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INTRODUCCION

El preaente Seminario fue elaborado considerando la importancia que han cobrado
actualmente las diversas opciones de inversidn dentro de}! Sistema Financiero -

Mexicano.

El objetivo principal que se persigue es cubrir la necesidad que surge al impli
carse dos especialidades como son el Profesional Bursatil -quien brinda aseso
ria al inversionista- y el Licenciado en Administracién como Promotor dentro de
las actividades de inversion. Todo ello, con el importante propésito de promo--
ver el mejor y mas adecuado manejo de recursos para el inversionista, ya sea -

persona fisica o moral.

Basicamente, el enfoque del estudio esti dirigido a Sociedades de Inversidon de
Renta Fija a nivel Institucidén de Crédito, analizando cada uno de los instrumen
tos bajo los que se opera en dichas Sociedades. Todo esto dentro del Mercado de
Dinero que es propiamente la gamma de instrumentos de Renta Fija que lo confor-
man, y entre las funciones de dicho Mercado va a ser la de proveer fondos que -
faciliten el movimiento de las inversiones que se deseen hacer a través de la

adquisicién de los mismos instrumentos.

En nuestros dias el pequefio inversionista tradicionalmente !lamado aheorrador, -
busca tratar de obtener los mis altos rendimientos, conveniente liquidez y el -
mas bajo riesgo. Por ello, se hace necesario el conocimiento de las diversas -

opciones para invertir.

La presentacién que se hace en esta investigacién trata de dar un panorama mas
amplio de las Sociedades de Inversién de Renta Fija, se trata de exhibirlas co
mo Instituciones caracterizadas por su diversificacién, su amplio margen de se

guridad y su dirigible mecdnica de acceso, ventajas primordiales como la de no



manejar vencimientos en sus titulos, permitiendo el retiro de capital e intere-

ses en el momento que el inversionista lo requiera.

Debido a 1la inestabilidad econdémica que se vive en el mercado, el inversionista

busca alternativas de inversién que le redituén estabilidad.

El objetivo de este Seminario es mostrar a través del funcionamiento de las So-
ciedades de Inversién que éstas son la opcidén que el inversionista pequefio y me

diano busca.

Lo anterior se desprende de que la razén de ser de estas Socicdades, es propor-
cionar al inversionista pequefio y mediano -que no tiene a veces tiempo ni cono-
cimientos suficientes para manejarse en el merc¢ado, y asi mismo no posee el ——
suficiente capital para cambiar estas determinantes- la igualdad con los gran-
des inversionistas, en cuanto tiene la misma posibilidad de rendimiento y diver
sificacidén que le son inaccesibles como inversionista aislado. La utilidad que

el pequefioc y mediano ha encontrado en estas Sociedades, se debe a las diversas

técnicas que ellas combinan para obtener ventajas y beneficios que los inver—

sionistas tradicionales no alcanzan.

Congtituidas estas Sociedades con recursos de mayor magnitud y una mayor expe—
riencia en la compensacidn de riesgos. Cualquier inversionista sin un conoci-—-—
miento especial del negocio bursatil puede aspirar a conseguir las mismas venta

Jas.

El Seminario se divide en cinco capitulos. En el primero se hablard de la Admi-
nistracién propiamente considerada como Ciencia Social. En el segunda capitulo
se abarcara el Sistema Financiero Mexicano y su organigrama respectivo. El capz
tulo tercero ya se encamina a las Sociedades de Inversi6n., El siguiente capitu-

lo tratara del funcionamiento de las Sociedades de Inversién de Renta Fija mien



tras que en el quinto y Gltimo capitulo se desarrollara el papel propiamente -

del Licenciado en Administracién para manejar cste tipo de inversidn,

Serd entonces mi objetivo, el proyectar este trabajo como instrumento de conéul
ta til, tanto para quienes en sus actividades académica & laboral, para quie—
nes conscientes de la importancia que representa para un pais como México el -
contar con los recursos econémicos de su poblacidn a través del ahorro e inver-
si6n, en miras de un crecimiento conjunto que deseen invertir en el dmbito ban-
cario, 6 bien para quienes deseando asomarse en este terreno puedan comentar —-
sobre el papel de las Sociedades de Inversidn de Renta Fija como una acertada -

opcidén de inversién.



CAPITULO 1 ADMINISTRACION



ADMINISTRACION

La Administracidén se refiere a establecer y lograr objetivos. Es el principal -
medio del hombre para utilizar los recursos materiales y los talentos de la gen
te en la bisqueda y logro de los objetivos estipulados.

En cierto grado la Administracion se relaciona en toda actividad humana.

Para lograr un objetivo existe inevitablemente, el acopio de los recursos basi-
cos de que dispone el hombre.

Hombre, materiales, miquinas y dinero todos estos recursos se coordinan, es ——
decir, se juntan y se relacionan en forma armoniosa para que el resultado final

que se busca, pueda alcanzarse.

Se puede decir que la Administracidn es la satisfaccidén de las necesidades cco~
némicas y sociales, siendo productivo para el ser humano, para la misma econo-—

mia y hasta la propia sociedad.

La Administracién consiste en prevenir, planear, organizar, integrar, dirigir y
controlar las funciones para lograr los objetivos. Hay actividades distintivas
que componen el Proceso Administrativo. Ademds estas actividades se desempefian
para lograr los objetivos manifestados y son ejecutados por personas con la ayu

da de otros recursos.

RECURSO0S BASICOS FUNCIONES FUNDAMENTALES OBJETIVOS DECLARADOS
Proceso Administrativo Resultados Finales
Hombre -
Materiales prevenir organizar dirigir (1)
Miquinas nlan=ar integrar controlar
Dinero

(1) E1 Administrador Profesional., Douglas McGregor. Ed. Diana 8% imp. 1982.



La Administracidn es la actividad mds amplia, mas exigente, mds vital y mads --

atil de toda actividad humana.

N e

Identificar los objetivos
Desarrollar planes
Formular estrategias
Investigacidn para

el mejoramiento

1. Seleccidn de recursos

2. Aplicacién de recursos

3. Delineacidn de las rela
ciones entre los recursos

4, Utilizaci6n al dia de los

recursos

IDEAS

—

RECURSOS I

-

I PERSONAS

OBJET;HEEJ

Selecci6n y desarrollo del
personal

Recompensas y disciplina
Motivacidn para emprender
Estimular la creatividad

en el logro de ohjetivos

1. Evaluar los actuales obje
tivos

2. Ajuste de los actuales
objetivos

3. Resolver los conflictos

4. Integrar los objetivos

(@)

(2) E1 Administrador Profesional. Douglas McGregor. Ed. Diana 82 imp. 1882.




1.1 La Administracién como Ciencia Social

Se ha dicho que las ciencias sociales son inexactas, en contraste con la- cien-
cia fisica que se considera exacta. Mis alin, se dice que la Administracidén es -
la mas inexacta de las ciencias sociales. Es cierto que las ciencias sociales y
en particular la Administracién se ocupan de complejos fendmenos sobre los cua-—
les existe poco conocimiento, y es cierto también que la estructura y el compor
tamiento del dtomo son mucho menos complejos que la estructura y el comporta--——
miento de grupos de personas, incluyendo los intereses internos y externos a la

empresa.

El tratamiento cientifico de la Administracidén no puede esperar que ésta se de-
sarrolle como ciencia exacta. La Administracidn es pués una ciencia inexacta, -
pero 1o que realmente importa preguntarse es, si las teorias de que hoy se dis-
pone, ayudan a comprender mejor la Administracién y a mejorar su préactica. Re-
sulta valido decir gue la Administracidn como una disciplina autdénoma no existe
sin embargo, no es posible tampoco entender la Administracién como parte de la

Economia & la Sociologia.

La Administracién entendida como organizacién y simplificacién del trabajo so—
cial adquiere cada dia mayor importancia, sobre todo en esta éboca en que la -
produccidn, distribucién y consumo adquieren cada vez mis cardter social por lo

masivo de estos procesos.

En esta misma medida la Administraci6n se acerca a las ciencias sociales. Aan -~
dentro de los conceptos tradicionales de la Administracidén, entendida como un -

instrumento para el aumento de la eficiencia en la empresa privada.

Es indudable que la Administracidn con su cardcter social requiere para una —

aplicacidn correcta y para evitar los vicios inherentes a su propio desarrollo,



de un apoyo a base de sustentacidén en las ciencias sociales. El término apropia
do para identificar a 1a Administracidn es el de oprotociencia 6 el término —_—

genérico de Ciencia Social.

Su centro de estudio de la Administracidn va a ser el Ser Humano y éste es de -

una conducta impredecible.

En realidad, la Administracidn hace uso del conocimiento organizado basico -la

ciencia— y lo aplica para obtener un resultado practico.

A partir de la Sepgunda Guerra Mundial se ha venido recconociendo cada vez mas la
importancia que tiene en la vida moderna la calidad de la Administracidn, y asi
se han originado estudios y andlisis muy extengos sobre el Proceso Administrati

vo y el medio ambiente en el cual de desenvuelve.

Definicién de Administracién
La Administracidon es una Ciencia Social que persigue la satisfaccién de objeti-
vos institucionales por medio de una estructura y a través del esfuerzo humano

coordinado. {3)

Para Agustin Reyes Ponce a la Administracién la define como un conjunto sistemd
tico de reglas para lograr la.maxima eficiencia en las formas de estructurar y
manejar un organismo social, afladiendo que la Administracidén es la técnica de -
coordinacién de las cosas y personas que integran una empresa. (4)

En mi opinidn, la Administracién es de vital importancia en toda organizacién -

por pequefia que sea, ya que mediante la aplicacibn de ésta se van a coordinar -

(3) Introduccién a la Administracién. José Antonio Ferndndez Arena. Textos Pro
mados., UNAM, 1971,
(4) Administracién de Empresas. Aguétin Reyes Ponce. Ed. Trillas. México 1987.



los esfucrzos humanos de tal manera que, los esfuerzos individuales se traducen
en realizaciones sociales.
Por ello la considero también como una Ciencia Social, compartiendo al mismo -

tiempo las definiciones anteriormente citadas.

Proceso Administracivo

En cuanto a las ctapas de éste se seflalan las siguientes:

1. Prevensién

Implica la idea de anticipacién en cuanto a los acontecimientos & situaciones.
2. Plancacidn

Consiste en fijar el curso de accidn, estableciendo los principios que habri de
orientarlo, la secuencia de operaciones para realizarlo.

3. Organizacidn

Es la estructura técnica de las relaciones que deben existir entre las funcio--
nes, niveles y actividades de los elementos humanos y materiales de un organis-
social.

4. Integracién

Consiste en obtener y articular los elementos materiales y humanes que la orga-
nizacién y la planeacién sefialan como necesarios para el adecuado funcionamien-
to de un organismo social.

5. Direccién

Elemento de la Administracién en el que se logra la realizacidn efectiva de —-
todo lo planeado por medio de la autoridad del Administrador.

6. Control

Es la medicién de los resultados actuales y pasados en relacidn con los espera-

dos.
1.2 Antecedentes de la Administracidén en México

Al igual que en los Estados Unidos Americanos, las primeras escuelas de Adminig



tracidén en México, surgieron gracias a las donacicnes de hombres de empresa.

El Instituto Tecnoldgico de Monterrey inicié los cursos de Administracién en -
nuestro pais, llamindolos de negocios en 1947,

En 1957, la Universidad Iberoamericana establecié la carrera de Licenciado en -
Administracién de Empresas.

Por 1o que toca a la Universidad Nacional Autdnoma de México, la Escuela Nacio-
nal de Comercio y Administracién, actualmente la Facultad de Contaduria y Admi-
nistracién, inicié a mediados de 1955 los estudios tendientes a implantar pro—-
pgramas de Administracién que llevarian a la creacidn de una nueva carrera uni—
versitaria misma que fue aprobada por el Consejo Universitario en Enero de 1957
inicidndose las clases en Marzo del mismo afio, con la denominacién Licenciado -

en Administracidn de Eapresas.

En un principio de pensdé que el titulo deberia ser el de Licenciado en Adminis-
tracidén, sin embargo en aquel entonces la Escuela de Economia pensaba implantar
una Licenciatura en Administracién Pidblica, de ahi se decidid adicionar la ter-
minacién de Empresas.

La denominacién 'Administrador de Negocios' fue automiticamente rechazada por -
considerar que no es el que corresponde a un joven de 24 & 27 afios que, aunque
indigcutiblemente puede tener un conjunto de concimientos técnicos de Adminis—
tracidén, no tiene la madurez intelectual ni la experiencia necesaria para cali-
ficarlo como un hombre que estd en condiciones de administrar & dirigir una —

empresa.

AlGn cuando el término Emoresa tiene un caricter genérico y con el mismo de deno
mina a las organizaciones industriales y de servicios descentralizados, y aGn -
el concenso general asocia este tipo de término con Iniciativa Privada.

Este argumento y otros, como el de aplicacién de la Administracién en todo tipo

de organizaciones, sirvieron de sustentacién a la demanda elevada por la actual
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Facultad de Contaduria y Administracidén -ahora con la nueva carrera de Licencia
tura en Informitica- para cambiar el titulo de Licencindo en Administracién de
Empresas por Licenciado en 4dmintistracidn mismo que fue aceptado por el Consejo

Universitario el 10 de Abril de 1973.
1.3 Papel de la Administracidén en México

El papel que corresponde desempefiar a los Administradores, de acuerdo con la —-
época actual y con las necesidades de nuestro medio social, exige una serie de
factores que hasta cierto punto modifican el perfil dependiente e impreciso de

una primera época.

El criterio que ha prevalecido desde la creacién de la carrera, es el estudio -
de la Administracién desde el punto de vista de las Areas Funcionales -Mercado

tecnia, Produccién, Fipanzas y Recursos Humanos-—.

La carrera de Licenciado en Administracién tiene por objeto, precisamente for—-
mar profesionales que puedan abordar los problemas inherentes a la Administra—-
cidén. A su vez, el Colegio de Licenciados en Administracidén de la Ciudad de -
México, sefialaba la prepacacidn del Licenciado en Administracidn es la que co--

rresponde a un coordinador. (5)

La Administracidn es el conjunto sistemitico de objetivos para llevar con maxi-

ma eficiencia a un organismo social a la realizacidén de sus objetivos.

(5) El Licenciado en Administracidn de Empresas. CLAEM. 1971,
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2. ASPECTOS GENERALES
Dentro de este capitulo se abarcara primordialmente el tema del Sistema Finan—
ciero—Mexicano con su respectivo organigrama, siendo éste el motor para delegar

sutoridad sobre los organismos, mismos que lo componen.

2.1 Sistema Financiero Mexicano

La estructuracién del Sistema Financiero Mexicano tiene a la Secretaria de —

Hacienda y Crédito Piblico como la autoridad mdxima.

El Banco de México, la Comisién Nacional de Valores y la Comisidn Nacional Ban
ria y de Seguros regulan y supervisan la actividad financiera de las Sociedades
Nacionales de Crédito, instituciones de Seguros y Organismos Bursitiles.

Teniendo como propésito general estimular el desarrollo del Sistema Financiero,
se buscd que el Mercado de valores se desvinculara del Bancario, posibilitando

que cada campo pueda hacer su mejor contribucidn.

Se restringié la participacién del capital de las Instituciones de Crédito en
Casas de Bolsa, se regularon los porcentajes de Inversion de Valores por parte -
de las Sociedades Nacionales de Crédito a través de una misma Casa de Bolsa.

Estos cambios corresponden a la nueva realidad del Sistema Financiero Mexicano.

La organigacién del Nuevo Sistema presenta el siguiente esquema.
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ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

La Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito seRala como orga-
nizaciones auxiliares del crédito a los Almacenes Generales de Depdsito, Arren-
dadoras Financierras y Uniones de Crédito, pudiendo ser éstas nacionales & pri-
vadas. Asimismo, considera actividad auxiliar de crédito la compra habitual. y

profesional de divisas ~casas de ocambio- .

