadas respecto del total
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operado en bolsa es de 7.4%.

El valor de las acciones rematadas ascencid a 60U4.9 millones de
pesos contra 3684.8 de 1975, registrandose un incremento del 643% y el vo
lumen de las acciones negociadas fue de 60,7 millones de acciones. A
pesar de los incrementos en el valor y el volumen de operaciones no se
logrd para este afio modificar la estructura de la bolsa, ya que las ope
raciones con accionessolamente representaron el 4.4% del total negociado.

El mes en que se negociaron el mayor nimero de acciones fué septiem
bre con 7.9 millones de acciones por un valor de 854.1 millones de pesos,
el promedio de operaciones diarias dué de 0,25 millones de acciones y
25.2 milones de pesos.

Para ese afic el rendimiento promedic fue mayor al registrado un afio
antes 8% contra B8.8%. E1 P!U ceoncocido promedio fué de 6.8.

El nimero de empresas que colocaron aciones en el mercado ascendid
a 5, pero solo una fue folocacidn primaria, pro un monto de 4.9 millones
de pesos y 70,000 accionistas. Las otras 4 ofertas totalizaron 151.1 mi
llones de pesos y 1115 114 acciones.

Como puede observarse se manifiesta la inconsistencia del mercado
accionario y sobre todo su debilidad respecto a otros sectores del mer
cado debido fundamentalmente a la escases tanto de oferta como de daman
da, pero es indudable que las autoridades bancarias en este ano dictaron
una serie de medidas para apoyar y fomentar el desarrollo del mercado
como fueron la liberacidn del encaje legal en los departamentos de aho
rros para apoyar al mercado con el otorgamiento de créditos a los agen
tes de valores, y las reglas generales para que las empresas puediran de

ducir las pérdidaa que tuvieran en la venta de acciones.

Pero asi como se dictaron medidas positivas se diron otras medidas
que mediatizaron su desarrollo como fuero: El incremento en la tasa del
impuesto sobre dividendos pagados en efectivo, y sobre intereses basica
mente en el medio y largo plazo, perc lo que mas afectp al mercado fué
la adopcidén del sistema de flotacidn en el tipo de cambio que se diéd
al finalizar el mes de agosto lo que causo un grado de desconfianza
y desinversidén muy grande,ademas las empresas se enfrentaban a graves
problemas de liquidez, ya que al contratar fuertes pasivos en dolares

su deuda en moneda nacional se incrementd en forma alarmante.

Consecuentemente la xi1tuacidn econdmica politica por la gue atrave

saba el pais era critica y para 1977 se dictaron una serie de medidas
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para reactivar la economia nacional,En el aspecto financiero se conside
ré conveniente reestructurar los mecanismos de captacién de ahorro y ade

cuar sus instrumentos,

POr lo que respecta al mercado de valores, se realizaron una serie
de estudios encaminados a alentar la inversidn en valores otorgando bene
ficios fiscales, ademas entraron en vigor los nuevos criterios y caracte
risticas para la autorizacidén de las obligaciones quirografarias, se colo
caron ofertas pihlicas de acciones a traves de las casas de bolsa, y se
llevé a cabo la primera emisidén de un nuevo instrumento de captacidn
a largo plazo los petrobonos cuya finalidad era coadyuvar a lograr el
retorno de parte de capital invertido en el exterior por mexicanos para

lograr una mayor permanencia del ahorro.

Por otra parte se suspendidé la venta de bonos finananciero‘g hipote
carios y se inicid la amortizacidn anticipada ., Tambien para conE;arres
tar los efectos de la 1nflacidn y devaluacidn se tomaron medidé; fisca
les para que las empresas revaluaran sus activos/ R

.

Al finalizar el afio, volvid en cierta medida la confianza en la eco

nomia sobre todo al anunciarse los primeros datos sobre la magnitud

de las reservas petroleras.

La operatividad en lapolsa al finalizar el afio registré un ihcremen
to del 18.2% en cuanto al volumen de acciones negociadas respecto a 1976
en cuanto al importe fue ligeremente inferior contra 6054,9 millones

de pesos.

Los negocias con accicnes duracge los meses de noviembre ydciembre
registraron los niveles mas altos en 883.1 y 900.2 millones de pesos
respectivamente, y el promdio diario de operaciones durante el afio fue

de 24.1 millones de pesos.

Pero la relacidn de acciones inscritar a negociadas fué menor a la
registrada en el afio anterior al representar solo el 5.6% contra el 7.4%
aun cuando el numero de empresas negociadas solo represento el 40.2% del

total inscrito fué mayor al nimero de empresas negociadas,
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El indice de precios de acciones durante el primer semeatre del
aflo se mantuvo entre los 271.48 y 291.72 puntos pero no con una tenden
cia definida al alza, lo que ocurrid en el segundo semestre al finalizar
el afio con 388,37 puntos.

El rendimiento promedio del mercado ascendid por valor de 423.7 mi
lones y 5 321, 557 billetes incorporandose '] dmpresas a la bolsa. Por
lo que respecta a las obligaciones quirografarias se obtuvo financiami
ento para 6 empresas por un monto de 1210 millones de pesos, .

Para 1978 las espectativas eran buenas y las medidas que adoptd
el estado para consolidar el mercado de valores fueron la excensidén del
ISR a las ganancias de capital, incrementd del financiamiento bancario
a las casas de bolsa, campafias orientadoras someo sobre la inversidn de
accidnes, la creacidén de otro instrumento de captacidn denominado cetes
ademas la continuidad del proceso de ingtitucinalizacidn de la interme
diacidn permitid la actividad de las casas de bolsa se extendieran

en provincia,

Asi, en este arfio el mercado de valores tiene em mente por primera
vez como una alternativa de financiamiento para las empresas y se da
una mayor afluencia de colocaciones de nuevos inversionistas en el
mercado, Las nuevas transacciones con acciones en la bolsa registraron
un crecimiento extraoridinaric al negociarse 336.2 millones de pesos,

es decir 5 veces mayor al del afio anterior.

El promedic diario de acciones paso de 24.1 millohes de paos, regis
trandose en 1977 126.29 millones de pesos. El rendimiento promedio anual
paso de8% a 4.9%., El PIU conocido subid a 9.5 y en algunos meses fué

mayor a 10.

El indice de precios mostré una definida tendencia al alza, salvo
en el mes de agosto se registrd una ligera baja, que no le afectd y de
los 455.21 puntos registrados en enero paso a 889.06 puntos en diciem

bre

Log Cetes en su prime afio de operacion se negociaron por un valor

de 205 mil millones de pesos, y el mimero de emisiones ascendid a 623

por un monto de 84 200 millones de pesos,
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Las ofertas piblicas de acciones se fortalecieron al colocarse titu
los de empresas 24 por un monto de 69 440 millones de pesogs y --—----
122 554 475 titulos. La emisidén de obligaciones quirografarias se mul
tiplicé y al finalizar el afio 9 empresas las emitieron toi alizando
2 100 millones de pesos, los recursos captados a traves de obligaciones
hipotecarias ascendieron a 960 millones de pesos participando varias
empresas. Para este afio el numero de empresas inscritas se mantuvo en
349 negosiandose 144 es decir las transacciones se efectuaron con el
41.3 ¥ del total comparado con la situacién imperante aun afio antes
no cambia significativamente.

La actividad bursdtil se intensifiéo notablemente en 1979 respec
to a 1978 al negociarse 806,5 millones de acciones por un valor de --
931749.9 millones de pesos contra 356.2 millones de acciones y 30310.3
millones de pesos respectivamenete.

R El promedic diarioc de acciones negociadas ascendid 3.2 millones
depesos y 373.7 millones de pesos.El Indice de precios mostro una
marcada tendencia al alza aun cuando su tasa de crecimiento no fué
sogtenida durante los meses de enero a la primera semana de mayo cuando
comenzd la cifra maxima de 1978 en 55 puntos.A partir de esa fecha
la tendencia del indice se invirtié produciendo en un mes 235.91
puntos al finalizar el afio ¢l indice registrd 1193,63 puntos, a pesar
de esta dificil situacidn durante los primeros meses del afio se rea
lizaron 14 ofertas publicas de acciones con un valor de 6026.4 millo
nes de pesos de mayo a diciembre se colocaron 18 ofertas pilblicas

de 4327.8 millones mas 11 411.8 millones de TELMEX.

El mercado de obligaciones presento una contraccién respectc a
la emisidn de nuevos tifulos al registrarse un total de 760 millones
de peses. El volumen de operaciones y de cotizacidn de los mismos
mostraron &na tendencia alzista hasta el mes de junio presentandose
el resto del afo una disminucidn en el valor de las opceraciones tota

lizando al finalizar 4 339.2 millones de pesos.

Los cetes se neqociaron por un valor de 231 552 millones de pesos
el ndmero de acciones ascendid a 52 por un monto de 195900 millones
de pesos.LOs negocios con petrobonos ascencieron a 6121.7 millones

de pesos,
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para @Se afio el nimero de acciones de empresas inscritas fué

ligeramente inferior al del afio anterior al sumar 337 negociandose
solo 151 empresas, el nimero de emisiones inscritas ascendid a 512 ne
gocidndose solo 264 que en cifras relativas son el 44,.8% y el 51.5%

respectivamente.

A pesar de la crisis que se presentd enh le mercado de valores a
partir del mes de mayo que algunos de los conocedores seiflalan que fué
caugada por el exceso de oferta sobre la demanda y por el hecho de que
las acciones estuvieron sobrevaluadas, se presentaron factores ;n el
agpecto legal y financiero como son:la unificacidn en la tasa del pa
go de impuestos sobre dividendos, desaparicidn total de bonos finan
cieros, entrada creciente de inversidn institucional, buscando benefi

cijos fiscales, etc,

EN 1980 se registrd una disminucidén en el volumen, y el valor de
las acciones negociadas en relacidn al afio anterior. El indice de pre
cios registrd pequefias oscilaciones provocadas por variables exdgenas
nacionales, e internacionales, pero logor terminar el afo con cier

ta firmeza y con una franca tendencia al alza.

Durante los primeros 4 meses el indice de precios mostré wuna ten
dencia a la baja, quedando en enero con 1214 puntos y aun cuando en
‘febrero giro 72 puntos para marzo y abril perdid, registrando el ulti
mo mes 1057 puntos. Simultaneamente las tasas de interes interna y ex

terna {(Prime Rate ) aumantaron a niveles sin precedentes.

EL voluman de acciones negociadas durante este mismo lapso ascen
dié a 206 millones de acciones con un valor de 27 471 millones.
A partir del mes de mayo y hasta aqosto, las transacciones se
incrementaron y el indice de precios nuevamente registré una tendencia
al alza , y en septiembre contrajo notablemente , pero para el Ulti
mo trimestre se fortalecid y el indice cerrd al nivel mas alto del

ano con 1448 puntos.

El volumen total operado en el ailo fué de 912 millones de accio
nes con importe de $ 74 875 millones. LOs cetes se negociaron por un
valor de $380 mil millones , el nimeroc de emisiones ascendid a 52 por
un monto de 233 500 millones de pesos. LOs petrobonos registraron o

peraciones por § 22 868.4 millones.
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Los negocios con papel comercial ascendieron a 1909 millones

de pesos, su primera colocacidn se llevd a cabo en octubre vy la ta

sa de rendimiento fluctudé entre 25.01% y 31.%. El nimero de ofertas
publicas fué de 8 por un monto de 1642.5 millones de pesos y 13067300
de titulos. Los recursos captades a traves de obligaciones hipotecarias
ascendiéron a 600 millones de pesos'al colocar al colocarlas varias
empresas.Se colocaron obligaciones quirografarias convertibles en ac
ciohes por un moento de 1000 millones de pesos.

El nimero de empresas inscritas fue ligeramente inferior al re
gistrado al afio anterior, 337 contra 312, pero las emisiones inscri
tas ascendieron a 661 contra 512 registrandose solo el 35.7%.

