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INTRODUCCION

La economia mexicana ha tenido en los Gltimos afios cambios importantes en su
estructura como resultado de Tas nuevas transformacciones internacionales y
con el fin de lograr mejores condiciones que permitan un mayor crecimiento
econdmico y bienestar social.

Dentro de este contexto mucstran especial relevancia los cambios iniciados en
el sistema financiero a partir de la nacionalizacién de l1a banca, con el
propdésito de incrementar los niveles de ahorro, tanto interno como externo, y
financiar inversiones que contribuyan a impulsar el desarrollo del pafs.

E1 ahorro interne se ha fomentado principalmente con la colocacién publica de
valores, el prcpio desarrollo del! mercado de valores y proporcionando dife-
rentes alternativas de inversién, como es el caso de las Sociedades o Fondos
de Inversion, que en afios pasados tenfan una participacidn limitada en dicho
mercado.

Estos fondos han estado adapténdose a las necesidades de los inversionistas,
de tal forma que en la actualidad se cuenta con Fondos Comunes o de Renta
Variable, de Renta Fija, Empresariales, de Cobertura y de Capitales. Su obje-
tivo principal es contribuir al desarrollo del mercado de valores proporcio-
nando distintas alternativas en cuanto a liquidez, riesgo y rentabilidad,
entre otras, lo que en cierta forma contribuye a incrementar el ahorro.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es mostrar las caracteris-
ticas y evolucion de las sociedades de inversidn durante el periodo de 1983 a
1989, asi como ubicar 1a forma en que éstas se han convertido en el medio por
el cual lYos inversionistas pequefios y medianos tienen acceso a un amplio
grupo de valores que cotizan en la Bolsa Mexicana.

Asimismo, se pretende mostrar que las sociedades o fondos de inversién son un
medio para captar ahorro interno y externo, la importancia que tienen en el
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proceso general de formacién de capitales y sus implicaciones en 1a economia.

Paralelamente al estudio de las caracteristicas de los distintos fondos, se
buscard conocer las causas que influyeron para que en pocos afios adquirieran
gran importancia en el sistema financiero, fundamentalmente en el mercado de
valores, asi como determinar cuidl de ellos proporciona mayores rendimientos.

Con este propdsito se ha dividido el trabajo en los siguientes cinco capftu-
los:

En el primero, se mencionan aspectos referentes al proceso de formacidén de
capitales con el fin de seflalar la importancia del ahorro, la inversién y la
intermediacidn financiera en el crecimiento econémico y social del pais. Esto
permitird identificar 1a funcién y participacién de los diferentes fondos de
inversién en cada una de estas etapas y definir cudl de ellos presenta mayor
dinamismo y contribucién a la economia. Asimismo, se estudia 1a importancia
del mercado de valores, por ser ahi donde los fondos de inversidn realizan
sus actividades y participan en 1a captacién de recursos que son canalizados
para financiar inversiones de las empresas y el Gobierno. Para ello se men-
cionan los elementos que conforman este mercado y las funciones que desempe-
fan asi como el tipo de titulos y/o valores gque en é1 cotizan.

En el capitulo segundo, se mencionan los antecedentes histéricos y juridicos
de 1los fondos de inversién asi como el contexto econdmico y financiero en el
cual se desarrollaron desde 1951 hasta el afio de 1989, particularmente se
mencionan las caracteristicas de Ja economia durante el periodo de 1983 a
1989 por ser en estos aftos cuando los fondos de inversidn presentan un mayor
crecimiento.

En el capitulo tercero, se estudian las principales caracteristicas de 1los
fondos de inversién, mencionando particularmente las siguientes: diversifica-
cién, liquidez, participacién del pequeflo y mediano ahorrador y rendimientos,
entre otras; también se estudia la importancia que tienen para el inversio-
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nista el mercado de valores, el sistema financiero y 1a economia en general,
as{ como algunos elementos juridicos y de organizacién que los caracterfza.

EY capitulo cuarto trata lo referente a las Sociedades o Fondos de Inversidn
de Renta Fija, Empresariales y de Cobertura; su origen, importancia y carac-
teristicas, asi como los elementos que influyeron en su crecimiento y aque-
1los que motivaron la creazidén de fondos relacionados con las tesorerias de
las empresas y la proteccién contra las fluctuaciones en el tipc de cambio.

En el capitulo quinto se mencionan las carateristicas de los fondos de Renta
Variable y de Capitales, los valores que integran su cartera de inversidn, el
nivel de rendimientos que han alcanzado, el monto de los activos que contro-
lan, su importancia para el inversionista, las empresas y el gobierno.

Por (ltimo, con base en este andlisis se desarrollan conclusiones y recomen-

daciones que puedan contribuir al mejor funcionamiento y aprovechamiento de
este tipo de inversiones en la generacidn de ahorro y crecimiento del pafs.
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Fondos de Inversion

CAPITULO I

PROCESO DE FORMACION DE CAPITALES
Y MERCADO DE VALORES

Con el fin de comprender la importancia econdémica de las sociedades de inver-
sién y el papel de intermediacidn que realizan en el sistema financiero, asf
como jdentificar el medio en el cual actdan, primeramente se revisan aspectos
relacionados con el proceso general de formacion de capitales y el mercade de
valores.

A. Proceso de Formacién de Capitales

Entendemos por proceso de formacién de capitales la forma como el ahorro, la
intermediacidn y 1la inversidn, se interrelacionan, dando como resultade un
incremento en el acervo de capital, que permita una mayor produccidén de bie-
nes y servicios en 1a economfa.