Se requiere la concesidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para -
operar como Almacén General de DepGsito, Arrendadora Financiera, Casas de Cam—
bio asi, como también de la Comisidn Nacional Bancaria y de Scguros en el caso
de las Uniones de Crédito.

A continuacién se hard una breve descripeidn de cada una de ellas.

Almacenes Generales de Depdsito

Estos almacenes tienen por objeto el almacenamiento, guarda § conservacidn de

bienes 6 mercancias y la expedicidn de certificados de depdsito y bonos de pren

da, siendo estos (Gltimos opcionales. Cuando a solicitud del depositante se -

emitan certificados de depdsitos como 'no negociable', los Almacenes Generales

de Depdsito tendran la posibilidad de realizar las sipuientes actividades:

a. Transformar las mercancias depositadas para aumentar su valor sin variar —
esencialmente la naturaleza.

b. Transportar mercancias que entren 6 salgan de su almacén, siempre qhé éstas

' vayan a ser 6 hayan sido almacenadas en éste,

c. Expedir certificades de depdsitos por mercancias en trasito si el deposi—
tante y el ac¢reedor prendario dan su conformidad y corren los riesgos inhe—

rentes, ademis de asegurar por conducto del- almacén de mercancias.
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Los Almacenes Generales de Depdsito pueden ser:

Almacenamiento Financiero
Destinados a graneros 6 dep6sitos para productos agricolas, industrializados 6

no, asi como recibir en depbsito mercancias nacionales & extranjeras de cual——

quier clase, por las que se han pagado ya los impuestos ceorrespondientes.
Almacenes Financieros

Destinados a almacenar mercancias sujetas al pago de derechos de importacién y

que sdlo pueden retirarse al pago de los mismos.

Arrendadoras Financieras

Son organizaciones que mediante un contrato de arrendamiento se obligan a adqui
rir determinados bienes y a conceder su uso & goce temporal, a plazo forzoso a
una persona, obligindose ésta a realizar pagos parciales por una cantidad que
cubra el costo de adquisicién de los bienes, los gastos financieros y otros gas
tos para adoptar al vencimiento del contrato, cualquiera de las tres opciones —
siguientes:

a. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicién fijado en el

contrato 6 inferior al valor de mercado.
b. Prorrogar el plazo del usc & goce del bien, pagando una réﬁta menor
¢. Participar junto con la arreﬁdadora de los beneficios que deje la venta del

bien, de acuerdo a las proporciones y términos establecido en el contrato.

Uniones de Crédito

Son organismos constituidos como Sociedades Anénimas de Capital Variable, con
un niimerc de socios no menor de veinte pudiendo ser éstos personas fisicas 6 mo
rales.

Pueden operar en el ramo agropecuario, cuando sus soclos se fedican a activida-
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des mercantiles con bienes de una misma naturaleza; en el.ramo industrial y —-

mixtas cuando se dedican a dos ¢ mas de las actividades sefialadas y éstas guar-

dan relacién directa entre si. En su articule 40 la Ley de Organizaciones y

Actividades Auxiliares de Crédito nos sefiala las actividades de las Uniones de

Crédito pueden realizar y que se resumen en las siguientes.

a. Facilitar créditos y prestar garantia & aval exclusivamente a sus socios.

b. Recibir de sus 8ocios préstamos a tftulo oneroso en los términes que sefiale
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

c. Tomar a su cargo 6 contratar la construccidén o administracién de obras, pro
piedad de sus socios, para uso de ellos cuando sean necegarias para el -—
desempefio y propicdad de sus empresas.

d. Promover la organizacidn y administrar empresas de industrializacién 6 de -

transformacién y venta de los productos obtenidos por sus socios.

Ventajas de las Uniones de Crédito:
° Sus socios se convierten en mejores sujetos de crddito
* pueden operar directamente con FOGAIN
° El acceso a las fuentes de financiamiento es mas sencille
* pueden efectuar compras de materia prima, maquinaria y materiales, benefi--

ciéndose por descuentos que se obtengan por comprar volimenes grandes.

Casas de Cambio

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito sefiala co
mo actividad auxiliar de crédito, la que realizan las casas de bolsa y cuyas -
actividades define en su articulo 82 de la siguiente forma: '
'Que su objeto social sea exclusivamente la realizacién de compra, venta y cam—
bio de divisas, billetes y piezas metialicas nacionales o extranjeras que no -
tengan curso legal en el pais de emisidn, piezas de plata conocidas como onzas
troy y piezas metalicas conmemorativas acufiadas en forma de woneda’ (6)

{6) L.G.0.A.A.C., art., 82



Instituciones de Fianzas

Alin cuando no es actividad auxiliar de crédito, esta englobada dentro del Sistg
ma Financiero Mexicano.
Su objeto es otorgar fianzas a titulo oneroso. Estén constituidas como socieda-

des andnimas de capital fijo y pueden ser privadas 6 hacionales.

Instituciones de Seguros

Estan constituidas como sociedades andnimas de capital fijo, pudiendo ser priva
das & nacionales y se dedican a una 6 mis de las siguientes operaciones de segu
ro:

° vida

° accidentes
ORGANTSMOS BURSATILES

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 1° sefiala que ‘regula la oferta —-—
piblica de valores, la intermediacidén en el mercado de éstos, las actividades -
de las personas que en él intervienen, el Registro Nacional de Valores e Inter-

mediarios y las autoridades y servicios en materia de valores' (7)

Bolsa de Valores

Adn cuando en México sélo existe la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,la
Ley del Mercado de Valores prevee la existencia de mis bolsas de valores.

Su funcién principal es facilitar las transacciones con valores, y desarrollar
el mercado.

Entre sus principales funciones se encuentran:

~ Certificar las cotizaciones en Bolsa

- Hacer piblicas las operaciones hechas en Bolsa

- Proporcionar y mantener a disposicién del piblico informacién sobre los valﬁ—

(7) Ley del Mercado de Valores art. 1°. México.



res inscritos en Bolsa, asi como de las operaciones que se realizan

- Procurar el desarrollo del mercado.

Instituto para el Depésito de Valores ( INDEVAL )

Fue creado por decreto del 2B de Abril de 1978. La Ley del Mercado de Valores -

en su articulo %5 sefiala que tiene por objeto prestar un servicio piblico. para

satisfacer necesidades de interés general, relacionadas con la guarda, adminis-

tracidn, compensacidn, liquidacidén y transferencia de valores.

En concordancia con lo anterior, relaciona actividades de:

a, PDepdsito de valores y documento

b. Administracién de valores de depdsito. Estando facultado para hacer efecti--
vos los derechos patrimoniales de éstos

c. Transferencia, compensacién y liquidacidn sobre valores

d. Mantenimiento de libros de registros de acciones a peticién de la emisora

e. Dar fé de los actos que realice en funciones.

En el Diario Oficial de la Federacidén del 21 de Julio de 1987, se menciona que
el IlusYhl pasa a ser un organismo privado quedando somo sigue: Instituto para

el Depdsito de Valores, S,A, de C.V.

Agentes_de Bolsa

Son agentes de valores personas fisicas inscritas en el Registro Nacional de Va
lores e Intermediarios que tienden a desaparecer, pués la nueva Ley del Mercado
de Valores -1985-, contempla su existencia en forma excepcional.

Pueden realizar las siguientes actividades:

a. Actuar como intermediarios en las operaciones con valores

b. Recibir fondos para realizar operaciones con valores

c. Brindar asesoria en materia de valores.

Casas de Bolsa



Son agentes de valores, personas morales inscrites en la seccidn de intermedia-

rios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, oudiendo ser nacionales

& privadas.

Las actividades que pueden realizar ademas de las que realizan los Apentes de -

Bolsa son- las siguientes: ‘

a. Recibir crédites para su operacién

b. Otorgar préstamos para la adquisicién de valores con garantia de éstos

c. Realizar las operacioﬁes por cuenta propia, con cargo a su capital y con va
lores de sus accionistas, administradores, funcionarios y apoderados para ce
lebrar operaciones con el piablico

d. Administrar y guardar valores, depositados &stos en el INDEVAL

e. Operar a través de oficinas, sSucursales 6 agencias de Instituciones de Crédi

to.

Sociedades de ‘Invergidn

Son Sociedades Andnimas con un capital minimo totalmente pagado, establecido -
por la Secrctaria de Hacienda y Crédite Plblico. Requiere concesién del Gobier-
no Ffederal a través de la misma secretaria que oye la opinién de la Comisidn Na
cional de Valores y del Banco de México.

La Ley de Sociedades de Inversién estipula en. su articulo 3° que tienen por ch-
jeto la adquisicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo al crite--
rio de diversificacidén de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién -
de las acciones representativas de su capital social entre el piliblico inversio-

nista.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn

Son Sociedades Andnimas autorizadas por la Comisidn Nacional de Valores para -
prestar servicios de administracién, distribucién y recompra de las acciones de
una Seciedad de Inversion. Estos servicios pueden ser préstamos también por una

Casa de Bolsa.
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El Sistema Financicro Mexicano tiene como finalidad el recoger el ahorro inter—
noy canalizarlo a la actividad productiva que genere el desarrollo econdmico -

del pais.

La estructura de dicho sistema estd integrado por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, la cual tiene el poder de otorgar y revocar concesiones para -
el ejercicio de la Banca y Crédito, para la constitucidén y operacién de Insti-
tuciones de Seguros y Fianzas, Sociedades de Inversién y Bolsa de Valores, asi
como las autorizaciones y concesiones relativas a la constitucién de Grupos Fi

nancieros y Bancos Maltiples.

La Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico lleva a cabo el ejercicio de sus -
funciones, la regulacién y supervisidn de la actividad financiera via Banco de

México, Comisién Nacional de Valores y Comisidén Nacicnal Bancaria y de'Seguros.
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2.2 Bahco de México

Es el Banco Central de la Nacién, y desempefia las funciones siguientes de acuer

do a su ley organica:

a. Regular la emision y circulacién de la moneda, el crédito y los cambios.

b. Operar con las Instituciones de Crédito como banco de reserva y acreditante,
de Gltima insténcia, asi como regular el servicio de Cimara de Compensacidn.

c¢. Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente ———
financiero del mismo, en operaciones de crédito interno y externo.

d, Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econfmica y financiera.

o

Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de coo-
peracidn financiera internhacional 6 que agrupen a bancos centrales.
f. Fija las tasas de interés que regirdn durante el periodo gque el mismo Banco

de México crea conveniente.

2.2.1 Antecedentes de la Banca

En la época préhispénica, el gobierno ejercia un importante papel dentro de 'la
economia, ya que éste controlaba los factores fundamentales de la misma.

Las operaciones comerciales se realizaban a través de leos mercados, el princi—
pal de ellos era el de Tlaltelolco. No se permitia la concentracién de la rique
za. En sus inicios, la época colonial se caracterizé por el saqueo de América,-
por parte de los conquistadores.

Posteriormente se consolida la fuerza politica y econdémica de las corporaciones
religiosas, comerciales.y hacendarias. Los hacendarios orientan la produccidén -
al autoconsumo. La fuerza econdémica y politica descansa fuhdamentalmente en la
Iglesia, quién act@a ademas como prestamista. Los comerciantes en algunas oca——

siones también actuaban como fﬁenté de financiamiento.
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Posteriormente los borbones fortalecen el control politico y econdmico de la —

Nueva espafa, ocurriendo con ello:

- Aplicacién de la real cédula sobre enajenacién de bienes raices y cobro de ca
pitales.

- Se disponen administradores publicos -suplen a los privados-, se incrementa -

la captacidén de impuestos para beneficio de Espafia.

Con objeto de sustituir a la Iglesia y Comerciantes, en su caricter de presta--
mista ~-otorgantes de crédito- se crean en 1775 el Monte de Piedad de Animas -—-
~antecesor del Nacional Monte de Piedad—-; en 1782 el Banco Nacional de San Car-
los y en 1784 el Banco de Avio de Minas pudiendo marcar a esta etapa como la -

iniciadora de las Instituciones de Crédito de nuestro Sistema Financiero.

Dentro de la época independiente, es hasta el afio de 1830 que se crea el Banco
.de Avio, mediante la Ley del Congreso de ese mismo ailo, teniendo este banco -
caracter de promotor industrial. Posteriormente en 1837 se crea el Banco de --—
Amortizacidn de la Moneda de Cobre. El 6 de Diciembre de 1841 deja de operar -
este banco y para 1842 el Banco de Avio.

Para 1854 se promulga el Cédigo de Comercio.

Es durante ia época del Imperio de Maximiliano que se crea la primera institu--
cién de Banca Comercial en México. E1 22 de Junio de 1864, el Banco de Londres
y México y Sudamérica, sucursal del London of Mexico and Southamerica Limited.
En 1875 se funda el Banco de Santa Eulalia en Chihuahua y en 1878 el Banco Mexi

cano, ambos emisores de billetes.

E1 23 de Febrero de 1882 inicia sus operaciones el Banco Nacional Mexicano sien

do su principal cuenta la tesoreria del gobierno.

En 1882 se funda el Banco Mercantil Agricola e Hipotecario, el Banco Mercantil

Mexicano y el Banco Hipotecario Mexicane. El 22 de Junio de 1883 se constituye
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el banco de empleados.

Suscitado el problema de varios emisores, se da el Cédigo de Comercio de 1884,-
como medida correctiva, dando funciones de Banca Central al Banco Nacional Mexi
cano. En ese mismo afio, de la fusidn del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mer

cantil Agricola e Hipotecario. Nace el Banco Nacional de México.

El 19 de Marzo de 1897 se expide la Ley General de Instituciones de Crédito, -

imponiendo limitaciones a los bancos en cuanto a reservas, facultades para emi-—

tir billetes y la apertura de sucursales.

De igual forma, clasifica los diferentes tipos de Instituciones de Crédito en:

1. Bancos de Emisién (comerciales)

2. Bancos Hipotecarios (créditos a largo plazo)

3. Bancos Refaccicnarios {créditos a mediano plazo para agricultura, ganaderia
e industria manufacturera)

4. Almacenes Generales de Depdsito

El 15 de Septiembre de 1889 se promulga el actual Cédigo de Comercio.
El 21 de Octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de México, S.A. misma que tu-

vo idea corta.

Para 1907 renace la Bolsa Privada de México, S.C.L.
En 1917 y con base en la nueva Constitucién se plantea un nuevo sistema finan--—

ciero tomando como patrdn el oro.

El 28 de Agosto de 1925 la Ley General de Instituciones de Crédito y Estableci-
mientos Bancarios es promulgada asi como los estatutos de la Ley del Banco de
México.

En 1926 se funda el Banco Nacional de Crédito y la Asociacién de Banqueros de
México, A.C.

En 1931 se emite una Ley Monetaria, desmonetizando el oro y dejando como unidad



basica del sistema al peso de plata.

En 1934 se crear Nacional Financiera.

En 1935 el Banco Nacional de Crédito Ejidal y en 1937 el Banco Nacional de ——
Comercio Exterior. )

El 11 de Febrero de 1946 se crea la Comisidn Nacional de Valores, as{ como una
serie de Leyes y Reglamentos referentes a la actividad bursatil.

Se fomenta el financiamiento a diversas ireas a través de la creacidn de fidei-

comisos —fondos de fomento-

As{ mismo, se desarrolla la Banca Especializada que posteriormente da lugar a

la multibanca.

Las autoridades que actualmente intervienen en el control y vigilancia del Sis-

tema Fianciero Mexicano son:

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
Banco de México

Comision Nacional de Valores

Finalmente podriamos citar las Organizaciones Auxiliares de Crédito:
* Almacenes Generales de Depdsito
* Arrendadoras Financieras
* Uniones de Crédito

* La actividad de las Casas de Bolsa

2.2.2 Sociedades Nacionales de Crédito

Con la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito publicada en -

el Diario Oficial del 31 de Diciembre de 1982, se crea un nuevo tipo de organi-—
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zacién: La Sociedsd Nacional de Crédito, exclusiva en México para prestar el —-

servicio de Banca y Crédito.