Durante el primer semestrede 1981 tanto el volumen como el impor
te de titulos negociados en bolsa, mostraron una tasa de crecimiento
de 56_ y 47% en relacién al semestre de 1980 al alcanzar la cifra de
628 millones de acciones y 54 956 millones de pesos respectivamente.

No obstante los incrementos antes sefialados, el indice de precios
y cotizaciones para este periédo registrd una pérdida de 276 puntos
al iniciar el afos con 1422 puntos y cerrar el semestre con 1146 puntos
simultaneamente.la tasa de interes externa Prime Rate presentd marca
das fluctuaciones tanto al alza como a la baja, pro el contrario la--
tasa de interes interna en depdsitos bancarios a largo plazo, presen

td una desiciva tendencia al alza.

Fstos factores probablamente influyeron en el descenso de las o--
peraciones bursdtiles por excedente preferencia del inversionista ha

cia esos atractivos rendimientos bancarios.

Por lo que se refiere a ofertas publicas estas sufrieron una con
traccidn respecto ah ano anterior al colocarse solo una emisidén por --

un monto de 538 millones y 3.6 millones de acciones.

Los recursos captados a traves de obligacicnes hipotecarias as--

cendiepon a 800 millones de pesos al colocar las las empresas Telmex.

L& negocios con Cetes reglstraron un incremento de 355% respec
to al periddo del aho anterior al alcanzar la cifra de 538029 millo

nes de pesos .
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Los petrobonos se negociaron por 904222868.4 millones del

afio anterior, las operaciones con papel comercial sumaron 7 858.3 mi
llones de pesos, como puede observarse se manifiestd la inconsisten
cia del mercado accionario durante ese lapso ya que solo representd
9.3% del valor de los negocios bursidtiles, pop el contrario las o
peraciones con cetes participaron con el 87.6% del total, los petro
bonos, el papel comercial, y las obligaciones unicamente contribuye
ron con el 3.1% en forma conjunta.

En resumen el crecimiento del mercado de valores en los \iltimos
afios ha sido extraordinario en cuanto a volumen y valor de las tran--
sacciones efectuadas en bolsa., tambien el precio de las acciones ex
perimentd un alza inusitada y el Indice de cotizaciones ha alcanzado
niveles nunca antes conocidos que cuando se presentaron severas —-—-
fluctuaciones , mismas que deben considerarse inherentes no solo al
mercado nacional sino en cualquier mercado de valores.pero esto no
debe impedir que se considere al mercado naciénql como una alternati
vaimportante de captacidn de recursos por parte de las empresas asi
como un canal de ahorro para los inversionistas.

.

Entre los factores que se cohsideran que coadyuvaron a la evo
lucidén del mercado esta en primer plano la firme desicidn por parte
de las autoridades financieras y bancarias de impulsar el mercado de
valores como una alternativa de financiamiento de las empresas y pa
ra el publico ahorrador y por otra parte la confianza de los inversio

nistas en todos los sectores de la econdmia.

Tambien el proceso de intermediacidn jugd un papel importante a
raiz de la ley del mercado de valores, al crecer un proceso de capi
talizacidn necesario a fin de implementar sistemas modernos de orga
nizacidén y ventas en cuanto a una imagen profesional en el aspecto

del mercado.

POr lo que respecta a la inspeccidn y vigilancia del capital
nuevo el mercado de valores via ofertas publicas de acciones y obliga
ciones, esta fué significativa pero no fué acorde con el crecimiento
del mercado , asi los recursos captados a traves de la inversidn de
obligaciones tanto en hipotecarias como quirografarias ascendid a=---

7630 millones de pesos, y el financiamiento a traves de la coloca
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cidn primaria de acciones fue de 7246.6 millones de pesos, pero

la transferencia de acciones a traves de ofertas plblicas secunda
rias fue relevante ya que ascendidé a 12 549,8 millones de pesos.

Al comparar el financiamiento logrado a traves de la bolsa en
este periddo con el otorgado por el gsistema bancario resulta un por
centaje minimo ya que el financiamiento de este ltimo afio ascendid
hasta 1980 a 548 932 millgones de pesos.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES.
DIAGNOSTICO DEL MERCADO DE VALORES.

A pesar de su precario desarrollc la expansidn del mercado de
valores durante los afios 60's fue moderada pero continua. Durante la
primera mitad de los afios 60's su ritmo de crecimiento disminuyd y pre
sentd fluctuaciones con el propdsito de impulsar su desarrollo en
la ley del mercado de valores de 1975, se establecieron diversas --
modalidades a fin de vincular oferentes y demandantes de manera --
rapida y eficaz, dar mayor liguidez y seguridad a las transacciones
regular las nuevas emisiones de titulos y permitir a las institucio
nes de seguros participar en el mercado de valores, sin embargo la
desfavorable situacidn eocondmica provocd una contraccidn de las o

peraciones en 1976 y 1977.

En 1978 sae presentd una intensa actividad bursatil entre 5 vy
6 veces mas que el volumen del importe coperadas el afio anterior , en
ese afio se cred el INDEVAL a fin de agilizar la conciliacidn diaria
de las operaciones de las casas de bolsa,Durante 1979 el mercado se
amplio en todas sus areas, rebasando las espectativas mas optimistas
La Bolsa Mexicana de Valores continuo incrementando sus opera
ciones a ritmo acelerado, aunque absorbid un menor volumen de nuevas

colocaciones.

No obstante el aumento de la oferta, los precios de las accio--
nes acentuaron su tendencia al alza, en may9 de ese afio el indice
de precios y cotizaciones se situo en el nivel mas alto entre 1975
6 1982,

En 1981 se detuvo abruptamente la expansidén del mercado de valo
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res entre los factores que provocaron el cambio se encuentra el au--

mento de las tasas de interes, que indujo una preferencia y transferen

cia de recursos de capital de riesgo hacia inversiones de renta fija.

La administracidn de las empresas se vid afectada por el incremen
to del costo financiero. A fi nes de ese afioc ante la baja de la inver
sién y el aumento de las espectativas de devaluacidén se observe una sus
titucidén masiva de activos denominados en moneda nacional hacia aque
llos denominados en moneda extranjera lo gque indujo una fuerte recaida
en el mercado de renta variable.

EN 1982 el volumen de operaciones disminuyé 33% reapecto.-a 1981
y el importe negociado se redujo a 57%. Sin embargo es preCi36 califi
car que las operaciones realizadas en ‘el mercado de valores'ya que in
cluso en los afios de mayor auge su participacidn en 1la Capté¢16n de re
cursos nuevos para las empresas fue muy limitada. S

En 1971 las nuevas colocaciones representaron solo 0.2% del PIB--
y el 3.6% de la captacidén bancaria y el 0.14% del PIB y el 1% de esa cap
tacidén en 1979.

Unaspecto importante de la evolucidn del mercado es la participa--
cidn de valores de renta fija es el importe total operado se redujo a
partir de 1979.Mientras que en ese afio las opefaciones de renta varia--
ble representaron 26.5% del importe total en 1982, su participacidn ca
y6 al 1.9% cediendo buena parte del mercado a los valores gubernamenta
les. SI bien la primera emision de cetes en 1978 propicio que el volu
men de las operaciones se incrementara de manera sustancial, a partir
de entonces se incié la disminucion gradual de la participacidn de los
instrumentos de renta variable en el mercado, posteriormente este pro
ceso se acelero con la introduccidn de papel comercial, A finesde 1982
solo habia 70 mil cuentas abiertas en casas de bolsa de las cuales --
43 mil correspondian a cetes y solo 25 mil a la inversidn de renta
variable, lo que pone de manifiesto la escasa penetracidn del mercado
de renta variable y la concentracidn en instrumentos de renta fija a

corto plazo, y la escasa inversidn en instrumentos de largo plazo.

Las medidas para fomentar la inversidn bursatil , ampliar la parti

cipacién de los inversionistas particulares y bancarios, impulsar el
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mercado de valores gubernamentales permitieron mejorar la intermedia
cidén y generar una mayor variedad deoperaciones brusdfiles. Sin embargo
la penetracidn del mercado de valores en el sistema financiero fue muy
limitada sobre todo si se excluyen las operaciones con cetes entre o--
tros factores, ello se debid a la resistencia de las empresas a colocar
acciones en la bolsa al elevado costo de colocacidén y a la contratada
demanda que caracteriza al mercado por lo que la mayor parte de los re

cursos financieros secanalizaban a traves de la banca.

En 1982 existié 31 casas de bolsa con cerca de 80 ofiecinas , 61%
de estas ultimas se concentran en el D.F. , Guadalajara, y Monterrey,
lo que no favorecié que muchos ahorradores potenciales ubicados en
otras zonas del pais entraran al mercado. E1l numero de empresas que
acudieron al mercado de valores con el fin de obtener fondos mediante
la colocacién piblica de acciones tambien fue reducido entre 1978 y 1981
el monto nominal colocado disminuyd a " 5602 millones a 1949 millones
lo que subraya la escasa contribucidn del mercado accionario como fuen

te de recursos para las empresas.

Ademas la situacion ccondmica general, hay otros factores que pue
den explicar ese comportamiento como el tratamiento fiscal , a los di
ferentes instrumentos de financiamiento de las empresas.Si bien una em
presa podia deducir su pago del ISR el costo de créd:itos y de deuda ad
quirida como instrumento de renta fija, no podia deducir el costo de
financiamiento de otras fuentes como las acciones, debido a eso y a re
glamentaciones complicadas, las 1nnovaciones financieras fueron minimas
lo que dio como resultado una disponibilidad y uso Iimitado de capital

de riesgo para nuevas empresas.

Estas razones tambien explican en parte el escaso desarrollo de o
tros intermediarios financieros, especializados como las institucilones

de capital de riesgo.

En 1981 se creo el Fondo México cuyo objetivo fue de ofrecer al
inversionista extranjero oportunidad de participar er. el desarrollo del
mercado de valores nacional a traves de un paquete de acclones dirversi
ficado. De los recursos captados por ese fondo 50 mililnesde dplares 90%
se invirtiéd an renta variable y el resto en depositos bancarios o equi

valentes sin embarqgo las devaluaciones de 1982 detuvieron de manera
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temporal el incipiente desarrollo del Fondo México.

LOs primeros intentos para formar sociedad de inversién indujeron
a la ley de sociedades de inversidn de 1950 y su reglamento de 1951, no
obstante de hecho empezaron a operar hasta que se reformd esa ley en
1955, Como son las unicas sociedades cerradas autorizadas en el pais
cegalmente no podidn recomprar sus acciones y debian negociar sus te
nencias de cartera en el mercado de valores. Las sociedades de inver
sidh aumentaron su capital en la deécada de los 60's, para luego diswi
nuirlo drasticamente en terminos reales en 1970, esto se debid princi
palmente a deficiencias en la legislacidn correspondiente ya que a me
nudo esas sociedades se supeditaron a los intereses del grupo que contra
taba la concesidn con frecuencia las sociedades de inversidn se utiliza
ron como instrumentos auxiliares para financiar al propio grupo conce
sionado.

.

Al reformarse la ley de sociedades de inversidn en 1980 se lleva
ron a cabo diversos cambios con el fin de modernizar y sanear las ope
raciones de esos intermediarios financieros, se previé la posibilidad
de que adquirieren sus propias acciones, se establecid unnuevo régimen
de inversidn de capital pagado , se incluyeron reglas para la diversifi
cacidn de las tenencias de s us acciones, asi como para el publico aho
rradpr, y se sujeto a la regulacidn de las autoridades , la constitucidn
y financiamiento de lassociedades operadoras. A pesar de esas modifica
ciones de inversidn no alcanzaron el desarrollo y la penetracidn desea
ble en especial en lo que se refiere a la participacidén de pequefos aho
rradores. En 1982 estas socieda des contaban con 18 936 inversionistas

cifra que representa solo el 0.07% de las cuentas de ahorro.