También se define de la siguiente forma: "El proceso de formacién de capi-
tales como es sabido, implica tres actividades independientes:

a) un incremento del volumen de ahorro total, de forma que los recursos que
se habrian dedicado al consumo puedan liberarse para dedicarles a fines de
inversidn;

b) 1a canalizacién del ahorro por medio de una estructura financiera y credi-
ticia formada por diferentes tipos de instituciones y de actives, y

c¢) el acto mismo de inversién, mediante el cual los recursos pasan a incre-
mentar el acervo de capital existente." }/

V1 Jorge Olcese F.. La lnlermediacida Finaaciera y 1a lavensitn lustitucioas). CEMLA, Seri¢ Ensayos, No. 45, p. 1.
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Fondos de Inversién

1. Importancia

La canalizacidn de recursos del ahorrador hacia la inversién, permite generar
mayores volumenes de produccién y fuentes de empleo, que a su vez tienen efec-
tos importantes en Ta economia.

Ademds, el estudio del nroceso de formacidn de capitales permite conocer 1la
forma como se ha financiado el desarrollo y las 4reas en que se ha invertido;
asimismo, muestra Jos resultados obtenides y la forma como deberfa impulsarse
la formacién de capitales para alcanzar el objetivo de desarrollo nacional
deseado.

Sin embargo, para impulsar el crecimiento son indispensables mayores niveles
de ahorro y su canalizacién adecuada a proyectos de inversién, 1o que precisa
de condiciones apropiadas como estabilidad econémica, confianza, reduccién de
1a inflacién, incentives financieros y fiscales, etc.

2, Etapas del Proceso de Formacién de Capitales

Se menciond que el proceso de formacidn de capitales comprende tres etapas:
ahorro, intermediacién financiera e inversién, cabe ahora referirse mis am-
pliamente al significado de éstas y a su importancia en el crecimiento eco-
nomico.

a. Primera Etapa: AHORRO

Tradicionalmente el ahorro es considerado como un residuo del ingreso no con-
sumido, por lo que sus variaciones son consecuencia de cambios en el ingreso
y/o en el consumo. Ademds, el ahorro permite financiar la inversién y lograr
con esto un mayor crecimiento econdmico.

El Diccionario de Economia define al ahorro como “"el exceso de renta (presen-
te) de las personas y sociedades sobre sus gastos (presentes), aquella parte
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Fondos de Inversién

de la renta que despuds de los impuestos no se consume {por las personas} o
distribuye (por parte de las sociedades).” 2/

Asi, el monto de recurses que los diferentes agentes econdmicos destinan al
ahorro, es la primera y una de las mds importantes etapas del proceso de for-
macién de capitales, ya que contribuye a impulsar el progreso de cualquier
pais, sin embargo, no basta con tener suficientes niveles de ahorro, también
es necesario emplearlos de manera productiva.

Por otra parte, el ahorro se clasifica de varias formas, pero las mds utiliza-
das son las siguientes: ahorro publico y privado, ahorro interno y externo,
ahorro libre y reglamentario, y ahorro de personas fisicas, empresas, gobierno
y sector externo. Las dos primeras son las que mis se mencionan debido a que
una muestra e} ahorro generado por los sectores mis importantes de la economia
y 1a segunda muestra el generado internamente y el recibido del exterior.

Por su parte, el ahorro tibre surge en funcién a una decisidén auténoma del
ahorrador, mientras que el reglamentario se obtiene de una retencién forzosa
de alguna parte de los ingresos de una persona fisica o moral a consecuencia
del establecimiento de un contrato entre e) ahorrador y una institucidn.

Existen también algunas condiciones generales que influyen en el comportamien-
to del ahorre, dstas son principalmente:

a) La existencia de remanentes del ingreso una vez satisfecha Ta demanda de
consumo,

b) Que el sacrificio presente se vea compensado por }a posibilidad de consumo
real mayor en el futuro, es decir, que se pueda obtener un rendimiento
real positivo,

c) Confianza en la situacién futura de la economia, ya que si existe incerti-
dumbre, el ahorro puede salir del pais o se canaliza a otras formas de

2! Anur Seldon y F.G. Penmance, Diccionario de Ecosouils, E4. ALHAMBRA MEXICANA, $. A., Segunds Reimpresidn en México,

1981, p. 38,
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Fondos de Inversién

acumulacién.
d) Ademds, es necesario contar con una oferta idénea de instrumentos de aho-
rro.

£l sigufente esquema del proceso ahorra-inversién muestra los sectores que
participan en la creacién del ahorro, asf como el destino general de sus in-
gresos, también muestri en forma muy stmplificada Jos elementos que intervie-
nen en la canalizacién del ahorro hacia los sectores que realizan la inver-
sidn.

DEL ¥ »

LCREACXON DEL M(ORRDJ —-—> {CNMLIZRCIDN DEL AHON\O] -->iaPLIChCIDN DEL AHORROJ

APLICACION APLICACION
sECTOR  DE  &U E 8V SECTOR
1NORESC INVERGIOM
pERsonas| consumo CASRA-HABIT. | PERSONAS
FISICAS ) ¢ BIENES |PISICAS
AHORRO DURADEROS
SISTEMA DE
INTRRMEDIACION §
cosTos FINANCIRRA PLANTA
EMPRESAS| GASTOS < EQUIPO EMPRESAS
INVENTARIQ
AHORRO
GASTO INVERSION INFRAES-
coBrERro| corrrznTE| /. DIRECTA <, TRUCTURA | GOBIERNO
Y ECONOMICA
AHORRO REINVERSION ¥ SOCIAL
SECTOR | INV.DIREC.{ g INVERSION | SECTOR
EXTERNO |EMPRESTITO EN EL EXTERNO
DEPOSITOS EXTRANIERO

FPUENTE: Instituto Mexicano de Ejacutivos do Finanzas, revista Ziwcutivos de
Finanxas, Novismbre 1981, p. 168.
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Fondos de Inversidn

b. Segunda Etapa: INTERMEDIACION FINANCIERA

La intermediacién financiera es la segunda etapa del proceso de formacidn de
capitales y permite el flujo de recursos del ahorrador al inversionista. Su
estructura y funcionamientc se muestran complejos, pero cada elemento que la
integra desarrollia una actividad especifica.