Sus objetivos son:

a.
b.

Ca
d.

Se

a.

b.

e
to

Fomentar el ahorro nacional

Facilitar al piblico el acceso a los beneficios del servicio piblico de Ban-~
ca y Crédito

Canalizar eficientemente los recursos financieros

Promover la adecuada participacidn de la Banca Mexicana en los Mercados Fi-—
nancieros Internacionales

Procurar un desarrollo equilibrado del Sistema Bancario Nacional y una compe
tencia sana entre las Instituciones de Banca MGltiple

Promover y financiar las actividades y sectores que determine €l Congreso de
la Unidén como especialidad de cada Institucidén de Banca de Desarrollo en-las

respectivas leyes organicas.

definen dos tipos de Sociedades MNacionales de Crédito:
Instituciones de Banca MGltiple

Ingtituciones de Banca de Desarrollo

acuerdo al Programa de Reestructuracidn, las Sociedades Nacionales de Crédi-

se clasifican de la siguiente manera:

Bancos con Cobertura Nacional

Tienen sucursales en todo el pais. Proporcionan financiamiento a los grandes -

Proyectos de Inversidén de los sectores social y privado. Apoyan y fomentan ope-

raciones de Comercio Exterior con su presencia en los Mercados Internacionales,

¥ promueven la introduccidn de innovaciones tecrolégicas.

Bancos con Cobertura Multirregional
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No tienen oficinas en toda la repGblica, pero atienden a regiones, en las que
se concentra gran parte de la actividad econdmica nacional y a.los centros de -
consumo mas importantes.

Se pretende que alcancen una especializacién sectorial en su Cartera Crediticia
de acuerdo con su vocacidén y su tamafio intermedio, con el fin de ofrecer paque-

tes integrados de servicios financieros.

Bancos_con Cobertura Regional

Punta de lanza de la estrategia bancaria para apoyar la descentralizacidn de -
la actividad econdmica. Canalizan los recursos captados con mayor atencién a
las necesidades propias de la regidén donde operan incorporando plazas y clien-

tes.

OPERACIONES QUE OFRECEN LAS SOCIEDADES NACIONALES BE CREDITO
Las Instituciones de Crédito para realizar sus operaciones como intermediarias,
en el comercio del dinero y del crédito celebran operaciones pasivas, activas y

de servicio.

Operaciones Pasivas { Captacién )

Se refiere a todas aquellas que realiza la Institucidén de Crédito para la capta

cién de capitales. Dicho de otra manera, son las operaciones que representan -
‘ias obligaciones contraidas por el banco y registradas en el pasivo.

Las - principales operaciones pasivas son: recepcién de depésitos a la vista y a

plazo, emisidn de bonos financieros e hipotecarios, depésitos y préstamos de em

presas particulares, emisidén de obligaciones, etc.

Operaciones Activas { Colocacién )

Aquellas por medio de las cuales el banco concede crédito a sus clientes, por -
ejemplo:
* Toda clase de préstamos



Operaciones de Servicios

Existen otras operaciones que viene a complementar las operaciones basicas y de
-

cardcter contingente que realiza la Banca y que tienen el propdsito de ofrecer

servicios a la clientela en general, .

Estas operaciones son: cobranza de documentos, situacidén de fondos, alquiler de

cajas de seguridad, fideiccomisos etc. . o

2.3. Comigidn Nacional de Valores -
2 . . ‘ .

El 1° de Febrero de 1940, se publicd en el Diario Oficial la ley que establecid
los Eequisitos para la venta al piblico de acciorie§ de sociedades anénimas.
Esta ley se convirtié en el primer antecedente de la Comisidn Nacional de Valo-
res, aunque sin una definicién precisa de su naturaleza juridica y si'gsyable—-
ciendo su dependencia de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico. Sin embar
go en 1946, se traté por primera vez la autonomia de este organismo;‘s{n preci-

sar cuales serian sus limites.

Posteriormente el 31 de Diciembre de 1953, se publicé la Ley de la Comisién Na-
cional de Valores que en su articulo 1° establecia, que seria un Organismo Fede
ral integrado por representantes de la Secretaria de Hacienda y Créaito'Pﬁblico
del Banco de México, del Banco Nacional Hipotecario, del Banco Urbano de Obras
PGblicas, de Nacional Financiera y de la Asociacién Mexicana de Instituciones -

de Seguros y Bolsa de Valores,

En el Diario Oficial de la Federacién del 2 de Enero de 1975, se publicé la Ley
del Mercado de Valores, ley que actualmente regula las actividades de la Comi-—
sién Nacional de Valores, de la Bolsa Mexicana de Valores y de los Agentég dF -
Bolsa. ’ L

En la actualidad, la naturaleza juridica de la Comisién Nacional de Valores sé
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encuentra definida bajo el concepto administrativo denominado 'Organismo Descon

centrado’ entre cuyas caracteristicas principales puede mencionarse lo sipuien~

te:

a. Su dependencia de la-Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico -ministerio -
del Poder Ejecutivo Federal-, a la que corresponde nombrar a los vocales de
la comision' y a su presidente. Aprobar & vetar los acuerdos del propio orga
nismo, asi como sefialar los lineamientos por los que debe desarrollar 'su -
actividad y aprobar su presupuesto anual de gastos.

b. Realizar todas las atribuciones que sefiala esta ley con la salvedad que la -
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico podrd confirmar 6 vetar alpunas de-
cisiones y acuerdos. )

No poseer personalidad juridica propia y por consecuencia tampoco patrimonio

d. Contar con un presupuesto aprobado por la Secretaria de Hacienda y Crédito -
Pblico.

e. Investirse de autoridad frente a los particulares, de acuerdo con las facul-
tades de decisién y ejecucién que le son atribuidas.

f. Sujetarse a la Ley Federal de los Trabajadores al Servicios del Estado, des-
prendida del apartado 'B' del articulo 123 Constitucional al respecto,de sus

trabajadores de 'base’.

La Comisidén Nacional de Valores es el organismo encargado de llevar a cabo las
funciones de inspeccidn y vigilancia a las emisoras de valores, de intervenir - .
administrativamente en ellas cuando las circunstancias lo requieran. También -
tiene la facultad de rescindir las concesiones otorgadas, opinar y ser drgano —
de consulta de las autoridades hacendarias en materia de Mercado de Valores, y

de vigilar el buen funcionamiento del Instituto para el Dep6sito de Valores.
2.4 Comisién Nacional Bancaria y de Seguros

Se encarga de la inspeccidn y vigilancié de las instituciones de crédito. Funge
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como 6rgano de consulta y realiza estudios que la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Piblice le encomienda, y emite disposiciones necesarias para el cumplimien
to de las diferentes leyes que la mencionan como Organo de Supervisién y Vigi—-

lancia.

Tiene a su cargo a las Instituciones de Crédito, las cuales estdn constituidas
como sociedades andnimas de capital fijo. Pudiendo ser privadas 6 nacionales y
se -dedican a una & mas de las siguientes operaciones de seguro:
* Vida
* Accidentes
* Dafios en algunos de los ramos siguientes:

- responsabilidad civil y riesgos profesionales

- marfitimos y transportes

- incendio

- agricola

— automdviles

-~ diversos



CAPITULO 3 SQOCIEDADES DE INVERSION
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3. SOCIEDADES DE INVERSION

A continuacién mencionaré conceptos referentes a lo que debe entenderse por So-

ciedad de Inversidn.

Para José Prats Esteva 'Una Institucién de Inversidn Colectiva, es toda organi-
zacién que tenga por objeto exclusivo la compra 6 gestidn, por cuenta de sus -

asociados 6 participes de una cartera de valores inmobiliarios'. (8)

El articulo tercero de la Ley de Sociedades de Inversién nos dice: 'Las Socieda
des de Inversion tienen por objeto la adquisici6n de valores y documentos selec
cionados de acuerdo con el criterio de diversificacidn de riesgos, con recursos
provenientes de la colocacidén de acciones representativas de su capital social
entre @l pliblico inversionista. Para la organizacidén y funcionamientos de las

Saciedades de Inversién se requiere concesién del Gobierno Federal'. (9)

Tratando de hacer una conjuncidn de estos dos conceptos podré dar una opinién —
praopia al respecto: Una Sociedad de Inversidn es aquélla organizacidn que se ;
caracteriza por constituirse en una Sociedad Andnima establecida mediante conce
8ifn del Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pi—
blico, acatando el objetivo principal de canalizar los recursos de pequefios in-
versionistas, hacia la inversidén en instrumentos bursitiles, otorgando rendi———

mientos superiores a los que se obtendria en otro tipo de inversién.

1es Sociedades de Inversién son Instituciones Intermediarias que sustituyen en
la formacidén y administracién de una cartera de valores a un grupo de inversio—

nistas, ofreciéndoles numerosas ventajas en virtud de la concentracién de aho-—

(8) Romero Acosta Miguel. Derecho Bancario. Ed. Porria. México 1983. PP 502

{9) Ley de Sociedades de Inversidén. México. 1984,
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rradores. particulares.

Dentro de los objetivos principales de estos tipos de Sociedades de Inversién
se .encuentran el de la adquisicidn de valores y documentos seleccionados de -
acuerdo con la diversificacién de riesgos. La creacién de esta clase de organis
mos representa un importante aspectos econdémico, ya que llegan a diversificar -
aquellas tareas que una persona no es capaz de realizar por si misma 6 s6lo pue

de hacerlas de una manera costosa e imperfecta.

Para entender que precedid a la constitucidén de Sociedades de Inversidn, es ne-
cesario tener presente la aspiracién general cada vez mis acentuada de eliminar
en lo posible &, al menos, reducir al maximo los riespos existentes en todas -~
las ramas de la actividad econbémica y de aminorar los perjuicios que pueden pre
gsentarse en todos los ambitos de la vida humana. Por ello, porque la gente tie-
ne diferentes necesidades y por lo tanto diferentes puntos de vista, al arries—
gar unos mas que otros por tener algunos mds que otros. Las Sociedades de Inver
sién se diversificaron, contdndose actualmente con tres clases‘dé Sociedades:
a. Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo ’

b. Sociedades de Inversion Comunes

c. Sociedades de Inversién de Renta Fija

Sociedades de Inversidén de Capital de Riesgo

Estan representadas por valores y documentos emitidos por empresas que requie—
ren recursos a largo plazo, es lo que se conoce en €1 medio bursdtil como Renta
Variable.

La generacién y utilizacidén de este tipo de Sociedades de Inversi6én da importan
cia a la estructura financiera de las empresas, ya que por este medio los inver
sionistas en general pueden adquirir acciones de empresas inscritas en Bolsa a
través de las acciones de la Sociedad de Inversidn, contribuyendo asi al finan-
ciamiento de la planta productiva.

Dentro de las disposiciones de cardcter general para las Sociedades de Inversién
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de Capital de Riesgo, se menciona que el 20% de su capital contable podra inver
tirse en acciones emitidas por una misma empresa promovida. Pudiendo rebasar di
-¢ho limite en caso justificado que autorice con caracter temporal de la Comi~——
sién Nacional de Valores. De las acciones representativas del capital de una -
. misma empresa promovida podrin adquirir hasta un 49% de ellas. El 25% de su ca
pital contable podrad invertirse en cobligaciones emitidas por una & varias empre
sas promovidas. E1 10% de su capital contable podrd invertirse en acciones re--—
presentativas del capital de empresas que fueron promovidas por la Sociedad de
Inversién de que se trate, sin que pueda ser propietaria de méAs del 10% de las
acciones representativas del capital de cada una de dichas empresas.
Los recursos que transitoriamente no son adquiridos en acciones G obligaciones,
deberdn destinarse a la adquisicién de valores y documentos aprobados por la Co

mision Nacional de Valores.

La valuacidén de las acciones se llevaran a cabo eada tres meses 6 antes, si. se
cuenta con los elementos de variacidn de precios en las' acciones, de acuerdo -
con los informes trimestrales que las empresas envian a la Bolsa Mexicana de Va

lores.

Pueden ser inversionistas de este tipo de Sociedades las siguientes personas:

a.~Pe§sonas Fisicas 6 morales de nacionalidad mexicana

b.-Personés fisicas 6 morales de nacionalidad extranjera, siempre que su parti
cipacién conjunta no exceda de;-dg% del capital de la Sociedad de Inversidn

c. Instituciones de Crédito, de Seguros y Fianzas

d. Entidades Financieras del Exterior, asi como agrupaciones de personas extran
jeras, fisicas 6 morales

e. Casas de Bolsa y Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién.

Ninguna persona podrd ser propietaria directa 6 indirectamente de mas del 10% —



del capital papgado de la Sociedad de Inversién exceptuando:

— A los accionistas fundadores

- A las Casas de Bolsa, Sociedades Operadoras, Accionistas de Sociedades de In-
versidon de Capital de Riesgo que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico.

"Las Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo solamente podran obtener prés—

tamos y créditos de Instituciones de Crédito, Intermediarios Financieros no ban

carios y Entidades Financieras del exterior.

Sociedades de Inversidn Comunes

Son aquellas Sociedades que se encargan de adquirir valores y documentos tanto
de Renta Fija como de Renta Variable.

En este tipo de Sociedades la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico sefialara
en cada caso el porcentaje que podra invertirse del capital contable en valores
emitidos por una misma empresa, aunque ne pudiendo exceder del 10% y sin poseer
mas del 30% de las acciones representativas del capital de la emisora, y esta——
blecera el porcentaje minimo de capital contable de las Sociedades, invertidos

en valores de facil realizaci6n, y 30% en valores y documentos avalados 6 emiti

dos por Instituciones de Crédito.

Los titulos adquiridos por esta Sociedad deberin estar inscritos en la Bolsa Me

xicana de Valores.

Podran invertir en estas Sociedades, tanto personas fisicas como morales, aun-—-
que no podran ser propietarias directa 6 indirectamente del 10% 6 mas del capi-
tal pagado, excepcidn hecha a:

- Los accionistas fundadores

— Las sociedades operadoras siempre y cuando lo autorice la Secretaria de -_—

Hacienda y Crédito Publico



Sociedades de Inversidn de Renta Fija

Estas Sociedades estan constituidas mediante concesidén del Gobierno Federal, ——
siendo su objeto pringipal la canalizacién de los recursos de peguefios inversio
nistas, ya sean personas fisicas 6 morales, hacia la inversidn en los instrumen
tos de Mercado de Dinpro a corto plazo y con mayor liquidez, como son aceptacio
nes bancarias, cetes,| etc. Cuyas caracteristicas serin objeto especifico en el
capitulo. -

Estas Sociedades también conocidas como Fondos de Mercado de Dinero, son idea~-

les para que el ahorrador pueda constituir un pequefio patrimonio,

Sus acciones tendr&n que ser valuadas diariamente para que el inversionista -
esté al tanto de las jutilidades que le reporten, para ello existe un Consejo de

Valuacidn que debe sdr autorizado por la Comisidén Nacional de Valores.

En cuanto a este tipg de Sociedades, tema principal del presente Seminarioc se

hablara mis ampliamerjte y con mayor puntulizacién en el capitulo dGltimo.

Cabe recordar también, que todo lo concerniente a estas Sociedades de Inversidn

de Renta Fija va a ger desde el punto de vista Institucién de Crédito.

3.1 Antecedentes His 6ricés

Las primeras Sociedades de Inversién se constituyeron en Bélgica en 1822, Sin -
embargo, a finales del siglo XVIII se encontraban en Holanda empresas que ven—
dian certificados de participacién sobre valores mobiliarios, cuyo elevado cos—
to era una limitante para los inversionistas. Por otra parte en Escocia en 1860
se fund6é €l primer trust* de inversidn como una forma de diversificar el riesgo
en la adguisicidn de|algunos bonos ingleses en la época.