ACCIONES Y ORIENTACIONES PARA EL FORTALECIMIENTQ DE LAS
INSTITUCINNES NO BANCARIAS.

La evolucidn reciente de la economia y sus efectos sobre el merca
do de valores ha ocasionado que este disminuya sustancialmente su 1im
portancia como fuente de flranciamiento para las empresas convirtien
dose basicamente en un mercado de dinero caracterizado por la coloca
cidn de inslrumentos a corto plazo a costo del cumplimiento de su fun:
cidn escencial, alentar el mercado de capitales o deldrqgo plazo a tra

ves de la colocacidn de acciones y obligaciones.
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La estrategia de financiamiento del desarrollo busca corregir

esa situacidn a lo gue contribuird de manera fundamental el abati
miento de la inflacidn y que permitird reducir las tasas de interes
de los instrumentos de captacion bancaria y el rendimiento de los va
lores gubernamentales, y se estimulard el mercado de capitales. Las
princlpales acciones condieradas para fortalecer el mercado son:

Se desvinculard patrimonial y operativamente a las casas de bol
sa de laas sociedades de inversidn del sistema bancario.

Se propiciara la grupacidn de casas de bolsa demasiado pequefias
a fin de inducir el desarrollo equilibrado del mercado de valores y
una sana competencia del mismo.

Se fortalecerdn las funciones de inspeccidn y vigilancia de la
Comisién Nacional de Valores, asi como las funciones de autoridad de
SHCP.

Se promoveri con mayor profesionalismo en las actividades bur--
sdtiles.

Se proseguird con la regulacidn de la informacidn privilegiada.

Se apoyard el desarrollo de las sociedades de inversidén ya que
son un importante instrumento de apoyo al mercado bursitil.y via de
acceso del pequefio inversionista.

Se promoverad el establecimiento de instituciones financieras com
plementarias gue apoyen la emisidn primaria y la suscripcidén de valo
res.

Se fomentard los fondos de capital de riesgo para la promocidn
de nuevos empresas asi como para apoyar a las empresas existentes, --
qié tuvieran y requieran recursos a largoc plazo, para ello se faci
litar3d la canalizacidn de recursos crediticios destinedos a este fin.

Asimismo se buscard fortalecer mecanismos que permitan darle li
quidez atractiva a las acciones de csos fondos.

Se buscard consolidar la constitucicnalidad de los intermdiarios
bursdtades superando la figura de las personas fisicas.

Se prohovefé el establiecimiento de instituciones 1ndependientes espe
cializadas en la calificacidn de empresas erisoras,

Se diversificaran los instrumentos bursatiles de captacidén re--
gulands su crecimiento y modalidades de operacidn.

Se revisaran los esquemas fiscales vigentes para fomentar el de
sarrollo del mercado de capitales

Se vigilard que la informacidn que proparcionen las emisoras
sea oportuna y veraz y se mejoraran los mecanismos de informacidn al

pit lieo.
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Se promoverd la participacién de los instrumentos bursitiles
en los mercados de dinero y de capitales.

Se revisarasdn los instrumentos-y mecanismos dzl mercadoc bursa
til para facilitar el acceso de un mayor nimero de empresas a los mer
cados de dinero y capitales.

Se fomentard la captacidn de fondos. provenientes del exterior--
en los términos de lalegislacidn de inversionistas extranjeros .

Se p:ombvefa una mayor descentralizacidn de las casas de bolsa
y de sus operaciones con el objeto de favorecer la incorporacidn de
inversionistas potenciales del interior de la reptiblica al mercado
de valores.

EXPANSION DEL MERCADO DE VALORES.

La expansidn del mercado de valores ha sido apoyada desde dos
frentes. POr una parte a traves de casas de bolsa y la otra socieda
des de inversidn-simples y de capital variable(Riesgo) y otros in-

termediarios no bancarios equivalentes,

POr otro lado se les ha dado impulso a las operaciones regula
das con valores por los bancos, asi como de otros inversionistas ins

titucionales como las aseguradoras ptblicas y privadas.

El sistema asegurador del pais requiere un impulsoc considerable.

El nivel de asequramiento en casi todas las dreas y sectores es
inadecuado. Por ello se busca propiciar la oferta efciente de los ser
vicios de las instituciones aseguradoras a un ritmo consistete con
el crecimiento de la produccidén nacional. AL mismo tiempo es conve
niente inducir un régimen flexible para la inversidn de las reser--
vas petroleras técnicas de manera que se mantenga el valor real y se
haga la contribuicidén necesaria alfinanciamiento a largo plazo de la
acumulacién de capital, con base en esto las instituciones serdn un
pilar de apoyc al mercade de valores, empresariales y gubernamenta-
les. Entre las nuevas instituciones que se estudian destacan las socie

dades de inversién de capital de riesgo que ya son una realidad, a
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traves de ellas se fomenta el Ffinanciamimnto acciomario de las empre-~-
sas del pais. Para la obtencidén de fondos se estudia emitan certifica
dos departicipacifin.. Tambien ¢ue realicen sus adquisiciones con valo
res empresariales dentro de una estrategia flexible que perpita simul
taneamente diversificar el riesgo y obtener ganancias adecuadas, asi
como facilitar los recursospara la creacidn de empresas y la expan
8ién de la planta productiva existente.

VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES.

Egtas ventaijas estan'bajo el enfogue del mercado de acciones a
futuro y podemos decir gque son las siguientes:

Las posibilidades que ofrece para obtener liquidez inmediata.

Comprar y vender grandes lotes de acciones sin afectar los pre
cios prevalecientes y realizar operacicnes en corto o gea vender t{ru
los que no se tienen ycomprarlos aun sin contar coh los recursos e

condmicos equivalentes al monto total de la operacidn.

Liquidez.- Si un inversionista posee 100 mil acciones de 100 pe--
sos cada una con valor de 10 millones de pesos Yy requiere 7 millones
durante cierto lapso, se vende las acciones al contado y compra inme
diatamente a futuro, de esta manera solo invierte la garantia { 3 mi
llones de pesos } y obtiene liquidez hasta el vencimiento de la ope
racién a futuro,

Las operaciones a futuro obtienen mayores ventajas sobre las de
plazo ya:que si el inversionista dispone de ecfectivo antes del venci
miento puede liquidar su posicidn y comprar las acciones al contado
reduciendo el plazo de la inversidn a futurv y consecuentemente el
costo.

Si el inversionista decide deshacerse definitivamente de las ac--
ciones puede compensar 1a compra a futuro en cualquier momento a dife
rencia de la operacidn a plazo donde tienen que esperar el vencimien

to para recibir las acciones y venderlas posteriormente.

Realizacion de operaciones de financiamiento

Un inversionista puede realizar las operaciones de financiamien
to exactamente como en el plazo existiendo ademas lo posibilidad de

.
compensar posiciones anticipadamente. Por ejemplo un inversionista

compra aciones al contado a 100 pesos y al momento las vende a 120
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a futuro estard efectuando una operacidén de financiamiento.

En el mercado a futuro cada inversionista decidird si compensa
su posicidén una vez que las cotizaciones le permitan una ganancia -
satisfactoria, En caso, de que haya comprado podria optar por vender
las acciones alcontado, o enotro vencimiento a futuro.En el mercado
de plazo el inversionista esta obligado a esperar al vencimiento pa
ra obtener ganancias de la operacidén o tendrd que acordar con el com

prador para liquidar anticipadamente.

Opcidn para vender volimenes importantes de acciones de menor

liguidez .

AL vender a futuro en lugar de intentar vender al contado podra

garantizar precios y liquidez, Por ejemplo si una accidn se cotiza a
110 pesos al contado y a 130 a futuro y el inversionista se le difi
culta la venta al contado de determinado lote de acciones porgue pro
vocard una baja en los precios de los mismos opta entonces por vender
a futuro con lo cual garantiza el precio de 130 en la liquidacidn al
vencimiento,

Como el objetivo es dehacerse lo mas rdpido posible de las ac
ciones para transformar la cartera en efectivo el inversionista pue
de compensar gradualmente sus posiciones afuturo mediante comprar y
vender los titulos al contado.

Si las cotizaciones se incrementan por ejemplo de 120 al contado
y 140 a futuro el inversionista compra a futuro y vende al contado
las acciones en lotes compatibles con la capacidad de absorcidn del
mercado .

Las pérdidas experimentadas a futuro se van compensando con las
ganancias al contado, De esta manera el inversionista asequrd la co
locacidn del lote a cierto precio que no hubiera sido posible con la
venta inicial al cortado.

Por elcontrario si las cotizaciones bajaran por ejemplo a 100
pesos al contado y a 120 a futuro es esquema seria el mismo compen
sar gradualmente a futuro y vender titulos al contado.

Las ganancias obtenidas por las operaciones a futuro van cubrien
do las pérdidas de las operaciones al contado y garantizaran tambien

la colocacidn del lote.
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Compra de grandes cantidades de acciones de menor liquidez

Si un inversionista se le dificulta comprar determinado lote de
acciones al contado dado que su compra incrementar{a fuertemente el
precio por arriba del nivel al que estaria despuesto a adquirirlas pue
de optar por comprar a futuro. En este caso no tienen que cubrir inte
gramente el importe de la operacidn sino solo depositar el margen de
‘garantia por lo que puede utilizar el capital excedente para invertir
en otras alternativas existentes en el mercado.

En el iltimo de los casos liquidard la operacidn al vehcimiento
al precio pactado y ademas obtendria una ganancia por las inversiones
de su capital excedente durante ese periddo. Como el objetive princi
pal del inversionsicnista es poseer la cartera puede irla formando
gradualmente sin provocar mayores presiones spbre el mercado al conta
do.

Si los precios al contado y a futuro se reducen el inversionista
venderd a futuro acordes con los voltmenes que pueda ir adgquiriendo
al contado. Las perdidas a futuro se compensan con compras mas bara
tasal contado. De esta manera el inversionista asegura la compra de
todo el lote deseado a precios garantizados.

S1 los precics al contado y a futuro se incrementan el inversio
nista realizara les mismos movimientos obteniendo ganancias a futuro
que compensan las gerdidas obtenidas al contado, garantizando una vez
mas la adquisicidén del lote total deseado.

'

.
Comprar v vender lotes de accicnes sin afectar cotizaciones

Puede ser dif:cil en la medida que los inversinionistas y profe
sionales del =mercad: vayan perfeccionando la forma de utilizar el futuro.
sera posible reali:za: este tipo deoperaciones sin provocar cambios
bruscos en los prec:ios.

Convienen vender a futuro siempre y cuando el inversionista posea
acciones pero no ne’eslta dinero en efectivo en ese momento y si las
cotizaciones son atractivas le convienen vender & futuro.

Por todo lo arn=esrior conviene que el mercado de futuro de accio

nes aunque siempre ileva Implicito el riesgo.
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INSTRUMENTOS DEL MZRCADO DE DINERO.

PAPEL COMERCIAL.

Razones por las cuales se desarrolla este instrumento:

l.- El1 costo de capital a corto plazo es menor que el de largo

plazo.

2.- La necesidad de fondos puede ser estacional o ciclica de tal --
forma que no es conveniente que la empresa comprometa con una deuda a
largo plazo aun cuando esta deuda, puede ser consolidada antes de su
vencimiento.

Una de las soluciones ha sido el crédito bancario pero ha sido in
suficiente el crédito y ha ocasionado diversos sesgos contra la acumula
cién de capital humano, sesgos contra las nuevas empresas, €S que por
estas razones surgieron las emisiones de papel comercial obteniendose
con ellos una gran ventaja, la posibilidad de obtener recursos a un cos
to menos que si se puede contratara adeudo bancario y liberando recursos

que pueden canalizar la banca a empresas medianaé y pequeiias.

Se tuvo queorganizar y regular estas operaciones para dotar al mer
cado de transparencia, liquidez y seguridad y con miras a que en un fu
turo todas las empresas que obtienen recursos mediante este instrumento
opten por el mercado regulado.