La {intermediacién permite que las unidades deficitarias, o que requieren re-
cursos, los obtengan de las unidades superavitarias que tienen un excedente de
éstos.

A su vez, el aharrador necesita encontrar suficientes y adecuadas opciones de
inversién que satisfagan sus objetivos, y el inversionista busca recursos a
baje costo, por lo que, de la forma como funcione el procese de intermedia-
cidn, su importancia y contribucidn al crecimiento y desarrollo del pais serd
negativa o favorable. Es por eso que esta actividad del sistema financiero en
todo momento es objeto de cambios significativos que le permitan fomentar el
ahorro y canalizar los recursos de manera eficiente.

Para ubicar mejor esta etapa de intermediacién, consideremos que un interme-
diario es aquel que establece una relacion entre dos o mds elementos, por 1lo
que podemos hablar de intermediarios entre el productor y el consumidor final,
entre el ahorrador y el inversionista, etc. Ademis, tiene como objetivo obte-
ner una ganancia o beneficio por medio del servicio que presta a cada una de
las partes.

De no existir esta intermediacion, el acto de intercambio de recursos o cosas
tendria que realizarse de forma directa entre las partes interesadas, lo cual
presenta mayores desventajas que beneficios.

En la ciencia econémica, vino a considerarse al intermediario como una persona
fundamentalmente importante del proceso competitivo, puesto que lleva a cabo
ta funcién especializada de unir al productor con el mercado de demanda, que
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Fondos de Inversidn

cada vez se hacia mis distante en el tiempo y en el espacio. Al especializarse
en esta tarea, el intermediario podia realizaria de forma mis eficiente y
econdmica que los demds.

Por otra parte, la intermediaci6én financiera es realizada por las Institu-
ciones Bancarias, Segqurcs y Fianzas y demds instituciones o entidades Tlegal-
mente autorizadas para ccnstituirse como medio de enlace entre el acreditante
de un financiamiento y el acreditado, conformindose un sistema de intermedia-
cion 1levado a cabo propiamente en el Sistema Financiero.

E) sistema financiero puede ser definido como un conjunto orgénico de institu-
ciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro
como la inversidn dentro de una unidad politico-econdmica, y constituyen el
mercado donde se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos.

“Entre las muchas funciones del sistema financiero tres son las fundamentales:
captacién mixima del ahorro interno (y en su caso externo); traspaso eficiente
de los fondos prestables; y creacidn de crédito. Las tres funciones son igual-
mente impartantes y estdn intimamente interrelacionadas...facilita la transfe-
rencia interna o externa de recursos monetarios entre los agentes econdmicos
de un pais y con el exterior." 3/

Asi, el objetivo del sistema financiero es inducir el miximo posible de ahorro
e inversién y contribuir a incrementar el acervo de capital asi como lograr
mayores tasas de crecimiento econémico, por lo que mientras mayor sea la dind-
mica del ahorro y la invers'dn, el sistema financiero debe adecuarse a sus
condiciones y necesidades para proporcionar un mejor servicio.

En este proceso, las instituciones financieras emplean y disefan diversos
instrumentos que representan una gama variada de opciones de inversién en
cuanto al plazo, capital minimo y miximo exigible, liquidez, seguridad, renta-

¥ Mancills Lopez Juan Manvel, I Sistaus Fiancier y Ia Politica Moactaria, Teais UNAM, Faculiad e Economia, Mérico,

1980, p. 3.
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Fondos de Inversién

bilidad, riesgo, etc. También se utilizan servicios de comunicacién y asesorfa
que contempla el wuso de tecnologia, informacién y administracién. De esta
funcidén de intermediacidn surge Ta importancia del sistema financiero, el cual
puede canalizar los recursos hacia proyectos productives, con importantes
beneficios para la economia.

En relacidn a la estructura del sistema financiero, es importante sedalar que
1a Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico regula y supervisa las activida-
des apoydndose en las opiniones del Banco de México, Ta Comisién Nacional
Bancaria y 1a Comisién Nacional de Valores. Estos crganismos mantienen un
control més directo sobre las instituciones del sistema financiero y ademis
contribuyen a delinear 1a polftica monetaria y crediticia del pais.

E1 cuadro que se muestra enseguida presenta de manera general los elementos
sobresalientes que conforman el sistema financiero mexicano.