* Trust conocido asi como sociedad.




34 -

Las principales funciones de estos trust eran:

a. Emitir acciones comunes y preferentes

b. Diversificar riesgos entre valores ingleses y extranjeros

c. Ejercer supervisidén de la cartera y amplio poder para comprar é vender valo-
res

d. Buscar el maximo rendimiento posible

El desarrollo de las Sociedades de Inversién en Inglaterra no fue tan espectacu
lar como pudiera pensarse. En 1866 eran doce con un capital pagado de 6.5 millo
nes de libras esterlinas.

Mds adelante empezaron a crearse modelos mis sofisticados como las llamadés -
Financial Companies que diversificaban sus inversiones exclusivamente en valo-—~

res de una rampa industrial.

En Estados Unidos Americanos, la primera Sociedad de Inversién se fundd en 1894
sin embargo, fue hasta la mitad de la década de los veintes, que se observd el

desarrollo acelerado de este tipo de Sociedades.

El crecimiento de las Sociedades de Inversidn norteamericanas didé lugar a la -
distincidén entre Sociedades Abiertas y Cerradas.

Las primeras tienen capital variable que puede aumentar & disminuir de acuerdo
con la demanda existente. El capital es colocado de acuerdo con la valuacién ——
que tengan sus actividades en el mercado; las segundas tienen un capital fijo -
sus accionistas tienen que recurrir al mercado para deshacerse de las acciones
el precio se fija por la Ley, de la Oferta y la Demanda sin que forzosamente el
valor en libros sea igual al precio en el mercado. Otro elemento que las dife--

rencia, es que las Sociedades Cerradas pueden tomar créditos.

A partir de las reformas legales de 1940, y del auge econsémico que se dié du—

rante y después de la Segunda Guerra Mundial las Sociedades de Inversion entra-
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ron en una etapa estable, lo que permitid ofrecer férmulas cada vez mads comple-

jas y actractivas a los inversionistas. Asi, apareciero los fondos, sociedades,
- cuyos activos estaban formados por acciones de varias Sociedades de Inversién.

Igualmente, se empiezan a ofrecer al piiblico, inversiones mas sofisticadas con

los planes acumulativos simples 6 con seguros de vida, reinversi6n de dividen—

dos entre otras.

Se puede considerar que las Sociedades de Inversidon en México, son de creacidn

reciente. Pués su precepto legal data de 1950. Sin embargo, tanto la ley de -
1950 como las reformas hechas en 1951 y 1954 no promovieron el desarrollo de es
tas empresas. Es hasta 1955 que mediante una tercera reforma a la legislacidn,—
se crearﬁn las dos primeras Sociedades de Inversidn Mexicanas. Fundédndose dos -
mids hasta 1964, fecha en que se hizo una cuarta reforma a la ley que las rige.

Desde entonces se han formado diversas Sociedades de Inversidn con diferentes -

caracteristicas.

La gran variedad de ramas productivas que operan en México, ha permitido las -
aperturas de posibilidades a la actividad empresarial. Las condiciones induge-——
triales importantes en el pais, asociadas a las caracteristicas de valores de
una amplia diversificacién, cbnstituyen un fuerte incentivo para la creacidn de
Sociedades de Inversidén, sin embargo, es importante mencionar que, a pesar de -
que México ofrece las caracteristicas necesarias para el desarrollo de las So—
ciedades de Inversidn, éste ha sido frenado por una serie de restricciones im-

puestas por la misma ley, lo cudl ha impedido el funcionamiento de éstas.

Las Sociedades de Inversidén nacen en paises con un desarrollo bursdtil muy ele-
vado como Inglaterra y los Estados Unidos. Sin embargo, mucho tiempo antes exis
tieron organizaciones con caracteristicas semejantes a las Sociedades de Inver-
sién.

A finales del siglo XVII en la Gran Bretafia se fundaron las primeras uniones de
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inversionistas para crear algunas empresas coloniales britinicas que en su mayo’

ria perseguian propositos arriesgados.

Por esa época en Holanda existia un mercado de valores importante, alcanzando —
un desarrollo financiero muy elevado en Europa. Esto dibé origen a las primeras

administradoras de valores, cuyo principal objetivo fue ofrecer al piiblico, la
adquisicidn fraccionada de titulos-valor, para dar acceso a los pequefios y me—
dianos ahorradores. Estos valores eran administrados por la orgunizacién y cus-—
todiados en cofres. La administracién se limitaba a cubrir cupones, ejercer el.
derecho de voto en las asambleas y decidir los gastos de gestion. Los derechos
de los ahorradores consistian en recibir una parte péqueﬁa de rendimientos de -
los titulos. La documentacidn que emitian consistia en un 'certificado de depo-
sito' donde se hacia constar el derecho que los mismos otorgaban a los inversio

nistas,

A estos tipos de inversién, noc se puede dar el nombre de Sociedades de Inver—-
8i6n en el concepto moderno, porque no procedian a la diversificacién de carte-
ra. Sin embargo, ya se empieza a dar acceso a los pequeiios y medianos ahorrado-

res en operaciones titulo-valor.

Las Sociedades de Inversidn aparecen en México a mediados de este siglo con in-

cipientes resultados y sin normas legales que regularan sus actividades.

Una vez que se dieron a conocer las Sociedades de Inversidn, se reglamentaron -
el 4 de Enero de 1951, y su reglamento se oficializd el 18 de Octubre del mismo
afio. Dichos ordenamientos no determinaban la naturaleza de estos organismos, ni

fijaban normas que permitiesen una distincién precisa de estas Sociedades.

Consecuentemente, no es sino hasta las reformas efectuadas el 31 de Diciembre -

de 1954, en la Ley de Sociedades de Inversién en que se precisa la naturaleza -
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de cséos organismos.

Con el desarrollo del Mercado de Valores Nacional, sc comprendid que las Socie
dades de Inversidn tenian que ser instrumentos mis adgiles para el inversionista
reformindose la Ley de Sociedades de Inversién el 31 de Diciembre de 1980. Dén
. doles la facilidad de operar como Sociedades Abiertas es decir, que tuvieran la

posibilidad de rccomprar los titulos a sus inversionistas.

Esta reforma marca el verdadero nacimiento dc las Socicdades de Inversién, y -

permitid la proliferacidon en el Mercaodo.de Valores Mexicano.



3.2. Caracteristicas

Las caracteristicas de una Sociedad de Inversién las cncontramos en el articulo

noveno de la Ley de Sociedades de Inversién que dice: 'lLas Sociedades de Inver—

si6n deberdn orpanizarse como Sociedades Andnimas, con arreglo a las disposicio

nes de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas esen-

-ctales: (10)

a.

e,

r

(1]

El capital minimo totalmente pagado serd el que establezca la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, mediante disposiciones de. caracter general para
cada tipo de Sociedad atendiendo a las condiciones prevalecientes en el Mer-
cado de Valores, asi como de las regiones que operen.

El capital estari repregsentado por acciones ordinarias.

En ningln momento podrén participar en forma alguna en cl capital de estas -
Sociedades, gobiernos & dependencias oficiales extranjeras, entidades finan-
cieras del exterior 6 agrupaciones de personas extranjeras fisicas 6 morales
sea cudl fuere la forma que revistan directamente.

Podran, mantener acciones en Tesoreria que scran puestas en circulacidén en la
forma y términos que sefiale el Consejo de Administracidn.

El pago de las acciones se hara siempre en cfcctivo.'

El capital podrd scr variable, pero las accilones que representan el capital
minimo a que se reficre la fraccidn 'a' serdn sin derecho a retiro.

Su duracién sera indefinida. .

El nimero de administradores no serd inferior a cinco, que funcionardn cons—
tituidos en Consejo de Administracidn. .

En caso de aumento de capital, las acciones se pondrin en circulaci6n sin -
que rija el derecho de preferencia establecido por el articulo 132 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Podran adquirir temporalmente las acciones que emitan, a excepcién de las -

(10) Ley de Sociedades de Inversion. art. 9°. México, D.F.
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Sociedades de Inversidén de Capital de Riespgo, sin que para el efecto sea -
aplicable la prohibicién establecida por el articulo 134 de la Ley General -
Sociedades Mercantiles.

k. No estardn obligadas a constituir la reserva legal establecida por le Ley Ge
neral de Sociedades Mercantiles.

1. La disolucién y liquidacién se regirad por lo dispuesto en los capitulos X y
XI de la Ley General de Sociedades Mercantiles segiin el caso; por el capitu-
lo 1° del titulo VII de la Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos, con las si
guientes excepciones:

* El cargo de sindico 6 liquidador siempre corresponderd a alguna Institu———
cién de Crédito

* La Comisidn Nacional de Valores ejerceri respecto a los sindicos y a los -
liquidadores, las funciones que tiene atribuidas en relacién a las propias
Sociedades

* La Comisi6én Nacional de Valores podrd solicitar la suspensidn de pagos en
las condiciones de la Ley de Quiebras y Suspensidn de Pagos y de la decla-
ratoria de quiebra

m. La Escritura Constitutiva y Estatutos de las Sociedades de que se trate, de-
berdn ser aprobadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico. Dictada
dicha aprobacidén, la escritura 6 sus reformas podrén ser inscritas en el Re-
gistro de Comercio sin gue sea necesario mandamiento judicial ni la aproba——

cidén de otras autoridades.

Esto es lo concerniente a las disposiciones oficiales, y otras de mucha impor—
tancia. Tales como que estas Instituciones afrecen ademids de seguridad a los in
versionistas, una determinada rentabilidad a través de los fondos que éstos ma-
nejan ya que obtienen un ingreso constante por las operaciones realizadas y por
estar manejadas por personal capacitado, una constante liquidez, pués los ins—
trumentos son facilmente convertibles.

La diversificacién y proteccidon a que se hace referencia se da gracias a la —
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caracteristicas, que el capital se encuentra rcpartido en varios instrumentos y

a la revalorizacién susceptible de éstos, cuando se precio en determinadas con-

diciones supera al precio de si0 adquisicién.

3.3. Ventajas

Alfredo Lagunilla Ifiarritu en su libro 'Las Sociedades de Inversifn' nos mencio

na las ventajas que el inversionista tiene al invertir en esta Sociedad. (11)

Se encuentra bajo vigilancia de organismos especializados.

Sus operaciones bursdtiles estén asesoradas por especialistas cuya informa-—
¢ibén sobre la situacién y comportamiento del mercado es completa y actualiza
da.

Tienen acceso directo, durante al Mercado de Valores y operan en condiciones
Sptimas para decidir sobre las alternativas y probabilidades que las cotiza-
ciones faciliten en cada momento y juzgar, en cada caso, lo mejor dentro de
lo posible.

Seleccionan los valores a fin de seguir una politica que satisfaga las prefe

rencias de sus accionistas, de acuerdo con las condiciones mds apropiadas de

los titulos, sus rendimientos y perspectivas a varios plazos.

Pueden elegir la escala de mayores rendimientos e ingresos compatibles con -
la situacién de los valores y el mantenimiento de su poder adquisitivo, 1i—
quidez de su cartera y confianza de la inversidn.

Operan en condiciones de manejar los valores de primera linea en el renglén

de las acciones, pero también de los bonos y otros titulos de Renta Fija, di
versificando, reduciendo 6 compensando riesgos sobre la base de revisién -

constante y exhaustiva de su cartera.

(11) Alfredo Lagunilla 1. Las Sociedades de Inversién. México.
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&. Cada Sociedad de Inversidén es una importante unidad, cuyas condiciones, cer-
tificados de participacidn en cartera, son propicdad constante 6 transitoria
de personas & instituciones varias, pero cuyos ingresos se reparten en pro--—
porcién a las tenencias de los poseedores de titulo de su capital.

h. Cada accién de una Sociedad de Inversidn es una propiedad fraccional de un
fondo colectivo de activos representados por valores, cuyos beneficios se -
destinan a mantener en cada momento una elevada liquidez en sus titulos de -

capital.

3.4 Tipos

La clasificacidén de las Sociedades que se ha hecho es muy variada, debido a —

que los criterios que se utilizan para catalogarlos varian considerablemente.

Para efectos del presente Seminario, se estudiardn dos tipos de clasificacibn ;
la primera referente al capital que opera en términos de Sociedades Abiertas y
Cerradas, la segunda que lo hace de acuerdo con el tipo de inversién que reali-
zan y que las clasifica en Sociedades de Inversi6n Comunes, Sociedades de In

versidn de renta Fija y Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo.

Las Sociedades de Inversién de Capital Abierto se encuentran constituidas como
sociedades anf6nimas. Su principal caracteristica es la variabilidad de su capi-
tal, el cuil puede aumentar & disminuir de acuerdo con la demanda existente. De
esta manera, la empresa ofrece liquidez a sus accionistas en forma constante, -
. es claro que en situaciones como esta, la empresa debe mantener siempre una ex-—
celente cartera diversificada. A la vez no debe contraer pasivos, puesto que de
be mantener un estado de liquidez tal, que le permita salir adelante de su —

continuo movimiento de amortizaciones y colocaciones.
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Las Sociedades de Inversién de Capital! Cerracdo se diferencia de las de Capital
Abierto porgue mantiene fijo su capital. De esta forma, cuando los inversionis-
tas desean recupera su inversién, s6lo tienen que acudir al mercado, puesto gue
el precio es fijado por la oferta y la demanda.

El capital de estas Sociedades puede estar compﬁesto por acciones Comunes y Pre
ferentes, ademds a diferencia de las Sociedades de Capital Abierto éstas si puc
den obtener créditos.

Para hacer mis atractivos estos dos tipos de Sociedades, se pueden ampliar sus
perspectivas y objetivos de inversién, y asi ofrecer mejores alternativas de in
version a los accionistas y a los nuevos inversionistas. En otras palabras, es
tos fondos pueden tener como objetivo el crecimiento 6 rendimiento.

Los Fondos de Crecimiento son aquéllos cuya finalidad basica e€s buscar aumentos
importantes en su plusvalia, ya sea a través de la inversidén en valores de cre-
cimiento 6 de reinversidn de los dividendos de que estos valores se obtengan,es
caracteristica de estos fondos que en raras ocasiones decreten dividendos. La -
ganancia de los accionistas estriba en el aumento en el valor de su inversién.
Los Fondos de Rendimiento a diferencia de los anteriores, son en los que se man
niene el precio de los valores, mas 6 menos estable, y de esta forma los divi-——
dendos que se pagan ofrecen un interés atractivo a los inversionistas sobre el
valor de su inversién.

A esto se debe que estos fondos se recomienden a los inversionistas gue necesi-
tan ingresos mensuales, lo anterior explica el por qué estos fondos forman sus
carteras con valores que pagan altos dividendos e intereses en relacidn a su -

precio.
Pasemos ahora a la Segunda Clasificaci6n de Sociedades de Inversidn.
Las Sociedades cde lnversidén Comunes son las primeras que aparecen.en México, -

realizan sus operaciones con titulos de Renta Fija y Renta Variable. Pueden -

constituirse como sociedad anénima, debido a que la finalidad de las Sociedades



de Inversién no es la adquisicién del control de las empresas. En este tipo de
Sociedades pueden participar como accionistas las entidades financieras extran—

jeras, asi como los extranjeros en su calidad de personas fisicas & morales.

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija se caracteriza principalmente porque
manejan exclusivamente valores y documentos de Renta Fija y la utilidad se asig
na diariamente entre los accionistas, por lo que en estas Sociedades se hace ne
cesaria la identificacién de los funcionarios de las mismas, quienes son respon

bles del registro de las utilidades 6 pérdidas en los estados financieros.

Al igual que las comunes pueden organizarse como sociedades andnimas.

Las ESociedades de Capital de Riesgo de la misma forma que las dos anteriores, -
puede constituirse sociedad andnima. Su caracteristica principal es que operan
con valores y documentos emitidos por empresas que requieren de recursos a lar
go plazo y cuyas actividades se relacionan preferentemente con los objetivos de
la planeacién nacional del desarrollo; es decir, promueven la formacién de capi

tales a largo plazo destinados a financiar la inversién productiva.