El mercado organizado de papel comercial surgid en ocrubre de 1980, ya
gue existieron las condiciones necesarias para que se desarrollara es

te instrumento. Estas condic:iones fueron:

A) Una cantidad considerable de empresas dsipuesta a utilizar este
instrumento como fuente de financlarm:iento.

B)Un mercado de valores organizado con infraestructura, bolsa y agen
te de valores y marcos legales apropiados.

C) Una autoridad la Comis:idn Nacional de valores con competencia
sobre el mercado bursatil,

D} Una entidad depositaria de papel comercial, elINsitituto para
el depdsito de Valores.

E) UNa demanda potencial de inversionistas especialmente tesore--
rias de empresas.

Surgiendotle mercado de papel comercial! en condiciones muy limitadas
el monto maximo autorizado por emisora de 100 millones de pesos, el pla
so de vencimiento era de 91 dias , la tasa de limite a 2 puntos porcen

tualizados por encima de los cetes,
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CONCEPTO DE PAPEL COMERCIAL. .

E! papel comercial es un pagaré con vencimiento fijo, es decir

el emisor se compromete a pagar al inversionista una cantidad fija -
en fechas futuras sin comprometer activos especificos.

Constituye un instrumento de financiamiento e inversién a cor
to plaze emitide por empresas y adquirido casi exclusivamente por per

sonas zorales.

latos
Los plazos de emisidn de papel comercial varian de acuerdo a las
necesidades de financiamiento a corto plazo de las empresas, sin em~-
bargo el plazo minimo es de 15 dias y el midximo de 91 dias.

Ta3as de descueatd .

Las emisones de pépel comercial pueden salir a tasas de descuen
to y rendimiento libre, y generalmente estas tasas estan por lo me--
nos en un punto porcentual por encima de la tasa de descuento de los
cetes,pues el pepel comercial es un instrumento de mayor riesgo, ya
que este instrumento no es emitido por el gobierno federal sino por-
empresas, es un instrumento de menor liquidez, ya que el mercado se-
cundaric no se ha desarrollado tanto como el de valores gubernamen
tales., Ll porcentaje gue representa el papel comercial dentro del im
porte total operado en instrumentos de renta fija en 1980 fué de.d4%
mientras que los cetes representaron el 78.74%, sin embargo para el

primer semestre de 1981 aumentd a 1.46% y los cetes 96,6%.

_Rtecio
El nimite maximo permitido por emisora para colocar papel comer
cial en el mercado es de 50 millones de pesos y para el primer tri-
mestre de 1982 se autorizd nn incremento mdximo de 2000 millones
de pesos mensuales
Adenas la emisora debera de sujetarse a las siguientes reglas:
. La empresa no podra emitir menos de 20 millones de pesos y en
caso de gue utilice plazos de 15 y 29 dias el monto mdximo podrd e

mitir 100 millones de pesos,
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Repdimiento,

EL rendimiento de los titulos se da por el diferencial entre
sy precio de compra bajo la par y su precio de venta,

Los precios de compra y venta se determinan libremente en el
mercado en base a las tasas de descuento vigentes y los dias de
vencimiento de los titulos. Las tasas de descuento se verdn afecta
das por lo movimientos de las tasas de interes de los mercados do
mésticos e internacionales, oferta y demanda de los titulos y sol%
dez de las empresas emisoras entre otros factores.

Cobclusidn

El papel comercial constituye para las empresas un instrumento
de financiamiento a corto plazo, proporciondndoles la posibilidad
de colocar su deuda de manera directa con los inversionistas sin
intervencidn de uha ihstitucidn de crédito.

Para las empresas inversionistas en particular la adquisicidn
de este instrumento les proporcionard una gran flexibilidad para--
satisfacer sus necesidades de inversién de excedentes de tesoreria

al existir variedad en cuanto a montos y rendimientos.

ACEPTACIONES BANCARIAS.

Son letras de cambio emitidas por empresas mediahas y pequefias
a su propio orden y aceptadas por instituciones de banca muiltiple
en base a crédito que estos conceden a aquellas.

Las aceptaciones bancarias quedan endosadas en blanco, y en--
poder de la institucion aceptante, para facilitar su colocacidén y
operacidn en un mercado secundario suficientemente liquido a traves
de las casas de bolsa, su rendimiento se negocia a trave§s de tasa
de descuento.

El comercio con aceptaciones bancarias se realiza en forma
extrabursatil{ es decir fuera de la bolsa) bajo sistemas de cen
tralizacién , regularizacidn y control llevados a traves del INDEVAL.

TIenen la ventaja de evitar los costos de reciprocidad y sin

embargo tienen un costo de comisidn.
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OBLIGACIONES.

CONCEPTO.- Son titulos de crédito nominatives que emite una so
ciedad andénima a traves de los cuales se compromete a pagar intere
ses trimestrales o semestrales por el uso de capital durante un pe
riddo de tiempo a cuyo vencimiento regresard el capital a los tenedo
res de las obligaciones.

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS.

Este tipo de obligaciocnes han sido las mas comuhes en México, es
tdn garantizadas mediante bienes inmuébles perfectamente 1localizados
y determinados. Esta garantia deberd ser superior al monto del crédito
a fin de poder realizar sin grandes dificultades y a un precio atracti
vo en caso de que la emisora no pueda pagar en el monto adecuado.

La garantia debera estar aseguradas contra toda clase de riesgos
a fin de protegerla lo mas posible de imprevistos que puedan dafiarla
o0 menoscabar su valor.

En resumen la obligacidn hipotecaria es aquella que esta garanti
zada con hipoteca sobre bienes de propiedad de la sociedademisora.

Incluye:

Los edificios.

La maquinaria.

El equipo y activos de la sociedad.

Estas obligaciones se documentan en titulos al portador o a la
orden con valor de 100.90 pesos { o sus multiplos) cada uno.

En su texto esta asignado el nombre de la emisora, actividad, do
micilio, datos de activo, pasivo, y capital, balance que se efectud pa
la la emisidn, plazo total de amortizacidn, tipe de interes y forma

de pago

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS.

Son aquellas en que el deudor responde del cumplimiento de las
obligaciones con todos sus bienes, con excepcidn de aquellos que con
forme a la ley son inalienables y no embargables.

5i la garantia tuviera que hacerse efectiva los tenedores concurri
rdn con los restantes acreedores en la reclamacién de los capitales
debidos y su crédito sera satisfecho en las condiciones establecidas
por la ley.

Es decir las que carecen de garantia especifica estdn relaciona
das por la firma y prestiqio de la emisora y de todas sus actividades

o bienes.



93
Son las mas comunes en bolsa,

~ Valores de renta variable

son aquellos cuya retribucién se relaciona a los resultados de
las empresas emisora, Se les conoce con el nombre de acclones las cua
les son titulos de valor que representan una parte del capital social
de una empresa, es decir que el poseedor de una accién es socio de la
empresa en la parte proporcional que representa la accidn.

En la Bolsa Mexicana de Valores se cotizan dos tipos de acciones:

Comunes y preferentes,

Comunes.

Son aquellas que confieren los mismos derechos y obligacicnes.

Tienen derecho de voz y voto en las asambles genrales de accionis
tas asi como percibir dividendos.

Preferentes . ’.

Garantizan un dividendo individual minimo y en caso de ligquidacién
de la sociedad de la emisora tienen siempre preferencia sobre las de
mas acciones en circulacidn, el derecho de voz es limitado.

Este tipo de acciones puede optar las mas diversas modalidades de
acuerdo con las necesidades que desee satisfacer el emisor siempre y
cuando se apegue a las disposiciones que sefiala la ley de sociedades

mercantiles.

Obligaciones convertibles en acciones .

Obligaciones.

Son titulos de crédito gue representan una parte proporcional de
un crédito colectivo, concedido a una empresa organizada como sociedad
andénima.

Estos titulos de crédito contienen la promesa de parte de la socie
dad emisora de pagar a sus poseedores en los plazos prestablecidos una
determinada cantidad por concepto de interes, los cuales son calculados
sobre el monto de capital, sefalando en los titulos y de restituirse
ese monto mediante amortizaciones convenidas, siendo el método mas co
min el de los sorteos.

Jur idicamente hablando las obligaciones constituyen titulos de
participacidén en virtud de que este tipo de titulos confieren a su ti
tular derechos y obligaciones relativos a la vida y funcionamiento de la

sociedad mercantil,.
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Por esto las obligaciones no se pueden clasificar exclusivamente
como titulos de valor de contenido puramente crediticio.

Las garantias de las obligaciones pueden ser de 3 tipos:

1.~ Garantias especificas.- Este tipo de garantia da lugar a las
obligaciones prendarias, si el objeto de garantia es bien mueble, si se
trata de bienes inmuebles, las obligaciones emitidas seran hipotecarias.

2.- Garantias Generales.- De agul se derivan las obligaciones qui
rografarias. .

3.- Garantias personales.- LOs titddos garantizados con este tipo de
prenda pueder ser obligacioanes garantizadas con aval o bien garantiza
das con fianza.

En las obligaciones quirografarias o hipotecarias el ahorrador en
cuentra los mas claros representantes de inversidn, de renta fija en
la Bolsa Mexicana de Valores.

Las obligaciones garantizan al inversionista un rendimiento fijo
anual.

Al adquirir una obligacidnel inversionista no compra una parte de
la empresa, lo gque esta haciendo es prestarle dinero a la emisora. Esta
por lor recursos recibidos, emite obligaciones garantizada por hipoteca
o por la firma o prestigio de la empresa.

En el mercado de renta fija, el inversionista no encuentra los ries
gos de fluctuaciones en los precios que tienen las acciones por lo tanto
las obligaciones garantizan un rendimiento y recuperacidn total de lo
invertido.

Cualguier inversionista puede adquirir una obligacidn que se amor
tizafd en determinado tiempo, conforme se acerca el plazde amortizacién
o devolucidn, el precio de la obligacidn subird y la ganancia que el
inversionista acumula a los intereses que la emisora le paga por los re

cursos invertidos.

Obligaciones prendarias .

Son aquellas que tienen como garantia un derecho real constituido
sobre el bien mueble enajenable, para garantizar el cumplimiento de una
obligacidn y su preferencia en el pago.

La prenda otorga al obligacionista una posicion privilegiada en

la satisfaccidn de un crédito en relacidn con los restantes acreedores
de laparte deudora, ya que s8i la emisora no comple con su compromiso
los acreedores prendarios pueden exigir el pago inmediato con el valor

de los bienes que garanticen su crédito.
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OBLIGACIONES GARANTIZADAS CON AVAL O CON PIANZA. .
En el primer caso se asume que el avalista queda obligado solida

riamente con la emisora. Al respecto 1la Comisidn Nacional de Valores
sefiala las siguientes resoluciones:

Las sociedades que garanticenel pago de emisién de obligaciones
efectuada por otra compafiia deberd hacerlo mediante la asuncién de
obligacidén solidaria y mancomunada o bien mediante aval estipulada -
la obligacidén en cldusula de la escritura y en los titulos emitodos.

La garantia solidaria que se otorgue de las emisiones de obliga
ciones debe tener aprobacién por una asamblea general extraordinaria
de accionistas de la sociedad garante y hasta por el monto de su ca
pital contable.

Las obligaciones garantizadas con fianza cuanado la emisora cons
tituya un contrato pot el cual una persona se compromete a pagar por
ella el importe de insoluto de la deuda si es que esta no puede ha
cerlo. '

En el acta de emisidn de las obligaciones la empresa deberd optar
por uno de los siguientes métodos para amoritizar su deuda es decir para
reembolsar el préstamo a losg acreedores:

Un solo pago por el total . Se podrd reembolsar el capital en un

solo pago y en fecha determinada,esto no es usual en nuestro medio por

constituir un desembolso tnico y cuantioso.