BISTENA FINANCIERO MEXICANO

ENTIDADES REGULADORAS

SECRETARIA BANCO DE
DE HACIENDA MEXICO

COMISION COMISION
NACIONAL NACIONAL
BANCARIA DE VALCRES

SERVICIOS FINANCIEROS

[ T ]

INSTITUCIONES DE MERCADO DE OTRAS INSTITUCIONES
CREDITO VALORES PIRANCIERAS
- — — 1
BANCA COMERCIAL BOLSA DE VALORES ASEGURADORAS
BANCA DE DESARROLLO CASAS DE BOLSA ALKMACENES DE DEPOSITO
FONDOS DE FOMENTO SOCIEDADES DE ARRENDADORAS
Y DESARROLLO INVERSION CASAS DE CAMBIO
UNIONES DE CREDITO
AFIANZADORAS

EMPRESAS DE PACTORAJE
pég. 7



Fondos de Inversicén

c. Tercera Etapa: INVERSION

ta inversidn de los recursos captados por el sistema financiero constituye la
tercera etapa del procesc de formacion de capitales.

Generalmente se consideirt a 1a inversidn dependiendo de la aplicacidén que
tenga o la entidad que lua realice, pero en términos generales se define como
aquellos recursos destinados a incrementar el patrimonio o stock de capital;
también se le considera como la aplicacidén de recursos destinados a incremen-
tar el patrimonio o steck fisico y/o financiero. Por ejemplo: maquinaria,
equipo, obras publicas, documentos de valor, etc.

Los términos mds frecuentes que se refieren a la inversidn son: inversién
piblica y priva&a, inversidn real y financiera, inversién nacional y extran-
jera, inversion en capital fijo, bienes en proceso y stocks; inversidén de
reposicion e inversidn nueva

La inversién piblica es el imperte de las erogaciones que realizan las enti-
dades destinadas a aumentar, conservar y mejorar la Hacienda Piblica Federal,
Esta inversidn es realizada por las dependencias del sector central, organis-
mos descentralizados y empresas de participacidn estatal y se destina a la
construccion, ampliacidn, mantenimiento y comservacidn de obras publicas vy,
en general, a todos aquellos gastos destinados a aumentar, conservar y pre-
servar el patrimonio nacional.

La inversién privada, a dif.rencia de la publica, es aquella realizada por
personas, empresas y organismos particulares, cuya finalidad es incrementar,
mejorar o conservar el patrimonio o lograr algun beneficio con la misma.

La inversidn real o fisica, como también se le 1lama, es aquella que se uti-
tiza en la adquisicién de bienes de produccidn, obras de infraestructura,
equipe etc., es decir, se emplea en la obtencidn de activos reales de capi-
tal. Por su parte, la inversién financiera se refiere a las erogaciones des-
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Fondos de Inversion

tinadas a la adquisicidn o inversion en bienes inmuebles, acciones, bonos,
titulos de crédito y otros titulos-valores en general.

La inversién nacional es la aplicacion de recursos financieros, realizada por
individuos, empresas u organismos nacionales, mientras que la inversién
extranjera es realizada por elementos piblicos y/o privades pero no naciona-
Yes. Esta inversion extranjera adgquiere principalmente dos formas: directa e
indirecta. La primera se refiere a la constitucién de empresas de propiedad
extranjera en nuestro pais o a la adquisicidn de activos nacionales; 1la
inversion indirecta es 1a que se realiza a través de préstamos o inversiones
en titulos financieros hacia otros paises.

Ademds, la inversidn puede dividirse en capital fijo, bienes en proceso y
stocks (existencias); “1) El capital fijo consiste en bienes de produccién
como fébricas, plantas, equipo, edificios, transportes, carreteras, canales,
ferrocarriles, puertos y todas las formas de capital disponible para la pro-
duccidn de bienes de consumo o bienes de produccidn; 2) Bienes en proceso, se
refiere a. los factores de 1a produccidn vinculados al proceso productivo y
todavia no totalmente convertidos en productos acabados, como los edificios
no terminados o los coches semiterminados en cualquiera de las fases de 1la
produccién en serie; 3) Los stocks se refieren a los bienes de consumo o
produccidon terminados, aln no vendidos a! consumidor final, como son 1los
stocks en espera de que se pasen a recoger o que estdn en trinsito.” 4/

Por 1timo, la inversidn de reposicidn se utiliza para mantener el nivel de
produccién del acervo de capital existente, y la inversion nueva o neta se
destina a la ampliacidn del aparato productivo. A 1a suma de ambas se le
denomina inversién bruta. La importancia de ésta es evidente, ya que mientras
la primera mantiene la eficiencia de los bienes de capital acumulados durante
largo tiempo por una sociedad, la segunda incrementa la capacidad productiva

4' Op. Cit.. Mccionario de Fronomis, p 312,
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Fondos de Inversion

a fin de hacer frente a las necesidades crecientes de una poblacién en expan-
sién que requiere mayores nivales de consumo y de empleo.

Por otra parte, la teoria econdémica nos sefiala que conforme eveluciona un
pais la composicién de la inversion también se va modificando, asi por ejem-
plo, en las etapas primariis del desarrollo, corresponde principaimente a la
inversién poblica el papel de dinamizador de la economia, posteriormente la
inversidn privada es la que toma la pauta del crecimiento y pasa a ser la
mds importante.

Asimismo, los incrementos o disminuciones de la fnversién en algunas ramas
de la actividad econdémica originan variaciones diferentes en el comporta-
miento de la economia, como por ejemplo, el incremento de la inversién en la
rama de construccidn de vivienda permite generar mis empleos y utilizar mds
insumos (acero, cemento, arena, cal, etc.) lo que a su vez representa una
mayor demanda para los productores de dichos insumos.

Por tanto, los efectos que pueda tener la inversién en la economfa son dife-
rentes dependiendo del sector en el cual se invierta. Existen ramas de pro-
duccidn que presentan un efecto dinamizador muy importante, pero las deci-
siones de inversion también dependen de las condiciones econdmicas existen-
tes y de los objetivos nacionales y/o privados.