CAPITULO 4 FUNCIONAMIENTO DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION
DE RENTA FIJA
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4. FUNCIONAMIENTO DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija son organizaciones especializadas en
la Administracién de Inversiones provenientes de la captacidn de los recursos -

de personas interesadas en formar y acrecentar su capital.

La administracién de las Sociedades de Inversidn estd en manos de personal pro-
fesionalmente capacitado dentro de las instituciones de inversiones, cuya fun—-
cién principal es la de vigilar y analizar las diferentes alternativas de inver
s8ién con el fin de lograr beneficios a sus participantes, siendo las Casas de —

Bolsa las que fungen como administradoras.

Por lo que, las Sociedades de Inversién para el desempefio de sus funciones, -
cuentan con estructuras de organizacién y control.
4.1 Organigrama

Asamblea de Accionistas

Esbé integrada por Accionistas que forman el 6rgano supremo de la Sociedad. Te
niendo dentro de sus facultades el peder acordar y ratificar todos los actos ¥y
operéciones de ésta. Sus resoluciones seran cumplidas por la persona que ella -
misma designe, & a falta de designacidén, por el Administrador & por el Consejo
de Administracidén teniendo que reunirse periddicamente en el domicilio secial ~

de la misma.

Consejo de Administracién

Estarid conformado por un minimo de cinco administradores que constituidos como
Consejo de Administracidon deberan reunirse para una debida legalidad, en por lo
menos al cincuenta por ciento de sus miembros y sus resoluciones seridn validas
siempre y cuando sean tomadas por la mayoria de los presentes.

Dentro de las funciones del Consejo se contemplan:

a. Ordenar y vigilar los acuerdos de-la Asamblea de Accionistas
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b. Establecer la Administracion de la Sociedad a través de normas especificas.
c. Delegar funciones.
d. Delimitar la responsabilidad de los funcionarios.

e. Nombrar al Director General.

Del Consejo de Administracién dependen los Comités tanto de Inversidén como de -

Valuacién.

Comité de Inversién estd formado por personas integrantes del Consejo de Admi-——
nistracién, las cuales deberan determinar las politicas de inversién.

Para poder analizar profundamente cada uno de los instrumentos que van a inte--
grar la Cartera de la Sociedad, estos asesores se reuniridn para obtener diversi
dad de puntos de vistas que a su vez daran mayor informacid6n a los detalles -
existentes en cada uno de los valores.

Dicho comité elaborarad el Acta en la que determine qué instrumentos se deben ad

quirir para obtener rendimientos Gptimos.

Comité de Valuacidn es el que se encarga de la valuacidén de las acciones de la
Sociedad de Inversidén de acuerdo con los instrumentos que integran la Cartera.
Determinari el precio de cada instrumento de acuerdo con lo que establecen las
circulares de la Comisién Nacional de Valores.

Las personas que integran este Comité, deberan ser independientes de la Socie—

dad, pudiendo ser una Institucidén de Crédito 6 el Instituto de Valores.

Direccidn General

Es la unidad encargada de dirigir y vigilar las actividades de la Sociedad te-—

niendo las siguientes funciones:

a. Elaborar las 6rdenes de compra y/o venta a la Casa de Bolsa apoyindese en -
las resoluciones del Comité de Inversidn.

b. Exigir el acta de la junta del Comité de Inversién y la del Comité de Valua-
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cién.
d. Dar a conocer el nuevo precio de la accidén, tanto al departamento de promo--

cién como a los diarios en los que se publique diariamente el precio.

Auditoria Externa

El dictamen de los estados financieros de los fondos se llevan a cabo de acuer-
do con las normas de auditoria, generalmente aceptadas. .

Asimismo, como parte de ésta, se lleva a cabo la revisidn de los Procedimientos
Contables y del Sistema de Control Interno, presentando un memorédndum que deg~-—
cribe los resultados de dicha revisién, asi como las recomendaciones para Su me
Jjoramiento y simplificacién en su caso.

Las responsabilidades y funciones del Contador Piblico Independiente al exami——
nar los estados financieros de una entidad se describen en el compendio de nor-
mas, procedimientos de auditoria y otros emitidos por la Comisién de Procedi-——
mientos de Auditoria del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C. Este
compendio sefiala que el principal objetivo de un exdmen de estados financieros

por un Contador Piblico Independiente es la expresién de una opinidén profesio—

nal sobre lo razonable de su presentacién.

Sociedad Operadora

La Sociedad Operadora tendrd por objeto, exclugivamente la Administracifén de =
Sociedades de Inversidn, el manejo de la cartera de las mismas y la promocién —
de acciones 6 planes de inversion para la Sociedad a la que preste servicio. La
realizacidn de actividades necesarias para ello y las que la Comisidén Nacionhal
de Valores autorice por considerar las que sean propias.

Las sociedades operadoras deberén contar con personas fisicas autorizadas para
realizar las actividades de promocién de las acciones de una Sociedad de Inver-

sidn.
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Promocidn

Este departamento es el contacto con los inversionistas para interesarlos en el
mercado. Asesordndolos en su inversidén y recibiendo sus instrucciones.

De ésta area dependen directamente los promotores que deberan ser personas fisi
cas autorizadas por la Comisidén Nacional de Valores reuniendo las requisitos -
del Reglamento de la Bolsa de Valores.

'Siendo éste departamento de vital importancia, ya que deben tenerse constante-
mente los valores de cada cliente para realizar en forma oportuna y de acuerdo

con sus, intereses y espectativas las operaciones que mas le convengan. (12)

Administracién
Se encarga de la toma de decisiones de tipo administrativo y contable en forma
detallada de cada cuenta, para ofrecer oportunamente a los clientes las opcio-

nes que mas convengan.

Contabilidad

Este departamento depende directamente del Departamento de Administracién. Y -
se encarga del registro de las operaciones hechas por la Sociédad y de la ela-
boracién de los estados financieros de acuerdo con el sistema de Contabilidad
que marca la Comisidn Nacional de Valores.

Si es necesario aumentar una cuenta deberd ser autorizada por la misma Comisidn.

Analisis

Se encarga del estudio de los factores lepales, econdmicos y financieros que -
nos permiten explicar el comportamiento de las empresas teniendo una proyeccidén
futura que pueden determinar el porqué de la oferta y la demanda del mercado.
Dentro de las funciones estd la elaboracién de grificas y estadisticas que en el
momento oportuno nos ayudarian a tomar decisiones para invertir en los diferen-
tes instrumentos del mercado.

(12) Reynaldo Bazaldua Hernindez. Mercado de Valores.Ed. Loera. México 1984 pp61
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2 Marco Legal

2.1 Constitucién

En cuanto a su constitucién, estas Sociedades para poder funcionar, necesitan -

concesién del Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pliblico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional de Valores y del Banco de -

México sujetandose a las disposiciones siguicentes:

Nombre, nacionalidad y domicilio de las personas fisicas

El objeto de la Sociedad que sera obtener una plusvalia mediante los intere-—
ses, teniendo plazos de inversién cortos y rendimientos constantes

Razdn Social de la Sociedad

Duracién

El importe del capital social

Direccidén de la Sociedad

La Escritura Constitutiva y los estatutos de la misma serin aprobados por la Se

cretaria de Hacieda y Crédito Pdblico, inscribiéndose en el Registro Piiblico de

la Propiedad secciftn comercio.

4.

2.2 Accicnes

Estas Sociedades deberédn. organizarse como sociedades andnimas, el capital mini-

mo serd el que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico el cudl de-

bera estar totalmente pagado, estando representado por acciones ordinarias sin

‘derecho a retiro

4,2,3 Régimen de Inversidn

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversidén, éstas operan exclusivamente —

con valores y documentos de Renta Fija, aprobados por la Comisién Nacional de —
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Valores. Y la utilidad 6 pérdidas netas se asignardn diariamente entre los —
accionistas, por los funcionarios de las mismas, facultados para ello, quedando

bajo responsabilidad de éstos el regisiro de dichas utilidades & pérdidas.

Las inversiones en valores y documentos que realicen estas Sociedades deben es-~

tar inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

Estos instrumentos son:

a. Obligaciones

b. Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

¢. Aceptaciones Bancarias

d. Petrobonos

e. Papel Comercial

f. Pagaré con Rendimiento Ligquidable al Vencimiento
g. Bonos de Indemnizacidn Bancaria

h. Pagarés de la Tesoreria de la Federacidn

i. Bonos Bancarios de Desarrolle

4.2.4 Valuacién de Acciones Emitidas

Todos los walores de las Sociedades de Inversién deberdn estar depositados en -
el Instituto para el Depbsito de Valores, y la valuacidn de las acciones emiti-
das se debe hacer por los siguientes procedimientos:

El Instituto para el Depdsito de Valores podrd realizar dicha valuacién, Para -
tal caso la Sociedad de Inversién proporcionard informacidén suficiente y oportu
na.

Por el desempefio de las funciones de depisito y valuacién, el instituto devenga
rda las cuotas de acuerdo con la tarifa que autorice la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, previa opinidn de la Comisién Nacional de Valores.

Las Sociedades de Inversidn podran designar Comité de Valuacidn observando lo -



siguiente:
Las personas fisicas 6 morales que las integren deberén ser independientes, se
ran personas de reconocida competencia. La Comisién Nacional de Valores esta fa
cultada para rechazar la designacién de dichas comisiones, asi como ecn el desem
pefio de las funciones de valuacién, tendrdn que levantar actas, proporcionar <o
pias de éstas. Ademas de cualguier informacién adicional que requiera la Comi-—
8i6n Nacional de Valores.

Esta dependencia dentro de los diez dias vigentes de recibir las actas, podré

observar las resoluciones de las Comisiones de Valuacidn,

a. Se podrad designar a una Institucidén de Crédito que funcione como Comité de -
Valuacién, la cuédl deberd proporcionar la informacién de valuaciones a la Co
s8ién Nacional de Valores que a su vez formulari las observaciones proceden——
tes. '

b. El precio de valuacién del dia de las acciones de publicard en los términos
que sefiale la Comisién Nacional de Valores.

Las utilidades § pérdidas netas serdn determinadas diariamente por los funcio—

narios facultados para ello en los estatutos sociales.
4.2.5 Inspeccién y Vigilancia

Como se ha mencionado la Comisign Nacional de Valores es el 6rgano de inspec——
cién y vigilancia para lo cuidl tiene las siguientes facultades:

a. Revisar estados mensuales de contabilidad

b. Aprobar los balances mensuales

c. Vigilar el prograna'general

d. Verificar la proporcidén de gastos de acuerdo a la capacidad de la Sociedad
e. Ordenar visitas de inspeccién

f. Aprobar los contratos de Administracién y Distribucidn

g: Aprobar la propaganda y publicidad
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h. Autorizar los dias en que cerrarid la Sociedad

Suspender, normalizar 6 resolver operaciones que pongan en peligro su solven

o
.

cia, estabilidad 6 liquidez.

La Comisién Nacional de Valores se reserva el derecho de objetar el nombramien-—
to de‘Consejeros, asi como la designacion del Director de dichas entidades. De
igual forma estd facultado para intervenir administrativamente a las Sociedades
de Inversién por conducto de un interventor-gerente que tendrd plenos poderes -
generales para actos de dominio, de administracidn, pleitos y cobranza con 1las

facul tades que requieren clausulas especiales conforme a la ley.

El ejercicio de sus funciones se realizara sin supeditarse a la Asamblea de -

Accionistas ni al Consejo de Administracidén &6 al Administrador Unico.

En el momento que la Sociedad de Inversién sea intervenida, las facul tades de -
los Administradores quedaran superditados al interventro cuyo nombramiento de;
bera inscribirse en el Registro Pablico de la Propiedad seccién comercio que co

rregponda a la Sociedad Interventora. (13)
4.2.6 De las Sociedades Operadoras R

Para que las Sociedades de Inversidn puedan adquirir y/o vender valores para -
" integrar su cartera, podrdn utilizar los servicios de comisionistas 6 interme—
diarios que tengan autorizacidn de la Comisidn Nacional de Valores y que se -
apeguen a los requisitos siguientes:

- Un programa de funcionamiento contemplando planes para distribuir las accio—

nes emitidas por la Sociedad

(13) Ley del Mercado de Valores. Art. 48 y 50
Ley de Sociedades de Inversién. Art. 39 y 47.
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- Estar constituidas como sociedades gn6nimas y de capital variable, pero en -
este tipo de capital minimo serad sin derecho a retiro

—~ Su denominacidn deberd ser distinta a la de otra Sociedad

~ No pueden participar de su capital personas del extranjero

- Su Consejo de Administracidén debera estar integrado por cinco miembros

- Lag personas que se encarguen de la promocién y venta de sus acciones deberan

tener autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.

Las Sociedades Operadoras no podrin prestar sus servicios a dos Sociedades a la
vez. No podrin dar noticia de las operaciones que realicen 6 en las que inter—
vengan, salvo las que solicite el cliente de cada uno de sus representantes le-

gales 6 por.mandato judicial.

La Comisidén Nacional de Valores revocard la autorizacién de las Socicdades Ope-
raderas cuando:

* Se incurra a infracciones a-la Ley de Sociedades de Inversitn y de Valores

* Proporcione a la Comisi6én informacidén falsa

* Cierren sus oficinas sin autorizacién

* No cumplan con las obligaciones contratadas .

4.3 Instrumentos Adquiribles por una Sociedad de Inversién de Renta Fija
4.3,1 Obligaciones

Son titulos de crédito de renta Fija emitidos en séries por una sociedad andni-
ma_ y garantizados por el total de los activos de la empresa, representando  —-
éstas la participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo a -
cargo de la emisora.

Caracteristicas de -las Obligaciones:
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a. Son promesas de pago

b. Devengan una tasa de interés

c. Son amortizables a un plazo preestablecido

d. Tienen como garantia los activos de la empresa emisora

e. Su precio variard en funcién de la tasa de interés vigente contra la tasa de
interés establecida en las obligaciones '

f. Se amortizan a la par, es decir en valor nominal

g- El valor nominal de las acciones es de $100.00 6 cantidades miltiples de -
ésta

h. E1 monto de la emisién serd variable de acuerdo con las necesidades y posibi
- lidades del emisor

Las obligaciones vencen en 15 afios 6 mds después de su fecha de emisidn

j. Los intereses se pagan mediante corte de cupones mensuales, trimestrales 6

anuales, aunque generalmente son pagos trismestrales

Régimen Fiscal para las Personas Fisicas
Les es retenido por la Casa de Bolsa el 21% sobre los 12 primeros puntos porcen
tuales de la tasa bruta. Lo demis es sobretasa exenta y la ganancia del capi-—

tal en caso de hacerla queda igualmente libre del pago del impuesto.
4.3.2 Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn { Cetes ) son tituleos de cré-
dito al portador en los que se consigna la obligacién del Gobierno Federal de —
pagar una suma fija de dinero en fecha determinada.

Son emitidos por la Tesoreria de la Federacidn, colocados y redimidos por el -~

Banco de México, tradicional agente financiero del Gobierno Federal.

Caracteristicas de los Cetes:

a. Valor Nominal: Cada Cete se ha fijado hasta ahora en $10,000 amortizables en
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una sola exhibicién a su vencimiento

Plazo: Cada emisién podra tener sus propiog plazos: 28, 90 y 180 dias mien—-—
tras no exceda de un afio

Rendimiento: Se da por el diferencial entre el precio de compra bajo par y
su valor de redencién & su precio de venta.

Cuando la venta se efectiia antes del vencimiento, el precio también es bajo
par, pero mensualmente mayor que el de compra. Dichos precios se determinan
libremente en el Mercado.

Se colocan a tasa de descuento.