A traves de amortizaciones programadas

La emisora podira amortizar conforme a una tabla en la que apa
rezcan las fechas en que sera pagado cada titulo,estipulando los nimeros
de los mismos, o bien eliminando las fechas y las cantidades a pagar
dejando al azar la eleccién de los titulos que han de ser amortizados,

En este Ultimo caso el sorteo se efectuard ante notario y con
intervencidn del representante comin delas obligaciocanes y de publicar
los resultados en en diario oficial de la federacidn detallando los da
tos necesarios para la identificacidn de las obligaciones sorteadas y

expresando en ella el lugar y fecha en que el pago debera hacerse.

Amortizacidn anticipada .

La amortizacidn anticipada o parcial o total de la emisidén indi
cando que se puede compensar el obligacionista con el pago de una prima

por los trastornos gque dicha amortizacidn pueda causarle.
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Amortizacidén por pago indirecto .

Constituyen formas de pago indirecto de principal el rescate
en bolsa y la conversidén en acciones.
Obligaciones convertibles. .

Las obligaciones convertibles son tituloas de crédito. que represen
tan fracciones de la deuda contraida por la emiscora.

Los tenedores de estos titulos recibirdn una cantidad por concep
to de intereses en la forma periddica que se haya estipulado en el ac
ta de emisédn de estas obligaciones, ademas podrdn optar entre reci
bir la amortizacidén de la deuda o bien convertir sus titulos de accio-
nes comunes y preferentes de la misma emisora.

Objetivoi

Es procurar recuros a las empresas a traves de apalancamiento, con
la posibilidad futura de convertir esa deuda en capital,permitiendo a
las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior mediante deu
da.

Las obligaciones convertibles ofrecen miltiples ventajas tanto a
las emisoras como a los obligacionistas como son: .

l.- Si la empresa que requiere financiamiento considera que la c¢o
tizacidn de sus acciones en el mercado es muy baja, no procederd a emi
tir nuevas acciones, ya gque si asi lo hace el monto recaudado por la e
mision seria el minimo.

Bajo estas circunstancias el financiamiento a traves de obligacio
hes convertibles permite a la emisora reducir la cantidad necesaria de
fondos con la posibilidad futura de convertir la deuda en capital.

2.-La flexibilidad inherente al empleo de obligaciones convertibles
le permite a la firma realizar uggplaneacién mas racional de su estruc
tura financiera.

3.- Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a baja tasa
de interes dando a los inversionistas la posibilidad de participar en
las ganancias de capital derivadas de la buena marcha de la empresa.

4.-Bajos costos de capital durante un periddo de baja rentabilidad
si Be utilizaran acciones para financiar un proyecto de inversién los
precios se deprimiridn considerablemente. Al emplear obligaciones con
vertibles garantiza un periddo razonable de 6 a 9 meses antes de que sean
convertibles en acciones de la compafiia,Aq—it’actuan minimizando el costo
del dinero en un periddo de poca actividad.

5.- Para el inversionista estos titulos ofrecen la ventaja de asegu
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rar un valor minimo como obligaciones comunes en caso de que el pre

cio de las acciones a que se tienen derecho disminuya, si el precio de
estas aumenta el inversionista se beneficia ejerciendo la conversidn.

6.- Si el precio de mercado de las acciones es atractivo y-el tene
dor de las obligaciones optard por la conversidn de esta forma pedrad ven
cer las acciones inmediatamente enel mercado obteniendo con este una pri
ma adicional.

7.- Permiten la posgibilidad de mayor financiamiento a aquellas
firmas con un grado de apalancamiento considerable. Siempre y cuando
exista optimismo en relacidn al precio de la firma en caso de que el
precio de estas disminuyera el emisor queda atrapado con la deuda.

8.- Para el inversionista las obligaciones convertibles pueden fun
gir como un seguro contra la inflacidn, por unlado la inflacidn reduce
el valor dreal de los intereses pagados pero por otro lado existe la
posibilidad de que el precio de las acciones aumente con esto el inver
sionista se beneficia efectuando la conversidn. ,

9,- Se facilita la colocacidn de la emisidn ya que presenta al in
versionista un doble plan de inversidn a la vez.

POr lo tanto podemos decir que la emisidn de obligaciones es una de
claracién unilateral de voluntad de la empresa emisora de contraer pasi
vos a intereses que por su naturaleza de elevada cuantia son fraccio
nados en titulos de largo plazo.

Ahora bien, comoconsecuencia del préstamo la sociedad adquiere
frente al titular de cada una de las fraccione- el comlpromiso u obli
gacidn de pagarle un determinado interes y reembolsarle la suma re~ib‘
da. compromiso que se hace constar en el acta de emisién y que se ---
transcribe al titulo de la obligacidn.

El inversionista es un acreedor de la emisora que tiene derecho
al patrimonio del deudor, salvo el caso de que hubiese concedido una
garantia especifica.

tlasta la fecha las obligaciones emitidas han sido quirografarias
e hipotecarias esto es, estdn garantizadas por los activos totales de
la emisora, y por los bienes inmuebles vy la planta industrial respecti
vamente, en menor cuantia tambien se han emitido obligaciones guirogra
farias convertibles en acciones.

Ademas las emisoras de este tipo de obligaciones se les imponen
como medida precautoria una seria de restricciones financieras para

salvaguardar el interes de los obligacionistas.



OBLIGACIONES FIDUCIARIAS. 8
Las obligaciones fiduciarias son instrumentos de financiamiento

iguales en su mecdnica a lasobligaciones conocidas , es decir son ti’
tulos emitidos por las sociedades andnomas con fines de financiamiento
que contienen la promesa por parte de la sociedad emisora de pagar a
sus poseedores en los plazos establecidos una cantidad determinada por
concepto de intereses los cuales son calculados sobre el monto de capi

tal sefialado en los titulos y de amortizar este moento mediante reem
bolsos convenidos,

El elemento peculiar de este tipo de obligaciones y lo que le
confiere el caiificativo de novedoso radica en la garantia dada a ios
obligacionistas , la garantia delas obligaciones fiduciarias se cons
tituyen mediante bienes de fideicomiso de garantia por emisor , a una
institucidn fiduciaria, donde el fideicomitente es la empresa emisora
el fiduciaria es la institucidn fiduciaria escogida por el emisor y los
fideicomisarios son los tenedores de las obligaciones. Queda claro que
por su naturaleza el contrato del fideicomiso de garantia debe ser irre
vocable.

Requisitos para la emisidn de obligaciones fiducjarias.

l.- Una copia debidamente autorizada de la escritura constitutiva
y sus reformas si las hubiera.

2.~ Nombre de las personas que forman parte del consejo adminis
trativoen funciones asi como los principales funcionarios de la socie
dad.

3.~ LIsta de accionistas asistentes a la asamblea ordinaria en
que se hubiese presentado el balance del ejercicio.

4,~- Copia autorizada del acta de asamblea general extraordinaria
de accionistas que acordd la emisidn de obligaciones fiduciarias.

5.- Copia del 4ltimo informe anual que el consejo de admén haya
presentado en la asamblea de accimnistas.

6.~ Certificados que acrediten la propiedad libre de gravamenes .

7.- Balance general dictaminado por contador piblico independiente
y estado de resultados.

8.- Estado de flujo de efectivo,

BONG.
Valor emitido por una empresa o por el estado que constituye la
evidencia formal de wuna deuda la cual el deudor emisor se compromete

a pagar al acreedor comprador del bono en determinado plazo nmas los
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intereses que dicha deuda genere. Es diferente de una aceidn en que

cosntitutye una deuda dd quien la emite y no una parte alicuota del ca
pital ( propiedad }

BONOS GUBERNAMENTALES. .
Lo emite el gobierno y generan un interes pagadero periodicamente
y su garantia esta respaladada con rentas de patrimonio nacional, petro
leo, mar etc. La deuda contraida se divide en extranjera e interna. Es
ta dltima con distincidén en moneda nacional y extranjera. .
En el caso de México la colocacidn piblica de bonos gubernamentales
esta autorizada pero es mas comun su colocacidn regular en reservas '

del banco de México y con tasas de interes especiales.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA.

Son titulos de crédito que representan:

1.- Elldrecho de una parte alilucta de los frutos o rendimientos de
los valores, derchos o bienes de cualquier clase que tenga un fideico
miso irrevocable para ese propdsito la sociedad fiduciaria que emita.

2.- El derecho a una parte alicuota de propiedad o de titularidad
de esos bienes,derechos, o valores.

3.- 0 bien el dereche a una parte alicuota del producto neto que
resulte de la venta de dichos bienes, derechos o valores.

En los casos 2 y 3 el derecho total de los tenedores de certifi
cados de cada emisidén serd iqual al porcentaje quelépresentan en el
momento de hacerse la emsidn el valor total nominal de ella en relacidn
con el valor comercial de los bienes, derechos, valores fijados por peri
taje practicado por la ( Nacional Financiera) tomarad como base el valor
comercial de los bienes y se tratara de certificados amoritizables es
timaran un margen prudente de sequridad para ldinversidn . Sera un dic
tamen definitivo.

En caso de hacerse la venta de dichos valores y s1 el valor co
mercial hubiere disminuido sin ser inferior al importe nominal de la
emisidon la liquidacidn en efectivo serd hasta por un valor igual al no
minal de sus certificados y e! valor comercial de la masa fiduciaria
fuere inferior al nominal total de la emisidn tendran derecho al impor
te integro de la venta.

Tratandose de certificados de participacidn inmobiliaria la socie
dad emisora podra establecer en benefico de 1los tendores derechos de

aprovechamiento directo del inmueble fideicometido cuya extension al
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cance, y modalidades se determinaran en el acta de la emisidn corres
pondiente.

Los certificados podrdn ser amoritizables o no serlo.

EL certificado de participacién deberd contener:

1.2 La mencidn de ser certificado departicipacién y la expresidn
de si es ordinario o inmobiliaria.

2,.- La designacién de la sociedad emisora y la firma autdégrafa
del funcionaria de la misma, autorizado para suscribir la emisién co
rrespondiente.

3.- La fecha y expedicidn del titulo.

4.-EL IMPORTE DE LA EMISION con especificacidén del nimero vy del
valor nominal de los certificados gue se emitan.

5.- En su caso el minimo de rendimiento garantizado.

6.-E1 término sefalado para el pago de productos y rendimientos y
del capital 'y de los plazos condiciones y forma en que los certificados
seran amoritizables. ’

7.-El1 lugar y modo de pago,

8.~ La especificacidén en su caso de las garantias especiales que se
constituyen para la emisién con expresién de la inscripcidn relativas
eh el registro publico,

9.~ E1 lugar y fecha del acté de emisidén con especificacidn de
la fecha y nimero de inscripcidn en el registro piblico.

10,- La firma autdgrafa del representante comun de los tenedores
de los certificados.

Las acciones para el cobro de los cupones de los certificados pres
ciribirdn en 3 afios a partir del vencimiento.

L.as acciones para el cobro de los certificados amortizables pres

cribirdn en 5 afios a partir de la fecha de vencimiento para hacer la

amortizacidn o en caso de sorteo la fecha en que se publicara,

La prescripcidn de las acciones para el cobre en efectivo tratan
dose de certificados no amortizables ge regira por el derecho comun y
principiard a correr el término correspondiente en la fecha que se
flale la asanblea general de tenedores gque conozca de la terminacidn
del fideicomiso correspondiente.

La prescripcidén operara en todos los casos a favor del patrimonio
de la Secretarid de la Salud.
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PETROBONOS.

Denominacidn

Certificados de participacidén amortizables.

Petrobonos octava emisidn de abril de 1983,

Monto total . .

50,000 millones de pesos que estarin representados por tifulos
miltiplos de 1,000 pesos.

Valor nominal de cada certificado .

$ 1,000 50 millones de certif{cados.

FOrma de Expedicidn .

Nominativa.
Rendimiento Garantizado .