La finversién que realizan las empresas privadas representa el principal
elemento del desarrollo, sin embargo la participacidn de las empresas publi-
cas y extranjeras también es quy importante. £1 problema aqui radica en que
la. empresa piblica por lo general requiere de financiamiento por parte del
gobierno, debido a que su objetivo es el de proporcionar bienes y servicios
a la poblacién a precios accesibles. que muchas veces no bastan para cubrir
los costes y gastos de produccién. £sto se convierte en una presidn mas para
el gobierno que tiene que cubrir dicha diferencia de ingresos y gastos via
subsidios.
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Por otro lado, las empresas extranjeras proporcionan empleo y utilizan insu-
mos nacionales, pero sus inversiones pocas veces estdn vinculadas a los
planes de bienestar social y estrategia nacional, por lo que propiamente
actian en funcidn de sus objetivos. A su vez, la empresa privada nacional
demanda condiciones propicias para desarrollarse, como por ejemplo: sufi-
ciente infraestructura, incentivos fiscales, certidumbre en la economia,
fuentes de financiamiento, etc.

Asi, debido a la situacién actual del pais, la opcidén de medidas adecuadas
para restablecer el papel de la empresa como generadora de ahorro y promotor
directo de 1la inversidn, que sirva de motor al crecimiento econémico,
adquiere gran relevancia, mixime si consideramos que el problema del desa-
rrollo se centra principalmente en la actividad productiva, lo cual depende
de una alta tasa de acumulacién de capital y de un avance tecnoldgico soste-

nido.

Esta acumulacidén de capital, en sus diversas formas, aumenta la capacidad
productiva de la poblacidn trabajadora debido a que Ta provee de instrumen-
tos y de medios complementarios de su esfuerzo. Esto es asi tanto en el caso
de maquinaria y equipo, como en el mds indirecto, pero igualmente importan-
te, de infraestructura (o capital social bisico) y en el de creacidn de
"capital humano” cuya relevancia ha sido enfatizada en los Gitimos afios. La
utilizacidn creciente de bienes de capital se considera ademds como el vehi-
culo de transmisidn del progreso técnico.

Como se puede ver, el tipo de inversidn que mis beneficia a Ta economia es
la inversidn real o fisica; de hecha, el sistema financiero debe de canali-
zar sus recursos hacia el sector productivo. Es por eso que Tas decisiones
para elegir el Jlugar hacia el cual se destina la inversion, requiere de
peliticas claras y un compromiso real del sistema financiero con los objeti-
vos nacionales. Asimismo, es preciso encontrar nuevos mecanismos de finan-
ciamiento y fortalecer los ya existentes, para que las empresas pequefas y
medianas cuenten con mayores posibilidades de crecer.
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En este sentido, la participacién de las sociedades de inversidn, comprende
la captacién de ahorros para financiar la inversidén que realizan las empre-
sas y el gobierno, 1o cual les permite hacer frente a sus requerimientos
financieros, ademds de que los objetives y libertad de accién de las empre-
sas no se ven obstaculizades; o Unico que realmente se demanda de éstas es
un uso racional y efective de los recursos, con el fin de obtener buenos

rendimientos.

Estas actividades de las sociedades de inversidn se realizan propiamente en
el mercado de valores, y es en é] donde se obtienen los titulos que confor-
man sus carteras o portafolios de inversién, lo que también ha contribuido
al crecimiento de dicho mercadc y a ampliado el nimero de participantes.

Asi, debido a 1a importancia del mercado de valores y con el fin de ubicar
el medio en el cual se desenvuelven las sociedades de inversién, se mencio-
nan ahora los elementos que lo conforman.

B. Aspectos Generales del Mercado de Valores

El mercado de valores es una parte del sistema financiero no bancario que
pone en contacto a oferentes y demandantes a través de una serie de mecanis-
mos que permiten 1a emisidn, colocacidn y distribucién de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores, y aprobados por 1a Bolsa Mexicana de
Yalores. También es conocido como mercado bursitil y se divide en mercado
accionario y mercado de renta fija, pero ademis se divide en Mercado de
Dinero y Mercado de Capitales en funcidn a las caracteristicas de los valo-
res que se intercambian en él1.

1. Funciones e Importancia

La importancia del mercado de valores se comprende mejor conociendo sus fun-
ciones y caracteristicas, y dentro de éstas, principalmente se tienen Tlas

siguientes:
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a)

b)

c)

Proporciona un servicio de intermediacidn entre el ahorrador y el inver-
sionista. E1 primero recibe asesoria y se le presentan diferentes alter-
nativas de inversion para que elija aquella que mejor satisfaga sus nece-
sidades, al segundo se le da asesoria para emitir valores y obtener
financiamiento de 1a colocacidon de éstos en el mercado.

Por otra parte, tanto el ahorrador como el inversionista estén protegidos
en cierta forma por las disposiciones legales que deben observar los
participantes del mercado y por las actividades de supervisidn y regula-
cion que realiza la Comisidn Nacional de Valores.

E1 mercado de valores cumple una funcién clave en el crecimiento de Tlas
actividades empresariales al ofrecer a las empresas la posibilidad de
obtener recursos de capital que respalden programas de expansidn y diver-
sificacién., También se da oportunidad a las empresas medianas de obtener
una tasa de crecimiento mayor,

Las alternativas de inversidn que se encuentran en el mercado de valores
son muy variadas y el ahorrador puede elegir aquellas que mis se adapten
a sus necesidades de plazo, Tiquidez y riesgo; los rendimientos que se
pueden obtener también dependen de la eleccidn de los valores y el nivel
de riesgo que se desee asumir.