Inversionistas: Personas fisicas, mexicanos & extranjeros residentes en el
pais, incluyendo Instituciones de Crédito, Seguros 6 Fianzas

Liquidez: El mercado de Cetes se ha organizado de forma que se obtenga la ma
xima liquidez posible, de manera que los difercnciales de compra y venta -—
tiendan a ser lo mas pequefio. Para ello, se ha dispuesto que las operaciones
entre Casas de Bolsa se efectiien en el Piso de Remates de la Bolsa Mexicana
de Valores, lo que permite ademds el contacto entre oferentes y demandantes.
Administracién: De acuerdo con el decreto del Congreso de la Unién que auto-
riza la emisidén de Cetes, éstos deben permanecer en todo tiempo depositados
en el Banco de México. Dicha Institucidn lleva el computo de los. Cetes a ca-
da Casa de Bolsa e Instituciones de Crédito, las que a su vez, llevan cuenta
de estos titulos a su clientela

Tratamiento Fiscal: Para las personas fisicas los rendimientos en operacio--—
nes de compra-venta estan totalmente libres de pago del Impuesto sobre la -

Renta correspondiente.

4.3.3 Aceptaciones Bancarias

Son letras de cambio emitidas por empresas au propia orden y aceptadas por Ins-—

tituciones Nacionales de Crédito con base en créditos que los bancos conceden a

las empresas.
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Las Aceptaciones Bancarias se crean cuando el cliente de un bance 'acepta' la -
letra. Cuando el banco realiza esta aceptacidn, coloca los instrumentos a tra—
vés de las Casas de Bolsa. Con el producto de esta colocacién, la Casa de Bolsa
liquida al banco aceptante el importe que a su vez acredita a la empresa emiso-
ra. Al vencimiento de esta letra el banco paga a las casas de bolsa, el valor -

nominal.

.

Caracteristicas de las Aceptaciones:

a. Su valor nominal es de $100,000

b. El periodo de duracién es a corto plazo

¢. La cotizacién se realiza a tasa de descuento, es decir, el precio se da por
el diferencial entre el precio de compra y los dias de su vencimiento. Esta
tasa serd establecida de acuerdo con las condiciones generales que prevalez-
can con el mercado en el momento de la emisidn

d. Las operaciones de estos titulos se realizan en Instituciones Bancarias.y Ca
sas de Bolsa ‘

e. Sus tasas de rendimiento son mayores que las de los Cetes, pero menores al
Papel Comercial

f. Existe mercado secundario al cotizarse en Bolsa

El plazo de las Aceptaciones varia de acuerdo con las necesidades de financia—
miento de las empresas. Sin embargo el plazo minimo autorizado es de siete dias

y el maximo de ciento ochenta.

Régimen Fiscal

Para los emisores, de acuerdo con el articulo 46 fracc. V de la Ley del Impues—
to sobre la Renta, los descuentos, primas, comisiones y demas gastos relaciona-
dos con la emisién son deducibles. )

Para los inversionistas, personas fisicas, la Ley de Impuesto sobre la Renta en

el articulo 125 fracc: 111 y el Decreto de Acciones causan un importe del 21%
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sobre la tasa anual basica maxima fijada por el Banco de México -actualmente el
12%— ed decir, un importe del 2.52% sobre los ingresos totales, ya que la dife-
rencia entre el rendimiento total generado y el mencionado 12X se considera so

bre la tasa exenta.

4.3.4 Petrobonos

Son Certificados de Participacidn en un fideicomiso constituido en Nacional Fi-
nanciera por el Gobierno Federal. Este fideicomiso cuenta con un patrimonio con
barriles de petrdleo crudo, calidad Itsmo, manejado y comercilizado por Petré—
leos Mexicanos.

A los tres afiogs de la emisién con la venta de petrdieoc y con el producto de -

ésta, se liquida a los tenedores de los titulos.

También tiene como atractivos:

- Una gafantia a través del fideicomiso de modo que no podran amortizarse abajo
de su valor nominal

~ 5i sube el petréleoc 6 dolar hay ganancias de capital, ya que el petréleo cru-
do calidad Itsmo, se éotiza en délares

~ Un rendimiento trimestral de garantia que ha subido del 7 al 19%

Caracteéisticas de los Petrobonos:

a. Su valor nominal es de $1,000

b. Su duracién hasta ahora es de tres afios por emisién

c. Log titulos son respaldados por petréleo ligero calidad itsmo

d. La tasa de rendimiente neta es resultante de ponderar el niimero de barriles
por el precio minimo garantizado por la cotizacidn peso-dblar

e. Son valorgs inscritos y negociados activamente en la Bolsa Mexicana de Valo-
res, S.A. de C.V.

Los Petrobonos son considerados instrumentos de Renta Fija, aunque se dice en -
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realidad, son de Renta Variable, ya que su pérdida & ganancia finales, estaran
supeditadas a la forma en que se haya comportado el precio.del petréleo en los

mercados internacionales.

La Inversion de Petrobonos funciona de la siguiente manera:

Se compran Petrobonos y el inversionista es 'duefio' de barriles de petrdleo - -
mientras conserva la propiedad, es decir, s8i no desea su amortizacién, que como
ya se mencioné es actualmente a tres afios, los que puede vender en cuélquier -
dia hébil a través de una Casa de Bolsa en el mercado secundario.

Para aplicar el precio de venta a la amortizacién, s6lo es multiplicar el valor
del petrdleo por la cantidad de barriles de la emisién y eso, por el tipo de -
cambio controlado y vigente a la fecha de la amortizacién respectiva. En conse-
cuencia, se efectiia la misma operacién cuando se venden en el mercado secunda——
rio, y se aumenta una comisién. Por esto se puede decir, que el petrobono prote

ge al inversionista contra devaluaciones del peso con respecto al délar.

Régimen Fiscal para las Personas Fisicas
La ganancia de capital estd exenta de impuestos, y en cuanto a los intereses, -
se descuenta el 21% sobre el 12%, es decir, el 2.52%.

Ventajas de los Petrobonos:

La tasa de rendimiento ofrecida al inversionista -moneda nacional- por los Pe-
trobonos, es mayor a la ofrecida por los Cetes. En cambio, la rentabilidad del
Petrobono en délares ‘es inferior a la otorgada por los certificados de depdsi—
tos en dblares.

4.3.5 Papel Comercial
'Se denomina Papel Comercial en aquellas operaciones de crédito a corto plazo
entre empresas, las cuales tiene como objeto, canalizar excedentes corporativos
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de efectivo temporales a otras empresas que los acepten y por el uso de los cua
les, quien utiliza esos excedentes, usualmente estdn dispuestos a pagar una pri

ma sobre la tasa pasiva de interés'. (14)

Se puede afirmar que es un titulo de crédito por medio del cuil, la empresa emi
sora se obliga a devolver al inversionista el capital prestado mis el rendimien

to estipulado al inicio de la operacidn.

Caracteristicas del Papel Comercial:

a. E1 Papel Comercial se cotiza en términos de tasa de descuento y el importe -
se calcula sobre el importe nominal de la obligacidn

b. La tasa de descuento se fija entre el Emisor y la Casa de Bolsa, pudiendo -—
ser velado por la Comisién Nacional de Valores de acuerdo con los lineamien-—

tos acordados por la Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico

2]
N

El rendimiento de los titulos se da por la diferencia entre su precio de com

pfa ¥ su precio de venta

" d. El plazo de financiamiento varia de acuerdo con la necesidad de fondos de -
las empresas, siendo el minimo autorizado entre 15 y 91 dias

e. Son emitidos por importes minimos de $100,000 4 miltiplos de esta cantidad -

en moneda nacional.

Objetivo:
Es crear un instrumento de inversidn y financiamiento a corto plazo que permita
al inversionista, obtener mejores rendimientos, y al emisor abaratar el costo —

de financiamiento de su capital de trabajo.

Régimen Fiscal

Para la empresa emisora, los descuentos, primas, comisiones y demis gastos rela
cionados con la emisién del papel comercial, son deducibles de acuerdo al ———
(14) Martin Gonzdlez Marmolejo. Inversiones. Ed. Publicaciones. IMEF. México pp 415
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articulo 46 fraccién V de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Régimén Fiscal para las Personas Fisicas:
La participacién de éstas en este mercado se encontraba limitada por restriccio-
nes de cardcter fiscal. Precisamente ha sido modificada esta disposicién de la -
siguiente manera:
‘Quienes perciban ingresos por intereses a que se refieren la fraccién I y 11 -
del articulo 125 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, no pagaran este impuesto
por la parte que exceda a la tasa anual basica mixima autorizada por el Banco de
México para los intereses devengados por depdsitos bancarios. De acuerdo con es-—
'to, sblo se pagara el 21% sobre los doce primeros puntos de la utilidad que ob—

tenga la persona fisica.

La Oferta y la Demanda del Papel Comercial estara en funcidn del nivel de liqui-

dez de las empresas.

El Papel Comercial es un instrumentoc en el que su liquidez es menor en compara--
cién a otros instrumentos de Mercado de Dinero por no tener un mercado secudario

desarrollado.

El rendimiento que otorga el Papel Comercial es superior a otros instrumentos. -
Es emitido por empresas que estdn inscritas en el Registro Nacional de Valores y
eﬁ la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que el mercado de éste se encuentra bien

regulado y controlado.

Principales Beneficios que proporciona el Mercado de Papel Comercial

— Presenta al inversionista una nueva posibilidad de inversién a corto plazo

— Fomenta el Mercado de Valores y favorece la intermediacién aumentando los ins-
tfumentos que las Casas de Bolsa ofrecen a sus clientes

- A través de su oferta y demanda se establece un indicativo del costo del —
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dinero a corto plazo.

3.6 Pagaré con Rendimiento Liquidahle al Vencimiento

Esta inversién entrd en vigor a partir del 25 de octubre de 1983. Y se formaliza

expidiendo un recibo de administracién & titulo fisico por excepcidn, teniendo -

como plazo los autorizados por Banco de México.

Los intereses son pagaderos al vencimiento de la inversidn, segiin el nimero de

dias efectivamente transcurridos de la fecha de depésito a la del vencimiento .

El pagaré no se puede liquidar anticipadamente.

Estag inversiones son administradas directamente por las Sociedades Nacionales

de Crédito sin costo alguno para el cliente, ya que al celebrar la inversidn se

le hace entrega del depdsito como recibo del Pagaré para su Administracién, que

dando éste Gltimo bajo-la custodia de dichas Instituciones y obtendiendo el —

cliente beneficios tales como:

-

El servicio de Administracién de Instituciones de Crédito es completaﬁente -
gratuito

Los valores que se adquieren son guardados en bévedas evitando riesgos de -~
robo, extravio & siniestro -

La Institucidn se encarga de cobrar y pagar oportunamente el importe de los -
intereses devengados y de aplicarlos segin las instrucciones del cliente

La tasa de interés permanece fija durante el plazo de la inversién, es decir
si las tasas sufrieron una modificacién, la inversién original no se veria -
afectada hasta el vencimiento de la misma

Entrega oportuna de intereses con su aplicacién hecha de acuerdo con las ins-
trucciones del cliente

Los pagarés pueden ser negociados Gnicamente entre particulares mediante endo

g0 —-no es susceptible de recibirse en garantia por Instituciones de Crédito-
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Estas inversiones se pueden incrementar a través de la concentracién de nue—
vas inversiones en otros instrumentos —certificados- y programarlas de tal -
forma que venzan en la misma fecha que la inversién original si ésta es reno-
vada, entonces puede incrementar su importe con las nuevas inversiones
Renovacién Automdtica del capital e intereses al plazo originalmente pactado
en caso de que el cliente no baya dado instrucciones de su documento

Estas inversiones, si no son renovadas ¢ liquidadas en la fecha de su venci—
miento, papardn (nicamente la tasa a la del plazo pactado originalmente

Bajo el mismo nimero de cuenta se manejan el Pagaré con Rendimiento Liquida—
ble al Vencimiento, depdsitos como son los incrementos, ya sea como pagaré &
certificado

El cliente recibe un Comprobante de Inversién a Plazo Fijo, el cual le facili
ta verificar sus inversiones al manejar un s6lo nimero de cuenta. Ademis es -
de ficil interpretacidén dado que varias inversiones se pueden manejar a tra—
vés de un s6lo estado de cuenta y con un solo nimero de identificacidn., Tam—
bién dicho comprobante es claro y sencillo, ya que tiene una secuencia légica
de los conceptos, as{ como la descripcién del tipo de inversién y de los tota

les por columnas de capital, interés bruto, impuesto, sobretasa del impuesto.

3.7 Bonos del Gobierno Federal para el Pago de la Indemnizacién Bancaria

Los Bonos de Indemizacién Bancaria necieron a raiz de la Estatizacién de la Ban

ca Privada Mexicana el 1° de Septiembre de 1982,

Estos Bonos se han entregado a los ex-accionistas de las Instituciones de Crédi

to a partir del 24 de octubre de 1983, quedando inscritas en la Bolsa Mexicana

de Valores, S.A. de C.V. conforme a lo dispuesto en el artficulo 15 de la Ley -

del Mercado de Valores y seglin autorizaci6én de la Comisidén Nacional de Valores.

La emision de estos Bonos es de un valor idéntico al correspondiente a la suma

total de cada uno de los bancos estatizados.
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Este valor fue determinado por un Comité de Valuacién constituido especificamen
te con dicho objetivo. ’

Estos Bonoé son nominativos, devengan intereses y estdn garantizados directa e
incondicionalmente por el Gobierno Federal, ademids de estas caracteristicas, -~

tienen un valor nominal de $100.00 ( Cien pesos 00/100 m.n. )

Se amortizan en siete pagos por anualidades vencidas, siendo el inicial el 1°
de Septiembre de 1986, con intereses sobre saldos insolutos a partir del 1° de
Septiembre de 1983. El pago de estos intereses se hara trimestralmente los dias
primero de los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada afio.

La Gltima amortizacién se hard el 1° de Septiembre de 1992.

Las amortizaciones se hardn como a continuacién se muestra:

AMORTIZACIONES % De la Deuda a Amortizar
No. * -Fecha

1 1* Septiembre '86 14%

2 1° Septiembre '87 14%

3 1* Septiembre ‘88 14%

4 1° Septiembre '89 14%

5 1° Septiembre '90 14%

6 ‘1° Septiembre '91 14%

7 10 Septiembre '92 ) 14%

Las tasas y en su caso, sobretasas de interés que devenguen los Bonos, serdn . -
equivalentes al promedio aritmético de los miximos rendimientos que la Banca Me
xicana esté autorizada a pagar a los tenedores de Certificados de Depésito en —
moneda nacional a 80 dias, correspondientes a las cuatro semanas inmediatas ——

anteriores al trimestre de que se trate.
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4,3.8 Pagarés de la Tesoreria de la Federacidén ( PAGAFES )

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se con—
signa la obligacidén al Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en moneda -
nacional, equivalente el valor de dicha moneda extranjera en una fecha determi-

nada.

Caracteristicas de los Pagafes:

a. Los emite Banco de México

b. El valor nominal es de 1,000 délares y sus miltiplos

c. Los titulos a seis meses 6 menos no devengan intereses, los de plazo mayor —
podrdn devengar un interés fijo, pagadero por periodos vencidos

d. La redencién de los titulos se pagara en la Repiiblica Mexicana, y Banco de -

" México actuarad como agente exclusivo del Gobierno Federal

e. Los podran adquirir personas fisicas & morales residentes en México, excep—

tuando aquellas que lo impida su régimen juridico.

Las operaciones con Pagarés de la Tesoreria de la Federacién, se harin a través
de instituciones de Crédito y/o Casas de Bolsa. Su colocacién se hara igual a —
la de los Cetes por subasta y las operaciones que se realicen deberan pasar por
el Salén de Remates. Y se emiten los miércoles de cada semana igual que los —

Cetes.

Objetivo:

“Para las personas fisicas tenedoras de los Pagafes, los ingresos derivados de

la enajenacidén, asf como la ganancia cambiaria incluyendo la correspondiente al

principal, estaran exentos de impuestos.