El gobierno federal y Nacional Financiera asumen solidariamente
la obligacidn de pagar trimestralmente los dias 29 de los meses enero,
julio octubre de cada afio a partir del 29 de julio de 1983 con un ren
dimiento minimo no descontable del valor otorgado de amortizacidn,
revisable y compuesto a cargo del inversionista equivalenteal valor
en pesos mexicanos de 0,009224471 barril de petréleo a razén de 29
ddlares convertibles a pesos mexicanosal tipo de cambioc controlado de
compra peso ddlar correspondiente. al dia 27 del mismo mes de pago.

Cupones .

2 nominativos que se utilizardn para elcosto trimestral del ren
dimiento minimo garantizado.

Derechos que confieren a los tenedores .

a) Amortizacidén y reembolso de su valor nominal el 29 de abril de
1989,

b) El pago trimestral del rendimiento minimo garantizado.

c) A partir del 29 de abril de 1986 en forma alicuota en el exce
dente que hubiere entre el precio de adquisicidén de los 15,407,846 barri
les de petrdleo con valor de 50,000 millones de pesos que integran el
fondo comun y el precio de venta que tenga en dicha fecha los mismos
gin importar cualquier modificacidn en el precio del petréleo que con
posterioridad al 25 de abril de 1986 determine PEMEX con efectos retro
activos.

No se descontara del citado diferencial el rendimiento trimestral
neto despues del impuesto que hubiere pagaio la emisora.

D) Para calcular el valor de amortizacidén se considera como pre
cio m{nimo del petrfeo que constitutye elfondo comun la cantidad de 29
délares de EBA por barril , cualquiera que sea el precio de venta
de las exportaciones de PEMEX,
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Cobertura .

Los derechos sobre 15 407 846 barriles de petrdleo crudo de cali
dad normal de exportacidn del Itsmo, que deriven del contrato de com
pra venta que otorgd el goberno federal con petrobonos mexicanos el
15 de abril de 1983 por el cual adquiridé 20 954 671 barriles de petrd

leo crudo de dicha calidad a un precioc total de 66 894 millones de
pesos, derechos que el gobierno federal afecta con el convenio de fe
cha 19 de abril de 1983 de ampliacidn del fideicomiso irrevocable base
de la emisién de la fehca 10 de marzo de 1977,

Conforme al referido contrato de compra venta, PEMEX se obligd a
vender al contado el 25 de abril de 1986 elprecioc gue hubiere obtenido
en sus exportaciones de petrdleo crudo de la misma calidad durante el
periddo del 10 al 25 del referido mes de abril y si fueren varios el
ppomedio ponderado.

Los 15 407 846 barriles forma el fondo comun de la emisidn con
elprecio de adquisicidn de 50,000 millones de pesos y los tenedores
de certificados gozaral de una garantia adicdonal de 5546825 barri
les en caso de que el citado fondo no mostrara para cubrir el valor
nominal de la emisidén a la fecha de pago.

Representante Comun.

Banco Internacional.

En conclusidén los petrobonos son certificados con reembolso ga
rantizado que producen un rendimiento fijo minimo pagadero trimes
tralmente. Son emitidos por NAFINSA, la cual se obliga a pagar el ven
cimiento de la emisién el valor del titulo de acuerdo al precio del

mercado internacional de nuestro petrdleo en ese momento.
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CERTIPICADOS DE DEPOSITO BANCARIO,

Cuentan con la facilidad en cuanto a plazos , monto, régimen de
pago de intereses, con caracteristicas que lo adoptan con la facilidad
a las necesidades de los distintes ahorradores,

Concepto _ .

Los certificados de depdsito bancario son documentos nominativos
o al portador emitidos por instituciones de crédito qﬁe representan los
depdsitos de dinero realizados por inversionistas en dichas ingtitucio
nes y que son pagaderos en fecha futura.

De acuerdo al articulo 107 bis de la ley general de instituciones
de crédito deberdi contener:

1.~ La mencidn de ser certificade de depdsito.

2.- La expresién del lugar, dia, mes y afio en que se suscribe.

3,- Nombre y firma del emisor,

4.,- La suma depositada.

5.~ E1 tipo de interes pactado. -

6.- El régimen de pago.de intereses.

7.- El término para retirar el depdsito.

8.- El nombre del depositante y la mencidn de ser portador.

Agspecto legal .

De acuerdo con el articulo 11 dem mercado de valores, tienen que es
tar inscritos en la seccidn de valores del registro nacional de valores
e intermediarios.

Articulo 26 de la ley general de operaciones de crédito: La pro
piedad y loa derechos censignados en el se realizan por el simple en
doso y entrega.

Caracteristicas de los titulos que podran ser negociados :

Montos .
Los certificados de depdésito podrin negociarse vy deberaan repre
sentar un monto minimo de § 250,000,
Plazos .
La vigencia del certificado de depdsito al momento de realizarce
la primera negociacidn deberd ser igual o menor a un afo,
Pago de IAtereses

Deberd ser trimestral o al final del periddo para el caso de certi
ficados con vencimiento a un afio o mayor a un afo. Para los vencimien
tos menores a un afio, el pago de intereses deberd realizarce al final
del periddo.
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Nominacidn .

Se podrédn negociar certificados al portador o nominativos, en
los cuales la casa de belsa emisora cuidard que se den debidamente
endosados.
Negociacidn de los titulos de crédito. .

Para que puedan ser negociados deberdn estar registrados en el
registro nacional de valores e intermediarios y que se expida un va
lor nominal igual o mayor a § 250,000 que estipulen el plazo de inte
res al final del periddo trimestral.

El poseedor del certificado podrd acudir a la cada de bolsa a ven
der el tftulo a un precio calculado de acuerdo con las tasas de inte
res prevalecientes en el mercado y los dias a vencimiento del titula
pagado al inversionista del intereses devengados a la fecha.

Pogibles adquirentes

Personas fisicas o morales de cualquier nacionalidad, inversionis

tas, institucionales, sociedades de inversién.

Tratamiento fiscal,

El rendimiento que obtiene la persona fisica esta sujeto al 21%
de retencidn del ISR sobre la tasa anual bigica autorizada por el --
Banco de México que es del 12% equivalente al 2.5% de la inversidn.

Las personas morales acumularan el rendimiento a su ingreso gra
vable.
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Definicién. .

Son t{tulos de crédito al portador donde se consigna la obligaci
én del goberno federal de pagar upa suma fija de dinero en determina
da fecha.

Emisor.,

Gobierno Federal.

Caracter{sticas .

Se operan a base de tasas de descuento ddndose el rendimiento
por el diferencial del precio de compra venta al Banco de México actua
como agente exclusivo para su colocacidén y retencidn,

Liguidacidn o redencién . R

Por amortizaciones a fecha fija o anticipadamente.

vida .

.Deterrinado a plazo fijo sin exceder de un afio actualmente 9} dfas

Instrumento de capacitacidén de:

Goberno federal.

Interes bruto .

No causan intereses , rendimiento fijo al vencimiento.



106

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE 10S DIFERENTES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE
DINERO.

DEPOSITOS BANCARIOS.- En sus distintas modalidades c¢omo son:

Vista, ahorro a plazo, bonos bancarios y obligaciones subordinadas.

Los depositos a la vista estan constituidos en cuentas de cheque que no ge
neren rendimiento teniendo un costo de oportunidad muy elevado pero con liquidez in
mediata. Seria dinero operativo.

Los depGsitos de ahorro son importantes por el conjunto de pequefios ahorrado
res que prestan su dinero a una tasa de interes muy inferior a la tasa de inflaci
6n. Estos depdsitos pagan un interes capitalizable.

Los depositos a plazo estan representados por titulos de crédito que pagan in
tereses en funcion al monto y plazo de la inversion. Los plazos que mancjan son de
30 a 125 dias.

Los bonos bancarios son titulos de crédito emitidos en serie y contienen la
mencidn de ser bonos bancarios, lugar y fecha de suscripeidn, emisor, importe de
la emisién, mimero y valor nominal de cada bono, tipo de interes, plazo para el -
pago de intereses y de capital y forma de amortizacidn.

Las obligaciones subordinadas estas se pueden emitir en moneda extranjera o
nacional y se liquidaran a prorrata despues de cubrir todos los anteriores adeu--
dos.

Ventajas:

Sequridad

Posibilidad de pregramarles.

Rendimiento de acuerdoc a requerimientos.

Desventajas:
No cubre riesgo devaluatorio.
No cubre la inflacidn.

Liquidez de acuerdo al vencimiento.

BONOS DEL AHORRO NACIONAL.- Inversiones de los nifios en las escuelas,
Ventajas.

Sequridad

Liquidez.

Amortizacidn mediante sorteo.

Desventajas:

No cubre devaluacidn. i
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No cubre inflacidn.
Bajo rendimiento.

ACEPTACIONES BANCARIAS.- , SOn letras de cambio endosadas por el girador y
aceptadas por el banco, se operan a tasa de descuento, *
Ventajas:

Seguridad

Buen rendimiento.

Desventajas:
No existe proteccidn contra devaluacidn.
No existe proteccién contra inflacidn.

Liquidez de acuerdo a su vencimiento.

CERTIFICADOS DE TESORERIA.- SCn deuda del gobierno federal con valor nomi
nal de $ 10,000.00 con vencimientos de 90 dias operan,a traves de tasa de des
cuento tienen mucha liquidez.

Ventajas:

Seguridad

Liquidez casi de cuenta de cheques.

Buen rendimiento.

Desventajas:

No cubre riesgo devaluatoria,

MO cubre proteccidén contra inflacidn.

No permite establecer relaciones bancarias previas a créditos.

PAPEL COMERCIAL,.- Pagarés negociables de 15 a 91 dias no garantizados emitidos
de $100,000.00 hasta 500 millones operan a traves de tasa de descuento, y el mer
cado secundario, es un préstamo quirografario.

Ventajas:

Buen rendimiento.

Desventajas:

No tiene respaldo real de la inversidn un alto riesgo.
No cubre contra la inflacidn

Mo cubre contra la devaluacidn.

No permite establecer relaciones bancarias previas a créditos.



108
PETROBONOS .- Son certificados de participacién con valor nominal de $1,000

y permiten a sus tenedores participar de los beneficios de las alzas del petrd-
leo y las devaluaciones su vencimiento es de 3 afios,

Ventajas:

Buena liquidez.

Proteccidén contra inflacidn.

Proteccidn contra la devaluacién.

Bajo riesgo.

Desventajas:
No existe seguridad en el rendimiento
No establece relaciones bancarias previas a credito.

ACCIONES COTIZADAS EN BOLSA.. La inversidn en estas acciones es por esencia
especulativa y por consiguiente a excepcidn de Telmex por lo que en la genera
lidad no se puede hablar de un rerdimiento f£ijo.

Ventajas:

Buena liquidez.

Proteccidn contra inflacidn y devaluacién,

Posiblidad de incrementar el capital en términps reales.

Desventajas:

Riesgo elevado.

No ofrece rendimiento fijo,

El inversionista es un especulador que no quiere correr riesgos.
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CAPITULOC IV,
VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

1.~ VENTAJAS:
A} Liquidez
B} FISCALES
* C) REINVERSION
D) TRANSFERENCIA
E)FACILIDAD DE AGREGAR NUEVAS INVERSIONES.
F)JCOMODIDAD. '
G) LIQUIDACION PARCIAL.
H) VALUACION CONSTANTE.
I) INFORMACION
J) ORIENTACION Y APOHO
K) ETICA PROFESIONAL.

2,~ DESVENTAJAS.
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-APITULO IV,
VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION,

Las personas que tienen gran capital con muy pocas en un pasi en Comparacidn
con las personas que tienen capitales pequefios y mddicos. Estas miles de personas.
que son las que tienen depositados sus capitales al 20% de interes anual en cuen
tas de ahorro en los bancos, que en México sobrepasan los 100 mil millones de pe
sos, personas que podrian utilizar su capital con el mismo esfuerzo y cbtener in
teres 4 o 5 veces superior pero gue no lo hacen porque saben, o porque no tienen
tiempo, porque no hay nadie que les diga en otras palabras, porque no tienen capa
cidad de administracién.Para atender a ese mimero de personas se crearon las socie
dades de inversidn.