Por otra parte, Martin Marmolejo menciona en su libro de INVERSIONES 5/ algu-
nos de los beneficios del mercado de valores para la economia, entre dstos

tenemos los siguientes:

La principal contribucidn de una bolsa de valores a la economia de un pais
es la gran capacidad de movilidad que proporciona a los capitales. La
magnitud de Tos recursos involucrades y su flexibilidad son los principa-

Manmulejo Gonzdlez Manin, INVERSIONES, Mutodalogia, Estructura y Filosafta. Instituio Mexicano de Ejecutivos de Finansas,
A. C.. México, 1985, pp. 12.34.
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N

les elementos de contribucién de un mercado publico de valores a la eco-
nomia,

Diversifica la propiedad empresarial entre el mayor nimero posible de
inversionistas, ya que prdcticamente a cualquier ahorrador, atin a Tos
pequefios, a través de ros diferentes instrumentos del mercado de valores,
se le brinda acceso a ur conjunto de alternativas de inversién que de otra
forma simplemente son inalcanzables para el ciudadano comdin.

Asegura que bisicamente sean los inversionistas mexicanos los que aporten
recursos para financiar el desarrollo del pais, sin limitar el acceso al
muy sano y deseable complemento que representa la inversidn extranjera.

Promueve el ahorro y la inversién, lo que en cierta forma permite dismi-
nuir y desalentar el consumo y/o gastos superfluos entre los inversionis-
tas participantes en el mercado de valores. A su vez, contribuye a mante-
ner la tendencia de creacidn de empleos.

Tiende a disminuir, o al menos limitar, el avance de la tasa de crecimien-
to del endeudamiento externo privado en moneda extranjera. Facilita el
mantener un equilibrio adecuado en las empresas, entre sus pasivos y el
capital permanente.

Estructura

Por otra parte, los principalrs eiementos que conforman el mercado de valores
mexicano y que realizan actividades relacionadas con é1, pueden observarse en

el

siguiente esquema:
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ELEMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

SECRETARIA DE HACIENDA

VALORES E AGENTES DE
INSTRUMENTOS COMISION BOLSA
DE INVERSION | M NACIONAL ’s
DE VALORES
BOLSA MEX.
DEMANDANTES J’ & DE VALORES
DE VALORES >
REGISTRO NAL. DE
DE VALORES E -> VALORES
INTERHEDIA DE &~ SALON DE
RIOS HEXICO REMATES
7 -
2 N
ol ~
ACADEMIA MEX. EMISORES CASAS SOCIEDADES
DE DERECHO DE DE DE
BURSATIL VALORES BOLSA INVERSION

Las principales funciones de estos elementos, en términos generales, son las
siguientes:

a) Secretarfa de Hacienda y Crédito Publiico (SHyCP).- Corresponde a esta Se-
cretaria, en representacién del Goblerno Federal, otorgar las concesiones
que se requieren para dedicarse al ejercicio de 1a Banca y del <Crédito,
oyendo desde luego, las opiniones del Banco de México, 1a Comisién Nacio-
nal Bancaria y la Comisién Nacional de Valores.

Compete exclusivamente a la SHyCP la adopcién de todas las medidas relati-
vas tanto a la creacién como al funcionamiento de las Instituciones Nacio-

nales y Organismos Auxiliares de Crédito y deberd procurar un desarrollo
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b

[

~

~

equilibrado del sistema bancario y una competencia sana entre las institu-
ciones de crédito y organismos auxiliares que lo integran; ademis, sefialar
Tos titules de crédito con los que podrdn operar los agentes de vatores,
conocer y resolver las inconformidades en contra de los procedimientos de
inspeccion y vigilancia. intervencidn, suspensidén y cancelacién de autori-
zaciones y registros «ie haya entablado la Comisidn Nacional de Valores,
entre otros.

Comisién Macional de Valores (CNV).- Es un organismo que depende de la Se-
cretaria de Hacienda y tiene como principales funciones las siguientes:
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa, asi como
de 1la propia Bolsa Mexicana de Valores; inspeccionar y vigilar a los emi-
sores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios.

Dicta medidas de cardcter general a la Bolsa y a Jos intermediarios para
que ajusten sus operaciones a la Ley del Mercado de Valores y a los sanos
usos y pricticas del mercado; ordena la suspensién de cotizaciones de
valores si se dan condiciones desordenadas o ajenas a los sanos usos y
pricticas; interviene administrativamente a las casas de bolsa y Bolsa
Mexicana de Valores cuando su solvencia, estabilidad o liquidez estén en
peligro, o bien cuando incurran en algin acto violatorio de la Ley del
Mercado de Valores que asi 1o amerite.

A la Comision Nacional de Yalores se someten todas las solicitudes de emi-
sidon de valores y todas las solicitudes de licencia para actuar como
intermediario y operador dentro del mismo mercado.

Bolsa HMexicana de Valores.- £s una institucidn organizada bajo la forma de
Sociedad Anénima de Capital Variable y tiene Ta autorizacidn de la Secre-
taria de Hacienda para realizar sus actividades. Su funcionamiento estd
regulado por la Ley del Mercade de Valores y vigilado pcr la Comisidn
Nacional de Valores.
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d

e

)

~

La funci6n principal de 1a Bolsa es servir como medio de financiamiento y
de inversidn, promoviendo el encuentro de oferentes y demandantes de valo-
res y fungiendo como catalizador para gue los valores tanto de renta fija
como de renta variable adquieran el valor real que les corresponde en el
marcado.