4.3.9 Bonos Bancarios de Desarrollo
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Estos titulos de reciente creacidn son emitidos por la Banca de Desarrollo con

la finalidad de planear financiamiento a los programas crediticios a largo —

plazo.

Titulos de crédito expedido por la Banca de Desarrollo de acuerdo con el art.30

fraccién III de la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito.

Caracteristicas de los Bonos Bancarios de Desarrollo:

a.

b.

c.

Expedidos exlusivamente por las Sociedades Nacionales de Crédito, Banca de -
Desarrollo )

Su valor nominal serd de $10,000 6 mGltiplos -moneda nacicnal-—

Pagan intereses por trimestre vencido, el primer dia habil del trimestre que
corresponda, siendo la tasa revisable mensualmente

El plazo lo detérmina la Sociedad Nacional de Crédito emisora, tomando en —
cuenta que el plazo minimo es de tres afios y que tendran un afio de gracia -
para el pago

La colocacidn de los Bonos Bancarios de Desarrollo serd a través de subasta
piblica

El rendimiento serd equivalente a la tasa mas alta entre Cetes de 91 dias y

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento mis una sobretasa que -~

dard a conocer el Banco de México que en las primeras emisiones fue de - -
1.03% adicional

Seran quirografarios

Los titulares de estos bonos serén personas fisicas que podrin negociar — —

estos Bonos a través de la Bolsa
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5. EL ADMINISTRADOR COMO PROMOTOR EN UNA SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA

El Administrador profesional dentro de un pais,con las caracteristicas del -~
nuestro, debe actuar, en primer término como un Promotor.

Una sociedad altamente dependiente, con un desarrollo primitivo de sus fuerzas
productivas, con un bajo indice de industrializacién, con grandes problemas en
ia distribucién de los bienes y servicios y los excedentes, requiere, ante -
todo de promotores. ) .

Las organizaciones econdémicas del sector agrario, del sector industrial 6 de
servicios, las organizaciones politicas, sindicales y culturales requieren de
un Administrador que tenga claridad acerca de las caracteristicas de todas las

organizaciones dentro de la estructura social y econémica del pais.

Es de suma importancia para el Administrador Profesional, tener plena —
conciencia del papel importante que como Promotor tendra para la construccién
del propio modelo de desarrollo del pais y en la construccién de una sociedad
moderna. '

En el caso de una Sociedad de Inversién de Renta Fija, el Administrador como
Promotor, se encargarad entre sus miltiples funciones a promover este nuevo -
servicio de la Banca. Como se comentd anteriormente una Sociedad de Inversién
de Renta Fija es una empresa cuyos socios son principalmente personas fisicas
y éuyo objeto es operar con instrumentos de Mercado de Dinero de Renta Fi ja,
para pfoporcionar a sus inversionistas rendimiento sobre el capital invertido
liquidez inmediata y méxima seguridad. '
Por medio de la administracién conjunta de los recursos de inversionistas, se
logra que éstos tengan acceso a diversos instrumentos de dicho mercado, —
logrando, de esta manera rendimientos competitivos.

Ademis disefia 1a misma Sociedad de Inversibn, portafolios de inversién dentro
de las diferentes y mejores alternativas existentes que le permiten maximizar

la utilidad practicamente sin riesgo.
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Como promotor en este caso de una Sociedad de Inversidén, el Administrador -———

pondrd al alcance de los inversionistas, instrumentos del Mercado de Dinero a

medinno.y corto plazo, conjuntamente ligada a la seguridad, liquidez y altos -~

rend{mientos.

La forma en la que el Promotor cumple los objetivos de la Sociedad de Inversién
es invirtiendo dinero proveniente. de la venta de acciones, en una cartera —_
diversificada de instrumentos de Renta Fija, a los plazos adecuados para dar -
maxima liquidez y altos rendimientos.

Para el adecuado funcionamiento de una operacién de Sociedad de Inversién, el

Promotor, en este caso el Administrador, también se encargara de negociar la -
compra & venta segin se trate, de acciones, negocidndose al precio vigente en -
el dia de la operacién, previamente determinado por el Comité de Valuacién del
Fondo del mismo banco.

Para respaldar la inversién, el cliente recibe una boleta por parte del Promo—

tor, en la que se especifican los datos de la operacién.

Las acciones no se manejan fisicamente ya que se encuentran debidamente deposi-
tadas en el Instituto para el Depdsito de Valores ( INDEVAL ), para seguridad -
del inversionista.

El inversionista obtiene ganancias 6 utilidades sobre el capital invertido en -
la Sociedad de Inversién de Renta Fija, por la diferencia entre el precio al -

que - compra la ccién y el precio al que la vende.

Los instrumentos que conforman la Cartera de la Sociedad son valuados diariamen
te por el Comité de Valuacidn a las normas dictadas por la Comisién Nacional de

Valores.

El rendimiento que con el tiempo van teniendo los instrumentos de la Sociedad -

de Inversidn y de los intereses devengados por la Cartera, nos arroja la ganan—



cia que diariamente va teniendo el precio de la accién.

Ventajas al operar la Sociedad de Inversidn de Renta Fija:
a. La Cartera de Inversiones estd disefiada por un Comité de Inversidén a manera

de que la misma Sociedad obtenga rendimientos competitivos

o

Las utilidades obtenidas en la venta de acciones, se encuentran exentas del
pago del Impuesto sobre la Renta (I.S.R.) de acuerdo a lo previsto en el —

artfculo 77 fraccién XVI de la misma ley en vigencia.

El Adnministrador como Promotor debe tener, ademis de profundos conocimientos -
sobre las técnicas y procedimientos generales dentro de la Administracién, una
gran conciencia y una gran inciativa que le permitan ser realmente un motor den
tro de las organizaciones al mismo tiempo, no perder el punto de vista de la -

mejora en las grandes masas productivas del pais.

" El Administrador Profesional como Promotor no deberi descuidar ninguno de los -

‘sectores de la economia que requieran de sus servicios.

A continuacién se especificaran en catorce pasos el procedimiento que se 1lleva
a cabo en una Sociedad de Inversién de Renta Fija dentro de una Institucién -

Bancaria. Todo esto, mediante 1a aplicacién de un Cursograma.

1. Cliente como Prospecto { inicio ) .

2. Apex;tura cuenta de cheques { operacidn )

3. Apertura contrato cuenta maestra ( operacién )

4. Apertura contrato de Sociedad de Inversién ( operacién )
5. Registro de firmas ( aperacién )

6, Directorio a clientes { demora )

7. Archivo de documentos de contratos ( almacenamiento )}
‘8. Registro en Pantalla. ( inspeccidn )
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10.

11.
12.

13.

14

&8

. Aprobacién de la Comisidn Nacional de Valores ( inspeccién )

Cotizacién de acciones en Bolsa Mexicana de Valores que se negociaran al -
dia ( operacidn )

El cliente realiza operacién de compré y/o venta segin sea ( demora )
Comprobantes de dicha operacidn siendo el original para el Banco 'y .copia
para el cliente ( almacenamiento )

El dinero producto de la operacién —compra 6 venta- serd cargado & abonado
a la cuenta de cheques el mismo dia en que se ordené dicha operacién

( operacién )

Dependiendo de la demanda de los instrumentos de Renta Fija me calcula la
tasa de interés que se generd durante el mes, ya que los iqtereses que ——

devenga la misma Sociedad son mensuales.
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Como se puede apreciar en el Cursograma anterior, se detallaron cada una de las
actividades que se llevan a cabo, todo esto como tramite para la realizacidn en
una Sociedades de Inversidon de Renta Fija. Con la Finalidad primordial de dar -

un enfoque mis amplio en la forma en que se constituye la misma Sociedad.

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija es un instrumento atractivo de inver—

8i6n que trata de dar mayor entendimiento a la forma de operacién de la misma.

Tiene una ventaja primordial, ya que se puede operar desde una Institucién Na—
cional de Crédito, ademids de que podria también a través de una Casa de Bolsa -
pero no con las mismas formas de acceso a su propia forma de manejo de la misma
Sociedad.

Las Sociedades Nacionales de Crédito operan el 53.4% del monto en circulacién

de los fondos de Renta Fija, mientras las Casas de Bolsa registran el 46.4%.

No obstante que los Bancos operan s6lo con once Fondos de Inversidn de Renta —

Fija, contra 37 que administran las Casas de Bolsa.

Las Sociedades Nacionales de Crédito concentran mayor parte del ahorro en este

rubro.

Al cierre de Septiembre de 1988, el monto en circulacién de las Sociedades de -

Renta Fija ascendié a 17 billones 387 mil millones de pesos repartidos de la -

forma siguiente:

¢+ Casasg de Bolsa --—~—-—-—er—ee—o operan 8 billones 102 mil millones de pesos

*+ Sociedades Nacionales de Crédito operan 9 billones 289 mil millones de pesos
(15)

(15) Diario El Financiero. Noviembre 9, 1988. pp 25
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En los tltimos dos afios han cobrado especial importancia entre los pequefios y -
medianos inversionistas los llamados Fondos de Inversién de renta Fija que ofre

cen los Bancos y las Casas de Bolsa.

FEl auge bursdtil que se dié durante gran parte de 1986 y 1987, cred el terreno
fértil para la expansidn espectacular en los montos y nimero de clientes de es-

te fondo.

Un Fondo de Inversién de Renta Fija es, fundamentalmente, una canasta de instru
mentos financieros, en su gran mayoria del Mercado de Dinero que son administra
dos y evaluados periédicamente por expertos financieros de las instituciones -
que los patrocinan, de acuerdo a las expectativas que presente el mercado en -

esos momentos.

Antes de tomar una decisién con respecto a alguna inversién financiera, el -—
inversionista debe cuestionarse basicamente:

- ¢ A qué plazo deseo invertir 2

— ¢ Qué grado de riesgo estoy dispuesto a asumir ?

- ¢ Cuento con algin grado de especializacién en materia financiera 6 necesito

asesoramiento especializado ?

Esta Sociedad de Inversidén de Renta Fija s6lo puede invertir en valores como su
nombre lo indica, de Renta Fija 6 de Mercado de Dinero éste son todos los ing——
trumentos que conforman toda la Renta Fija y que se ¢otizan en la Bolsa Mexica-
na de valores, S.A. de C.V. por lo que se puede ogrecer al cliente una combina

cién de factores como son:

* Bajo riesgo

' * Alto rendimiento

¢ Liquidez en la inversién
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En los 0ltimos seis afios se reduce el nimero de bancos -ahora suman veinte-, -
como resultado de la contraccién del Mercado Financiero y del prop&6sito de -~

hacer economias de escala.

Las Instituciones que participan han de hacerlo en funcién del valor de la de-
manda que se cubre, el lugar que ocupa cada una y el hecho de que sus produc—

tos puedan aprovechar cabalmente la capacidad instalada.

.La cobertura de la Banca Comercial se extiende a once paises, lo que permite -
aumentar el volimen de negocios, manifestar la presencia de México en el  ——
extranjero y atender con oportunidad al cliente. Sus operaciones apoyan al -
comercioc exterior a través de mecanismos de crédito y de los servicios de —-

dispersién de fondos t tesoreria internacional.

Su eficiencia y calidad se comprometen ante la abertura de la economia, pues -

la meta es promover a exportadores e importadores.

La participacién en los mercados foréneos requiere una infraextructura bien ——

operada y con la apropiada localizacién.

La intermedaicidn financiera especialmente la Banca, debe orientar los recursos
al beneficio de la actividad productiva. Para lograrlo, precisa  que el prin-——
cipal cometido de la politica econfmica siga siendo el de erradicar por comple-

to la inflacién, esto es, conquistar nuevamente la estabilidad.

(16) Revista Imagen. Editada por Banamex. Dctubre 1988, México pp 23

i
i
b
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Sus posibles adquirientes son personas fisicas, personas morales con fines no -

lucrativos y fideicomisos & fondos en los que participen este tipo de personas.

El inversionista encontrara en este Fondo, un respaldo absoluto y agilidad en -
cuanto a la toma de decisiones e integracién en su Cartera de Inversidn, ya que
son personas compenetradas en este Mercado, las que estdn tomando las decisio—
nes de inversidn, contando ademis con la informacién y analisis por instrumento

y de mercado.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Rendimiento Acumulado

Dic.'87 a Sept.'88

60 " 57.24% i
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El promedio del mercado sélo considera a las 33 Sociedades de Inversién de Ren-—

ta Fija que operaban en Diciembre '87.

(17) Diario El Financiero. Precio por accién.
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UTILIDADES TOTALES DE LA BANCA

‘( Miles de millones de pesos de 1987 )
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(18) Fuente: Departamento de Estudios Econdémicos de Banamex. Datos de la

Asociacién Mexicana de Bancos. Revista Imagen. Octubre.México.pp 23
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CONCLUSIONES

El Administrador al desarrollarse dentro de una Sociedad de Inversién de Renta
Fija va adquiriendo mayor visidn sobre el campo de trabajo y por esto logra -
mayor proyeccidn en el mismo.

Ademis puede considerarse que tiene como un nuevo campo de trabajo la promocidn

de la Sociedad de Inversién de Renta Fija.

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija son una opcién nueva 6 diferente para

el ahorrador e inversionista.

Actualmente la Banca cuenta con una nueva gama de servicios muy atractivos de

inversidn, operando desde luego las mismas Sociedades de Inversidn.

Las Sociedades de Inversidn deberdn ofrecer la administracién ética y profesio-

nal de una cartera diversificada de valores.

Es a través de esto como lograr reducir la incertidumbre y el riesgo de inver—
gién. Ademis al ser una cartera bien administrada puede ofrecer rendimientos -~
superiores a otras inversiones, lo cuil protege el poder adquisitivo del capi-—

tal invertido, que es el propdsito del inversionista y de las Sociedades mismas.

Tampién hay que tomar en cuenta que el rendimiento ofrecido por las Sociedades
de Inversién en la actualidad es superior al interés ofrecido a otros tipos de

inversién que se ofrecen actualmente.

Por medio de la Administracidn conjunta de los recursos de pequefios inversionis
tas, se logra que éstos tengan acceso a diversos instrumentos del Mercado de -
Dinero, logrando asi rendimientos competitivos, cosa que en forma individual no

lograrian, obteniendo ventajas financieras superiores a los instrumentos tradi-
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cionales de la Banca.

Esta labor puede y es desempefiada por el Administrador como Promotor de las So-

ciedades de Inversién de Renta Fija.
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ANEXDO 1
LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

Disposiciones Generales

ARTICULO 1. La presente ley es de interés piblico y tiene por objeto regular la.
organizacién y funcionamiento de las Sociedades de inversién la intermediacién
de sus acciones en el Mercado de Valores, asi como las autoridades y servicios
correspondientes.
En la aplicacién de esta ley, las autoridades competentes deberin procurar el
fomento de las Sociedades de Inversidén, su desarrollo equilibrado y el estable-
cimiento de condiciones tendientes a la consecucibén de los siguientes objetivos:
1 El fortalecimiento y descentralizacién del Mercado de Valores
II El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado
III La democratizacién del capital

IV La contribucidén al financiamiento de la planta productiva del pais.