Si para obtener una administracién competente y lograr una adecuada diversifi
cacidn se requiere un capital importante ¢Porque no orientar a muchas personas de
capitales pequefos y medianos a formar un solo fondo en el cual se reunan esos ca
pitales y que permita la diversificacidn y administracidn profesional?. EN ese fon
do todos podrian participar bajo las mismas condiciones de tal manera que no esta
bleciera diferencia en cuanto a la calidad del servicio. Pues bien de ahi nacieron
las sociedades de inversidn con el Unico requisito de que todas las personas que en
tran formen parte de la sociedad tengan como proposito de inversidn el mismo.Las --
sociedades de inversidn reunen el capital de muchos cientos de miles de personas -~
y lo invierten en su conjunto en muchos valores diferentes que representan propie
dad de empresas, comercics, etc, o que representan créditos en contra del gobierno
federal, los bancos o las empresas, no mas del 5% o'del 10% de todo lo que tenga -
la sociedad de inversidn esta invertido en un solo negocio bajo reglas precisas esta
blecidas en los estatutos constitutivog de la misma sociedad de inversién y la ad
ministracidn esta encomerdada a especialistas, personas que obran por su trabajo pero
que aunque son cantidades de importancia representan sobre el total muy poco.Por ejem
plo el costo de inversidn puede representar el 1.5% al ano sobre los activos, o sea
1.50 sobre cada 100 pesos, o 15 pesos sobre cada 1000, 150 pesos sobre cada 10,000
etc, cantidades tan mddicas que cualquiera de los inverarcpistas se gasta tomandose

un par de c¢opas con los amigos.

La sociedad de inversidn a pesar de su pequefio costo, permite a las personas
que no esten capacitadas para administrar el monto de su capital, por falta de co
nocimientos o por temperamento a invertir como lo hacen los grandes capitalistas o

grandes instituciones o grandes negocios.
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UNa vez creada la sociedad de inversidn bajo esta idea general se le fueron

agregando ventajas en forma tal que el inversionista de tal manera que hoy por -
hoy no hay otro sistema de inversidn que cfrezca las ventajas que ofrece la socie
dad de inversidn.

Vamos a mencionar algunas de las mas importantes que son la seguridad por 1la
diversificacidn y la administracién experta.

A) LIQUIDEZ
La inversidn de cualquier persona en una sociedad de inversidn tienen liquidez
practicamenie a la vista.

B) VENTJAS FISCALES.
Las scciedades de inversidn gozan de excensidn de impuestos en muchas de sus

operaciones y repercute a los inversionistas.

C)REINVERSION,
Automatica de las utilidades sin costo adicional.

D) TRANASFERENCIA.
Gran facilidad de la transferencia de la propiedad de la inversion. Esto se no
ta mas si se compara con los problemas de transferencia de otros inversionistas en

bienes, tales como bienes raices.

E) FACILIDAD DE AGREGAR NUEVAS INVERSIONMES.
Gran facilidad de invertir pequeRas cantidades en forma periddica y de grandes

cantidades con hacer el sistema de contrate de intencion.

F) COMODIDAD
Grandes comodidades en la cobranza de dividendos asi como en la guarda segura
de valores.

G) LIQUIDACION PARCIAL.
La pogibilidad de liguidar parcialmente la inversidn reconstittuyendola des--
pues de algun tiempo sin gastos ni costos.

H) VALUACION CONSTAMNTE.

Gran facilidad de saber en todo momente  cual es el monto neto de la inversidn
haciendn una pequeia miltiplicacidn, el ndmero de acciones de la sociedad de invoer
5140 de que sea propietario por ol precio de las mismas que aparece publicads diaria

i,
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I ) INFORMACION.

Congtante sobre la marcha de los negocios de la soxiedad de inversidn.

J) CONTAR CADA INVERSIONISTA CON UN PROFESIONAL QUE 1O ATIENDA APOYE Y ANIME.

Este propuesto lo ocupa el representante de la sociedad de inversidn y es de
suma importancia porque sabemos gue el 99% de las familias no tienen un centavo
reunido cuando ya el padre ya no puede trabajar y eso se debié siempre a la falta
de que alguien como el representante los hubiera animado en las éfccas en que toda

via se posia hacer algo.

No son estas ni las unicas ventjas , ni los servicios que ofrecen las socie
dades de inversidn pero si las mas importantes entre otras hace ya afios obten
cidn de promocidn bursatil ( Ceprofis ) con los cuales se obtenia la ventaja

inicial de mas del 15% sobre inversiones iniciales,

ETICA PROFESIONAL.

Los trabajadores de las sociedades de inversién deb;an tener cuidado en no o
grecer con la inversidn en acciones de la sociedad de inversidn, cosas que no -=-
puedan cumplir o mencionar como seguras, cosas que no lo son,por ejemplo se puede
mencionar con seguridad abosoluta en una inversidén lo siguiente:

1.- Que no habra siempre un dividendo igual, aunque hay probabilidades consi
derable de que aumente.

2.—Que la proteccidn que ofrece contra la inflacién es absoluta aunque es la
dnica que existe que ofrece esta ventaja.

3,- Que necesariamente hobra incrementado el capital invertido aunque es po
sible que asi sea.

4.- Que necesariamente se realicen los objetivos de inversidn que ha impuesto
la sociedad.

Es necesario retordar que la sociedad de inversidn mantiene sus inversiones
principalmente en valores cuyo precio constantemente cambia,esos valores algunas
veces sufre bajas en el precio aunque otras veces suben, y si el inversionista -
tiene que liquidar su inversién cuando el precio es inferior s su costo va a su
frir pérdidas. Igualmente la comisidn de compra es para ol cliente un costo y de
be de compensar ese costo lo cual lellevara mas o menos ticmpa antes de empezar
a ganar.



113
Como consecuencia de los antes dicho la sociedad de inversidn no sirve o por

lo tanto no puede recomendarse en los siguientes casos.

DESVENTAJAS

1.~ Para inversidn a corto plazo.

2.~ para especular por la misma razdn.

3.- No pucde considerarse una inversion de renta estable aun que repetimos
lo antes dicho que la sociedad de inversidnepor tener en su cartera un conjunto --
diversificado de valores representativos de mucho de lo que hace prosperar al pais
debera tener ganancias en la medida en que el pais se desarrolla y crezca y que e

sas ganancias podran ser mayores que las que cbtienen otras inversiocnes.

Lo que si se puede recomendar es lo siguiente:

Que el sistema de operacién de las sociedades de inversion se ha probado ya por
muchos afios y gque hay millones de inversionistas en el mundo que han encontrado
que el sistema de inversion de las sociedades es el mejor resulto sus necesidades

de inversidn.

Que ninguna inversidn absolutamente sequra contra los efectos conocidos de
la inflacidn, pero que la proteccidn que ofrece una socicdad de es real y efectiva y

la unica que se conoce aungue nNo es muy absoluta.

Que no hay ninguna inversidn que ofresca todas las ventajas que ofrece la so

ciedad de 1nversidén al mismo tiempo y en forma tan cémoda y fdcil.

La sociedad de inversidn hard comprender a sus clientes los puntos anterior
res sobre todo lo negativo y debe procurar no dejar lugares oscuros ni posiciones

ambiguas porque a larqgo plazo todo ello es en su perjuicio,

Como el conocimiento de materia de valores esta poco difundido en México la
sociedad de inversidon debe tener buen cuidado de que sus clientes comprendan bien
las posibilidades y vertajas que tienen la inversidn en dicha sociedad, pero tam

bien sus limitaciones.

Todo lo anterior se resumen en 2 puntos bdsicos:

Que una sociedad de inversidn sabe lo que ofrece y conoce tanto las posibili
dades y ventajas como limitaciones y peligros.

Que es cuestion de ética el provecho personal del cliente y luego el de la
sociedad de inversidn.

Que el asesor del cliente sabe mas que é1, por lo cual conh mala fe lo puede
engafar, falta de cuidado lo puerde ainducir en el error y con malicia lo puede uno
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dejar en la mentira.
La gociedad de inversidn tienen la responsabilidad legal, ética y solamen
te cumpliendolas estrictamente es \itil a la sociedad,
L
Como hemos visto a lo largo de los capitulos anteriores que el ahorro
interno en México esta enfocado principalmente a la inversidn en renta fija
y por lo tanto ha existido una escasa demanda por la inversidn en el capital
de riesgo de las empresas, en consecuencia el ahorro generado en nuestra eco
nomia se dirige al financiamiento de aumentos en la capacidad productiva de
las empresas via capital, y tampoco mediante el otorgamiento del credito a
largo plazo debido a la temporaneidad con lo que el publico ahorra sus recur

50S.

POr otra parte la reciente situacion econdmica, los pocos conocimientos
del publico, con la consiguiente demanda incipiente de las acciones de empre
sasha mantenido los precios de dichos titulos sumamente bajos en relacidn con
los beneficios geherados por las empresas y sus activos, desanimando al empre
sarioa ofrecer publicamentesus acciones.De esta manera la provisién de recur
sos a las empresas a traves de las acciones resulta incongruente por las ne
cesidades de capital que se derivan de un crecimiento tan acelerado, de ahi
la imperiosa necesidad de fortalecer el mercado accionario, aun mas en estos
ariosen donde las posibilidades de endeudamiento de las empresas se ven limita

das.

De estas circunstancias uno de los tnicos canales que permitira el for
talecimiento de dicho mercado son las sociedades de inversidn, se afirma lo
anterior porque las sociedades de inversidn son instituciones financieras--
creadas casi un siglo para captar el ahorro de pequefios y medianos inversio
nistas con el fin de invertir estos recursos en una gama diversificada de ti
tulos accicnarios pertenecientes a empresas de diferentes secotores de la e-

conomia.

Estas instituciones ademas de permitir laparticipacidn de pequefios y me
dianos ahorradores en el capital de las empresas conflieren una serie de ven

tajas a sus participantes atribuibles a las grandes capitales.
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OTRAS DE LAS VENTAJAS SON LAS SIGUIENTES:

1.~ Diversificacidén y reduccion del riesgo .

El inversionista con fondos limitados no podrd eludir el factor riesgo de la
inversidn, su cartera tan solo estara formada por titulos de 1 o 2 emisoras lo que
lo coloca en peligro de pérdida principal en caso de que la empresa emisora fuera
deficientemente administrada o sufriera percance en sus actividades empresariales.

Por otra parte una cartera formada por pocos valores no podrd aprovechar la
estructura de oportunidades vigentes en el mercado de valores. Las sociedades de
inversidén al no invertir mas del 10% de su capital en acciones en una misma emiso
ra eliminan estos problemas ocasionados por la falta de diversificacidn y permiten
al inversionista tener una mayor sequridad como resultado de los menores riesgos

del conjunto de las inversiones.

2.- ADMINISTRACION PROFESIONAL.

Para un pequefic inversionista la adquisicidn de valores y la reinversidn de

-

sus rendimientos en forma regular para maximizar utilidades implica tener profun
dos conocimientos financieros, que gradulmente el inversionista medio en los dife
rentes paises no tiene. Por otra parte el costo implicaria para el contar con un
asedor financiero individual que administre su cartera le restaria toda redituabi

lidad a su pequefio capital.

Ademas las casas de bolsa no les es costeable dedicar un asesor financiero al
manejo de cuentas pequefias, en este sentido las sociedades de inversidn generan e
conomias a escala ya que al agrupar a un gran numero de inversionistas al costo de
asesoria financiera representa una cantidad minima y sy repercusidn es casi impercep

tible en el rendimiento de las inversicnes.