La Bolsa, ademds, facilita la realizacidén de operaciones de compra-venta
de valores emitidos por empresas piublicas y privadas con el propésito de
obtener recursos.

Saldén de Remates.- Es el recinto donde se reunen los Agentes de Bolsa y
Operadores de Piso, representantes de casas de bolsa, para realizar las
operaciones de compra-venta de valores inscritos en la Bolsa, asi como en
el Registro Racional de Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisidén
Nacional de Valores.

El saldn de remates es administrado por la Bolsa Mexicana de Valores, y el
personal adscrito tiene como principales funciones vigilar que todas 1las
operaciones se realicen dentro del marce normativo que establece el regla-
mento interior de la propia Boisa, asi como también proporcionar el servi-
cio necesario para la concertacién de dichas operaciones. La funcién pri-
mordial del drea es poner en contacto las necesidades de los oferentes y
demandantes para efectuar operaciones de compra-venta de titulos y valo-
res.

Instituto para el Depdsito de Valores {INDEVAL)}.- fue creado por decreto
gubernamental el 28 de abril de 1978 e inicié sus funciones en 1980. La
Ley del Mercado de Valores sefiala que tiene por objeto prestar un servicio
pubiico para satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la
guarda, administracién, compensacién, liquidacidn y transferencia de valo-
res.

En €1 se encuentra la mayor parte de los titulos sobre los cuales diaria-
mente se realizan operaciones de compra-venta en el salén de remates.
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Debido a la funcién del Instituto, no hace falta que los valores se muevan
del sitio donde se encuentran, ya que a través de asientos contables se
operan los hechos del remate y se 1leva un minucioso control computari-
zado de las tenencias por casa de bolsa; a su vez, cada una de ellas rea-
1iza registros diarios que permiten tener actualizada la informacidn sobre
los valores de los que ¢s titular o propietario cada inversionista.
f)} Registro Nacional de Valores e Intermediarios.- Es un organismo a cargo de
Ja Comisién Nacionzl de Valores, que tiene como funcidn 1levar un registro
detallado y ordenade de todos aquellos valores inscritos en el mercado,
asi como de los agentes e intermediarios que participan en é%.

~—

~

g) Casas de Bolsa.- "Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como socie-
dad andnima, dedicada a actuar como agente o intermediario en 1la
compra-venta de valores registrados en 1a Bolsa Mexicana de Valores. Cuen-
ta para ello con autorizacién o licencia otorgada por 1a Secretaria de
Hacienda, a través de la Comisidn Nacional de Valores y entre los requisi-
tos adicionales que debe cubrir, se encuentra el de ser socio de la Bolsa,

mediante la adquisicidn de una accién y autorizacién de la propia Bolsa.

Las Casas de Bolsa, ademds de ser intermediarios autorizados para operar
en ¢l mercado bursdtil, cuentan con departamentos especializados de andli-
sis y promocidn, entre otros, que permiten brindar a inversionistas y em-
presas emisoras de valores, valiosa asesorfa, tanto en las decisiones de
compra-venta de valores, como en aquellas relacionadas con la inscripcién
y emision de las mismas a *—avés de 1a Bolsa.” 6/

Entre los servicios especificos que proporcionan con autorizacién oficial
destacan los siguientes: a) realizar operaciones de ccmpra-venta de valores y
de los instrumentos del mercado de dinero autorizados para tal efecto, b)
asesorar a los inversionistas para la integracién de carteras y para la toma

6/ Bola Mcxicana de Valores, S.A. de O V., La Bolsa Mexicana de Valores, Fatructura y Funciooes, Ménico, 1984, pp. 16y 17.
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de decisiones de inversién, c) asesorar a las empresas sobre la colocacién de
valores en la Bolsa, etc. Ademds, las casas de bolsa actuan como administra-

doras de las sociedades de inversién. Generalmente los departamentos de

las

casas de bolsa cubren las funciones de promocién, administracidén, operacidn,
andlisis y asesoria, para dar un buen servicio a sus clientes.

El siguiente cuadro muestra una relacién de las 25 Casas de Bolsa existentes

en 1989:
CASAS DE BOLSA, 1989
CASAS DE BOLSA FECHA DE CAPITAL HNUMERO DE NUMERO DE
CONSTITUCION SOCIAL* SUCURSALES EMPLEADOS

1. ABACO 8 mar. 8% 24,400 3 277
2. ACCIONES BURSATILES 7 oct. 70 25,613 s 294
3. ACCIONES Y VALORES DE HEXICO 4 oct. 71 150,000 6 320
4. AFIN 22 abr. 76 23,289 2 177
5. ARKA 11 feb. 77 30,645 5 239
6. BURSAMEX 3 207
7. CASA DE BOLSA MEXICO 26 oct. 84 13,657 1 176
8. COMERCIAL 6 jun. 64 10,990 7 237
9. c.B.I. 27 nov. 78 107,919 6 346
10. CREMI 7 198
11, ESTRATEGIA BURSATIL 20 jun. 69 22,500 5 253
12. FIMSA 2 108
13. G.B.M. 7 jun. 78 20,000 3 201
14. INTERACCIONES 13 nav. 78 27,849 4 187
15. INVERHEXICO 27 abr. 73 50,000 4 410
16. INVERLAT 2 mar. 76 110,000 28 1,036
17. INVERSORA BURSATIL 30 nov. 65 32,000 1 149
16. OPERADORA DE BOLSA 14 Jjul. 72 77,778 53 1,515
19. PRIME 18 dic. 63 15,118 4 225
20. PROBURSA 10 mep. 73 50,000 26 1,146
21. HEXIVAL 21 may. 74 10,000 1 191
22. HULTIVALORES 24 mar. 72 12,500 3 386
23. VALORES BURSATILES MEX. 11 209
24. VALORES FINAMEX 29 oct. 74 33,019 9 376
25. VECTOR 6 feb. 74 15,500 3 275
TOTAL 202 9,131

FUENTE: Bolaa Mexicana de Valores,
HMéxico, 1990, pp. 491-537.