ARTICULO 2. La Ley del Mercado de Valores, la Legislacién Mercantil, los Usos
Bursitiles y Mercantiles y el CSdigo Civil para el Distrito Federal; y Federal
de Procedimientos Civiles serdn supletorios en el orden citado de la presente -
ley. '

ARTICULO 31 Las Sociedades de Inversién tienen por objeto la adquisicién de va
lores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de -
riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las acciones representa—
tivas de su capital social entre el pliblico inversionista. Para la organizacidn
y funcionamiento de las Sociedades de Inversién se requiere concesién del — ———
Gobierno Federal.
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ARTICULO 4. La concesidn del Gobierno Federal compete otorgarla discrecicnalmen

te a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico, oyendo la opinidén de la Comi-

sién Nacional de Valores y del Banco de México. Las concesiones son por natura-

leza propia intransmitibles y se referirdn a algunos tipos de Sociedades:

a. Sociedades de Inversién Comunes

b. Sociedades de Inversién de Renta Fija

c. Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo

ARTICULO 5. Las personas fisicas 6 morales que solicitan concesidn para consti-

tuir una Sociedad de Inversidn, se sujetardn a los requisitos siguientes:

I

II

11X
v

Acompafiar a la solicitud, el proyectg de Escritura Constitutiva que conten-
drd los elementos a que se refiere el articulo sexto de la Ley General de -~
Sociedades Mercantiles y en lo conducente las reglas especiales estableci——
das en el presente ordenamiento;

Sefialar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y de
quienes hayan de integrar el primer Consejo de Administracidn y ser los —
principales funcionarios asi como la experiencia, relaciones comerciales y
financieras que dichas personas tengan en el Mercado de Valores;

Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la Sociedad;
Presentar un programa general de funcionamiento de la Sociedad que indique
por lo menos:

a. los objetivos que perseguira

b. la politica de adquisicién y seleccién de valores

c. las bases para realizar la diversificacién del activo

d. los planes para poner en venta las acciones que emita

e. las bases para aplicar utilidades

f

ta de los activos accionarios, tratdndose de las sociedades a que se refie-

la polit{ca de participacién en las empresas promovidas asi como de ven-

re la fraccién III del articulo anterior
2. }a denominacién de la sociedad operadora 6 en su caso, Casa de Bolsa que

-+
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le prestara sus servicios.
ARTICULO 6. La concesién asi como sus modificaciones se publicarén en el Diario
Oficial de la Federacién a costa del interesado. El acuerdo de revocacién se —

publicaréd sin costo alguno para la Sociedad de Inversidn correspondiente.

ARTICULO 7. Las Sociedades de Inversién requerirdn previa autorizacién de la Se
cretaria de Hacienda y Crédito Piblico para el establecimiento y clausura de -~
oficinas.

La citada secretaria otorgard 6 negard discrecionalmente las autorizaciones a —
que se refiere este articulo, oyendo las opiniones de la Comisidn Nacional de -~
Valores y del Banco de México.

En caso de cambio de ubicacién de sus oficinas, las Sociedades de Inversién de-
berdn informar previamente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a la

Comisién Nacional de Valores y al Banco de México.

ARTICULO 8. Las expresiones Sociedades de Inversidn, Fondos de Inversién i ——
otras equivalentes en cualquier idioma, sdlo podran ser utilizadas en la denomi
nacién de las Sociedades que gocen de concesién en los términos de esta Ley. La
Comisién Nacional de Valores podrad ordenar la intervencién administrativa del -
establecimiento infractor hasta que deje de usar la expresidn indebidamente em-
pleada, sin perjuicio de la aplicacién de la multa prevista en el articulo cua-
renta y cuatro fraccién I del presente ordenamiento.

Las Sociedades de Inversién enseguida de su denominacién deberin expresar inva-
riablemente €l tipo al cual pertenecen.

Se exceptiian de lo dispuesto en el primer parrafo de este articulo, a las Aso—
ciaciones de Sociedades de Inversion 6 de otras personas que sean autorizadas -
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para estos efectos, siempre que

no realicen operaciones propias de las Sociedades de Inversidn.
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ARTICULO 9. Las Sociedades de Inversién deberdn de organizarse como Sociedades

Anénimas, con arreglo a las disposiciones a la Ley General de Sociedades Mercan

tiles, y a las siguientes reglas especiales:

I

II
I11

v

VI

VII

El capital minimo totalmente pagado serd el que establezca la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico mediante disposiciones de caracter general, para
cada tipo de Sociedad atendiendo las condiciones prevalecientes en el Merca
do de Valores, asi como las regiones que operen;

El capital estara representado por acciones ordinarias; .

En ninglOn momento podran participar en forma alguna en el capital de estas
Sociedades: Gobierrio 6 dependencias oficiales extranjeras, entidades finan-
cieras del exterior & agrupaciones de personas extranjeras fisicas 6 mora—
les, sea cudl fuere la forma que revistan directamente 6 a través de inter-
pésita persona.

Tratandose de Sociedades de Inversidn Comunes y de Capital de Riesgo, las -
entidades financieras del exterior, asi como las agrupaciones de personas -
extranjeras f{sicas 6 morales, podrin participar en su capital con arreglo
a lo-dispuesto por el ariculo diez de esta ley;

Podrin mantener acciones en tesoreria, que serdn puestas en circulacién en
la forma y térainos que sefiale el Consejo de Administracidn;

El pago de las acciones se hard siempre en efectivo;

El capital podra ser variable, pero las acciones que representen el capital
minimo a que se refiere la fraccién I de este articulo, seran sin derecho a
retiro;

Su duracién serd indefinida;

VIII . El nimero de Administradores no serd inferior a cinco, que funcionardn -

IX

constituidos en Consejo de Administracién;

En caso de aumento de capital, las acciones ge pondrédn en circulacién sin =
que rija el derecho de preferencia establecido por el articulo ciento trein
ta y dos de 1la Ley General de Sociedades Mercantiles;

Podrén adquirir temporalmente las acciones que emitan a excepcién de las -~
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Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo, sin que para el efecto sea -~
aplicable la prohibicidén establecida por el articulo ciento treinta y cua—
tro de la Ley General de Sociedades Mercantiles. En tanto pertenezcan las -
acciones a la Sociedad, no podran ejercitarse los derechos corporativos —
correspondientes.
La Comisién Nacional de Valores con previa autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito PGblico, dictara las reglas generales a las que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversidn para la adquisicidén y venta de las -
acciones que emitan, sefialando el plazo méximo dentro del cudl deberén colo
carse nuevamente entre el piblico, 6 proceder a la consiguiente reduccién -
de su capital, convirtiéndose las acciones recompradas en acciones de teso-
reria.
La reduccidn del capital sera acordada por el Consejo de Administracidén, -
sin que para el efecto sea aplicable la obligacidén establecida en la frac—
cién III del articulo ciento ochenta y dos de la Ley de Sociedades Mercanti
les. La propia Comisidn podrad establecer diferenciales mAximos porcentuales
en relacidén con el precio de valuacién a que se refiere el articulo trece -~
de esta Ley, para la realizacién de tales operaciones;
No estaran obligadas a constituir la reserva legal establecida por la ley -
General de Sociedades Mercantiles;
La disolucién y liquidacidn se regird por lo dispuesto en los capitulos -——
diez y once de la Ley de Sociedades Mercantiles 6 seglin el caso, por el ca
pitulo uno del titulo VII de la Ley de Quiebras y Suspensidn de Pagos, con
las siguientes excepciones:
a. El cargo de sindico y liquidador siempre corresponderd a alguna Institu-
cién de Crédito. '
b. La Comisién Nacional de Valores ejercera respecto a los sindicos y a los
liquidadores, las funciones de vigilancia que tiene atribufidas en rela—
cién a las propias Sociedades.

c. La Comisidén Nacional de Valores podra solicitar la suspensién de pagos y
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la declaratoria de quiebra.

XIII La Escritura Constitutiva y Estatutos de las Sociedades de que se trata ~
deberan ser aprobadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. Dic-
tada dicha aprobacidn, la escritura 6 sus reformas podran ser inscritas en
el Registro de Comercio, sin que sea necesario mandamiento judicial ni la -
aprobacién de otras autoridades.

ARTICULO 10. Ninguna persona fisica 6 moral podrad ser propietaria directa 6 in-

directamente del 10% 6 mis del capital pagado de una Sociedad de Inversién, --—

excepto en los siguientes casos:

a. Los accionistas fundadores que deberdn disminuir su porcentaje de tenencia ~
conforme a los planes de venta de acciones emitidas por las Sociedades de -
Inversién, aprobados conforme a lo dispuesto en la fraccién II del articulo
treinta y nueve de esta Ley;

b. Las Casas de Bolsa que operen sus activos, Sociedades Operadoras de Sociedad
de Inversién, asi como accionistas de Sociedades de Inversién de Capital de
Riesgo, en cuyo caso la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico por motivo
juétificado y con cardcter temporal, podra autorizar que se rebase dicho —
1imite. Para dictar la resolucién correspondiente, la Secretaria citada de

bera oir la opinién de la Comisidn Nacional de Valores y del Banco de México.

ARTICULO 11, Las Sociedades de Inversién sélo podran operar con aquéllos valo——
res y documentos que autorice la Comisién Nacional de Valores, de entre los ins
critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, exceptp tratdndose,
de las Sociedades de Inversidén de Capital de Riesgo cuyas operaciones podrin -~
efectuarse con valores y documentos que no estén registrados con arreglo a lo -

dispuesto por el articulo veinticuatro de esta Ley.

ARTICULO 12. Los valores y documentos que formen parte de los activos de las So

ciedades de Inversidn deberdn estar depositados en el Instituto para el Depdsi—
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to de Valores.

ARTICULO 13. Las acciones que emitan las Sociedades de Inversidn deberén valuar

se conforme a las disposiciones de caricter general que expida la Comisién Na—

cional de Valores, con la previa autorizacidén de la Secretaria de Hacienda y -

Crédito Piblico a través de cualquiera de los siguientes sistemas:

I Del Instituto para el Depésito de Valores a solicitud de las Sociedades in-

teresadas a la cudl deberan proporcionar oportunamente toda la informacién

y documentos que dicho Instituto solicite para el cumplimiento de su fun--—

cién valuatoria.

Por la presentacibn de este servicio, las Sociedades de Inversién pagarén -

al Instituto para el Depdsito de Valores las cuotas que se determine de --—

acuerdo con el artfculo ochenta y cinco de la Ley del Mercado de Valores;

I1 Del Comité de Valuacidén designados por las Sociedades de Inversién sujetan—

dose a

a.

Las
tes
res
Los

cia

los siguientes requisitos:

personas fisicas 6 morales que los integren deberén ser independien-
de las Sociedades que las designan, asi como de las emisoras de valo
y documentos que formen parte de sus activos.

miembros de los comités deberan ser personas de reconocida competen-—

en materia de valores.

La Comisién Nacional de Valores podra vetar las designaciones de las per

sonas que integren los Comités de Valuacidn.

Los

Comités de Valuacién levantaran actas de las juntas que celebren con

motivo de sus funciones y proporcionardn a la Comisidn Nacional de Valo-

res

copia de dichas actas, asi como de cualquiera otra informacidén que -

ésta les solicite directamente & por conducto de la Sociedad de Inver—

s8ién que corresponda.

La Comisién Nacional de Valores dentro de los diez dias siguientes a 1la

fecha en que reciba las actas, podrd observar las resoluciones que adop—

ten

los Comités de Valuacidn.

e. El precio de valuacién de las acciones se dard a conocer al piblico. ~—
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en la forma y términos que determine la Comisién Nacional de Valores, con —
arreglo al primer pirrafo de este articulo.

III De las Instituciones de Crédito desipnadas por las Sociedades de Inversién,
que cumplan las funciones de los Comités de Valuacién. En este caso, la Ins-
titucidn de Crédito designada deberi proporcionar a la Comisidn Nacional de
Valores la documentacidn relativa a las valuaciones que efectie, a fin de -
que tal organismo pueda formular las observaciones que procedan en los térmi
nos del inciso 'd' de la fraccién anterior. ’

IV Las Sociedades de Inversidén de Capital de Riesgo valuarén las acciones que —
emitan, asi como los valores y documentos que integran sus activos, conforme

al sistema seflalado en la fraccidn II.

ARTICULO 14. Las Sociedades de Inversidn tendran prohibido:

I Emitir obligaciones

II Recibir depdsitos de dinero

IIX Hipdtecar sus inmuebles

IV Dar en prenda los valores y documentos que mantengan en sus acfivosv salvo —
de que se trate de garantizar los préstamos y créditos que puedan obtener -
conforme a la fraccién IX de este articulo

V Otorgar garantias .
VI Adquirir 6 vender las acciones que emitan a precio distinto al que se sefiale
conforme a lo dispuesto en los articulos 9° fraccién X y XIII de esta Ley
VII Practicar operaciones activas de crédito, anticipos 6 futuros excepto sobre
valores emitidos por el Gobierno Federal, asi como sobre valores emitidos &
avalados por Instituciones de Crédito

VIII Adquirir valores extranjeros de cualquier género excepto aquéllos que —
hayén sido emitidos para financiar una fuente de produccién bésica estableci
da en el territorio nacional

IX Obtener préstamos y créditos, salvo aquéllos que reciban de Instituciones de

Crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del
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exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la adecua
da realizacion de las operaciones previstas en esta Ley, procurar el desarro
1lo de un mercado ordenado de sus acciones y, tratdndose de Sociedades de In
versién de Capital de Riesgo paﬁa facilitar el cumplimiento de su objeto. La
obtencién de estos préstamos y créditos se sujetarid a las disposiciones de
cardcter general que expida la Comisién Nacional de Valores, con la previa -
aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

X Lo que les seflale ésta G otras leyes.

ARTICULO 15. El1 régimen de inversidn de las Sociedades de Inversidn a que se re
fiere el articulo cuarto de la presenta ley, estara sometido a los criterios de
diversificacién de riesgos; fomento de actividades prioritarias, seguridad y 1i
quidez, rentabilidad atractiva, asi como evitar que las Sociedades de Inversién
puedan adquirir control de las empresas. La Comision Nacional de Valores queda
facultada para establecer con la previa autorizacién de la Secretaria de Hacien
da y Crédito Piblico, limites a las inversiones cuando se concentren en un mis
mo ramo de la actividad industrial, 6 cuando correspondan a empresas que perte-
nezcan a un mismo grupo y que consecuentemente por sus anexos patrimoniales 6 -

de responsabilidad, constituyan riesgos comunes para una Sociedad de Inversidn.

ARTICULO 16. El régimen de inversidn de estas sociedades, se sujetara a las si-

guientes reglas, sin perjuicio de las disposiciones aplicables a cada tipo de -

Sociedad:

I Por 1o menos el 94% de su activo total estarpa representadi en efectivo y -~
valores

II Los gastos de establecimiento, organizacién y similares no excedera del 3%
de la suma del activo total

III El importe total de muebles y Gtiles de oficina, sumando el valor de los in
muebles estrictamente necesarios para oficinas de la Sociedad, no excedera
del 3% del activo total.
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En casos excepcionales, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico podra auto-
rizar variaciones a los limites previstos en este articulo, considerando el —
tipo de Sociedad de In&ersién, el monto del capital constituido y las condicio-

nes de la plaza en que se ubique el domicilio social.
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Dentro de las Sociedades Nacionales de Crédito, la mas alta proporcioné un ren-
dimiento real por arriba de la inflacidén, cerrande en 32,91% respectivamente.
Las Sociedades de Inversién de Renta Fija se encuentran con esto, entre las —

opciones de inversién mas rentables viendo su comportamiento durante 1988.

Ante esto, las Sociedades de Inversién cuentan con la ventaja de que éstas brin
dan gran facilidad en su apertura y manejo, y estén al alcance de la mayor par-—

te de los inversionistas a diferencia de otras opciones de inversidn.



ALTERNATIVAS DE INVERSION
Rendimiento Porcentual Acumulado

( Dic. '87 - Dic. '88 )
SOCIEDAD DE INVERSIONY
BANCO 'X'
SOCIEDAD DE INVERSION
PROMEDIO DEL MERCADO J
CUENTA MAESTRA
BANCO 'X*
CUENTA MAESTRA |
PROMEDIO MERCADO
CETES
28 DIAS
PAGARE
BANCO 28 D |

INFLACION

PAGAFES
28 DIAS
PETROBONOS
PROMEDIO
DOLAR LIBRE
BANCARLO

ONZA TROY

CENTENARIO

T T
-30 5 105

FUENTE : INFORMACION DE VARIOS ORGANISMOS
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