POr todas estas caracteristicas las sociedades de inversidn constituyen un
gran atractivo a pequerfios y medianos inversionistas que conforman la mayoria de

la poblacidn razdn por la cual han tenido una gran aceptacidn en muchos paises.

Resumien.do las ventajas y desventajas de las sociedades de inversidn son:
.- En las de renta fija se puede considerar como una inversidn bancaria, neo

tienen mucho atractivo pero si la recompra brinda licquidez inmediata,

.- Las de capital de riesgo implican un mayor riesgo a largo plazo © brindan

un magnifico rendimiento o quiebran.
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.~ Las comunes su capital se invierte en empresas ya establecidas y el ries
go se diversifica en valores de renta fija y variable y esto permite si existe u
na adecuada administracidn proteger contra la inflacidén y la devaluacidn.

Hablando en forma general de las 3 clases de sociedad de inversidn sus ven
tajas son:

Buena administracién de cartera.

Buena liquidez.

En las de capital de riesgo y en las comines proteccidn contra la inflacidn
y la devaluacion.

Seguridad en las de renta fija.

Desventajas:

Costo elevado.

Dependencia de terceros en cuanto a resultados.

Resgo elevado en las de capital de riesgo, menor riesgo en las comunes.
No cubre riesgo devaluatoria ni de inflacidn las de renta fija.

No permiten establecer relaciones bancarias previas a crédito.

Algunas ventajas especficas en las de renta fija:

Ed que los rendimientos que generan son Superiores a las otras alternativas de
inversidén con liquidez y solo ligeramente inferiores a las inversiones de mediano
y largo plazo.
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CONCLUSIONES .

.~Podemos decir el papel tan importante que’ representa la sociedad de inver
sién como fuente generadora de recursos y como elemento de estabilidad social, sin
embargo estas sociedades no han tenido la penetracidn necesaria dentro del siste
ma financiero debido principalmente a la falta de promocidn,volatilidad del merca
do o a una seria de sesgos establecidos por el esquema adoptado por las autorida
des an materia financicra, fiscal, legal que impiden el desarrollo de estas socile
dades.

. .~ En cuanto a la falta de promocién la venta de acciones de la sociedad de —-
inversidn requiere una técnica de venta especial, ya que el prototipc de inversio
nistas de estas sociedades, no es el inverfonista experimentado gue cuenta con un
cuantioso capital, como consecuencia de lo anterior es necesario explicar con de
talle a cada inversionista potencial el significado del ahorro,la inversidn y la in
termediacién financiera, la complejidad del tema hace indispensable el contacto per
sonal y para llevar a cabo esta se requiere de un gran nimero de asesores financie

ros.

.~Aunque las operadoras de scciedad de inversién conccen esta técnicar especial
de promocidn, no han podido llevarla a plenitud principalmente por el costo tan
alto que significa el reclutamiento , formacidn y apoyo a una fuerza directa, ya
que seria necesario establecer oficinas regionales, erogar fuertes sumas de publi
cidad y garantizar una comisidn jinima a los promotores. Estos costos podrian cu
brirse perfectamente si se pudieran vender un gran numero de acciones del fondo,
en cuyo caso sus comisiones se pagarian por si mismas, sin embargo,sin embargo la
enorme volatilidad en la evolucidn del nivel de precios en la Bolsa Mexicana de Va
lores asusta a todos menos al inversionista experimentado y dado que los valores
que se cotizan en ella forman parte de la cartera de la sociedad de inversidn, esto
se traduce en que el precio de las acciones de dichas sociedades baja y sube cons

tantemente lo cual desanima al inversionista a participar en ellas.

.~ Con estas consideraciones podemos decir la existencia de un dirculo vicio
so entre el nivel de precios de los valores que se negocian en el mercado de ca
pitales es volatil debido a la inconsistencia de la demanda por lc que se necesita
incorporar inversionistas institucionales tales como las sociedades de inversidn y
a su vez estas no han podido desarrollarse y difundido debido a este mismo factor
ya que el nivel de precios del mercado, incide en la rentabilidad de mantener una
gran fuerza de venta, a su vez la poca importancia que han adquirido este tipo de
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inversiones institucionales provoca la existencia de una raquitica demanda y co
mo consecuencia la baja y subida de los precios.

.~ La disyuntiva no esprecisar si es baja continua en el nivel de precios lo
que ha impedido el desarrollo de las sociedades de inversidn, o si el poco desa
rrollo de la sociedad de inversidn lo que ha impedido la inconsistente: demanda y
por lo tanto contar con un nivel de precios menos volatil, lo importante es que
cada vez se contemple un ciclo, el mercado de valores y las sociedades de inver
sién pierdan importancia y la democratizacidn del capital de las empresas se hace

cada vez mas dificil,

PCdemos decir que la situacidn actual del mercado de valores ha incidido --
en gran parte en desarrollo de laa sociedades de inversidn, pero tambien es cier
to que el esquema adoptado por las autoridades financieras han impuesto una pesa

da cargaal mercado de valores y en especial a las sociedades de inversidn,

.~ La emisidn de valores de renta fija porparte del gobierno federal en condicio
nes de alto rehdimiento y absoluta liquidez y completa sequridad constituye una
competencia induable a empresas de deuda directa y de capital de riesgo ya que

dificilmente podran colocar sus emisiones entre el publico inversionista por lo
gque se veran limitadas en su mayoria a financiarse de utilidades retenidas y por

créditos bancarios.

.- El regimen fiscal impuesto a las sociedades de inversidn ahuyenta al in
versinnista tipico de estas al quedar sujeto a una serie de obligaciones, las refor
mas hechas en la ley del Impuesto SObre la Renta en materia de sociedad de inver
8i6n no las han ayudado mucho ya que el legislador concibid a la sociedad de
inversion unicamente como un conducto para gravar a sus integrantes, por lo que
es necesario que este gravamen se les aplique enh forma justa de manera que los co

loque en iqualdaa de condiciones frente a otros inversionistas.

Por otra parte es necesario conformar un tratamiento fiscal especial para
las sociedades de inversion en la ley del ISR ya que por sus caracteristicas son
organismos completamente distintos a los sindicatos, agrupaciones profesionales etc
que las consideran como personas morales con fines no lucrativos,

A pesar de que se Ve un panorama oscuro  para la sociedad de inversién  se
han hecho algunas politicas encaminodas al fortalecimiento de las socledades de
inversidn que con esto han incrementado su desarrollo, asimismo debemos de consi
derar todas y cada una de las ventajas que tienen las sociedades de inversion que

los demas instrumentos del mercado de valores no tienen y 81 los poseen son en for
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y no en forma conjunta.
as hay que considerar que con la nueva ley de sociedades de inversidn
del 14 de enero de 1985 se han venido superando todos los sesgos que habia en ma
teria fiscal y legal y esta ley permitira un desarrollo sano asi como uma eficien
cia en sus operaciones

A pesar de todo lo anterior el gobierno ya se ha venido preocupando por el
desarrollo de estas instituciones ¥ los ha incentivado para su crecimiento
ejemplo el 16 de febrero de 1981 con el objeto de fomantar el ahorro interno

» por
la canalizacion de recursos a empresas en forma de capital de riesgo y promover

la participacidén de un gran nimero de personas en el capital soci
sas se otorgaron estimulos fiscale

al de las enpre

S a personas fisicas mexicanas que participaran
en el mercado de valores a traves de las sociedades de inversidn ( Ceprofis )

-~ Por lo que rvespecta al merco educativo la sociedad de inversidn

) requiere
de una técnica especial para vender sus acciones ya que Jes dificil para 13 mayoria

de la poblacidn entener cuales son los objetivos de “na sociedad de inversidn v -
forma en la cual opera, por lo que hay que trapsmitif a 1a nekt——aon 12 imgortan

cia de estas, como es el aherrar y acumular patrimonio con el cual podran ha
cer frente a sus obligaciones y pe _sidades futuras,

Para solucionar los problemas anteriores se propone:

Incrementar la captacidn del ahorro en largo plazo de la economia.

Fomentar la canalizacidn de recursos a las empresas en forma de capital de

riesge de manera que estas pueden contar con una estructura sana, balanceada, indis
pensable para lograr un crecimiento sano y sostenido.

Promover gue un nimero creciente de pequeios y medianos inversionistas ten
gan acceso al capital sccial de las empresas contribuyendose asi a una mejor dis
tribucidn de la riqueza.

La formacion de un patrimonio familiar a fin de que las personas a su retiro
o jubilacidn no represcnten una carga econdmica sobre el nivel productivo.

Que se otorguen estimulos o planes periddicos de inversidn en los cuales el
inversionista se compromete a aportar mensualmente determinada cantidad.

A lo largo de este estudio hemos visto que en nuestro pais el ahorro inter
no resulta insuficiente para financiar los aumentos en la capacidad produétiva de
las empfesas ,sin embargo la sociedad de inversion ha superado estas circunstan

desarrollara el mercado de valores

cias y en el futuro podra desarrellarse perfectamente bien y a traves de clla se
gue esta reporta,

dadas su caracteristicas, objetivos y ventajas
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iispersa y no en forma conjunta.

Ademas hay que considerar que con la nueva ley de sociedades de inversidn
del 14 de enero de 1985 se han venido superando t:odos. los sesgos que habia en ma
teria fiscal y legal y esta ley permitira un desarrollo sano asi como una eficien
cia en sus operaciones:

A pesar de todo lo anterior el gobierno ya se ha venido preocupando por el
desarrollo de estas instituciones y los ha incentivado para su crecimiento , por
ejemplo el 16 de febrero de 1981 con el objeto de fomantar el ahorro interno
la canalizacion de recursocs a empresas en forma de capital de riesgo y promover
la participacién de un gran mimero de personas en el capital social de las empre
sas se otorgaron estimulos fiscales a personas fisicas mexicanas que participaran

en el mercado de valores a traves de las sociedades de inversidn ( Ceprofis )

.— Por lo que respecta al merco educativo la sociedad de inversién requiere
de una técnica especial para vender sus acciones ya que es dificil para la mayoria
de la poblacién entener cuales son los objetivos de una sociedad de inversidn y la
forma en la cual opera, por lo que hay que tramsmitir a la poblacidn la importan
cia de estas, como es el ahorrar y acumular un patrimonio con el cual podran ha

cer frente a sus cobligaciones y necesidades futuras.

Para solucionar los problemas anteriores se propone:

Incrementar la captacidn del ahorro en largo plazo de la economia.

Pomentar la canalizacidn de recursos a las empresas en forma de capital de
riesgo de manera que estas pueden contar con una estructura sana, balanceada, indis
pensable para lograr un crecimiento sano y sostenido.

Promover que un numero creciente de pequefios y medianos inversionistas ten
gan acceso al capital social de las empresas contribuyendose asi a una mejor dis
tribucidn de la riqueza.

La formacidn de un patrimonio familiar a fin de que las personas a su retiro
0 jubilacidn no represcnten una carga econdmica sobre el nivel productivo.

Que se otorguen estimulos o planes periddicos de inversidn en los cuales el

inversionista se compromete a aportar mensualmente determinada cantidad,

A lo largo de este estudio hemos visto que en nuestro pais el ahorro inter
no resulta insuficiente para financiar los aumentos en la capacidad produétiva de
las empresas ,sin embargo la socicdad de inversidn ha superado estas circunstan
cias y en el futuro podra desarrollarse perfectamente bien y a traves de ella se
desarrollara el mercado de valores , dadas su caracteristicas, objetivos y ventajas

que esta reporta,
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.~ En estas condicdones uno de los canales que permiten captar masiva
mente el ahorro y dirigirlo hacia actividades productivas asi como a diferen
tes sectores de laeconomia , asi como para la formacidn de capital de las
empresas son las sociedades de inversidn ya que por su naturaleza son insti
tuciones especializadas para seleccionar, diversificar y administrar valores

y ponerlos al alcance de las personas no familiarizadas con el mercado de va
lores.
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