* Capital social pagado en millones de pesos.

S.A. de C.V., Anuario rinancisro, 1989,
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h) Agentes de Bolsa.- Son personas fisicas inscritas en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios y pueden realizar las siguientes funciones:
actuar como intermediarios en operaciones con valores; recibir fondos para
realizar operaciones con valores; brindar asesoria en materia de valores,
etc. Estos agentes de holsa tienden a desaparecer, y de hecho su existen-
cia es excepcional, pres solamente actuan muy pocos (en 1988 se tenian
registrados seis en 1. Bolsa pero en 1989 sélo permanecié Curbele Elola
Manuel).

AGENTES DE BOLSA

SR. EMILIO LABRADOR VELOSO SR. JACOBO LIFSHIT SHUMSKI
ING. DORD B. PEREZ SR. LUIS TREVIUO MARQUEZ
IRG. FRANCISCO SCKACH MACHOVA SR. MANUEL CURBELO ELOLA

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursitil, 1989,
México, 1990, p. 995.

i) Emisores y Demandantes de Valores.- Los emisores de los valores son gene-

J)

ralmente Jas empresas, pero también participa el Gobierno Federal y
Nacional Ffinanciera, entre otros. Los demandantes o adguirientes de
dichos valores son el publico inversionista, personas fisicas y morales,
nacionales y extranjeros, etc.

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. (IMMEC).- Es un orga-
nismo de capacitacién que ofrece programas académicos especializados en
materia bursatil, tanto a los integrantes de la bolsa y de las casas de
boisa, como a los demds ps-ticipantes del mercado.

Cuenta con instalaciones propias y con personal docente y de investiga-
cién, realiza ademds actividades de difusidn sobre el mercado de valores,
promueve la formacidn de recursos humanos calificados en las actividades
de mercado de capitales, realiza estudios e investigaciones sobre el mer-
cado y difunde nuevas técnicas bursatiles.
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k) Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa {AMCB).- Es una organizacion de

m)

cardcter gremial que reune sélo a los agentes de las casas de bolsa.
Surgid en 1980 a iniciativa de algunas de estas instituciones. Permite
que los esfuerzos y recursos de todas las casas de bolsa se coordinen en
el andlisis de nuevos instrumentos y mecanismos de operacién y en todas
aquellas actividades que tienden a mejorar Ta calidad de los recursos con
que cuentan.

Tiene como principales cbjetivos promover un mayor ambito de operaciones
para las casas de bolsa, mediante la bisqueda de nuevos instrumentos,
nuevos mercados y nuevas funciones; dar el apoye técnico necesario para
lograr 1a consolidacién administrativa de sus agremiados; difundir
ampliamente Jos servicios y las posibilidades de las casas de bolsa, asi
como del mercado de valores.

Para el mejor cumplimiento de sus funciones, ha constituido Comités de
Estudio sobre las materias bursitiles, que integradas por expertos de las
casas de bolsa, proponen, discuten e implementan nuevos instrumentos y
medidas del mercado. Algunos de los Comités son los siguientes: de Desa-
rrollo Regional, de Anidlisis Fcondmico, Financiero y Bursdtil; de Nuevos
Mercados, de Operadores de Piso, de Sociedades de Inversidn, de Mercado,

etc.

Academia Mexicana de Derecho Bursdtil.- Tiene como principal funcidn la
de integrar y difundir el acervo bibliogrdfico bursétil, los conceptos y
caracteristicas de todos los titulos-valores en el mercado, asi como el
marco normativo de éste.

Sociedades de Inversion.- Son instituciones que tienen por objeto 1a
adquisicidn de valores y documentos seleccionados, con el fin de diversi-
ficar riesgos y emplear de manera productiva Jlos recursos provenientes de
la colocacion de las acciones representativas de su capital social entre
el pdblico inversionista (en los siguientes capitulos se trata mds

ampliamente este tema).
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3. Los valores

Corresponde ahora hacer referencia a los valores que cotizan en Bolsa y que
1legan a conformar las carteras de inversion de las propias sociedades de
inversidn.

a) Definicién: Los valcres som, genéricamente, papeles que acreditan un
derecho de propiedad en el capital social de una empresa o un crédito a
cargo también de una empresa. Los derechos que otorgan son susceptibles
de transferirse y cada titulo tiene determinadas caracteristicas. Sin
embarge no todos son objeto de compra-venta en la Bolsa, en ella, como se
menciond, sdélo operan agquellos que han sido autorizados previamente por
1a Comisidn Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

b) Funcién: Su funcidén principal consiste en ser un instrumento de captacidn
de ahorre interno y externo, para que las empresas y otros emisores
obtengan financiamiento y puedan canalizarlo a la inversién.

¢) Clasificacidén: Existen varias formas de clasificar a los valores pero las
mis importantes son las siguientes:

CONFORME A: SE _CLASIFICAN EN:
1. Su rendimiento Renta fija y Renta variable
2. Su origen Nacionales y Extranjeros
3. La naturaleza del emisor Pdblicos y Privados
4. Su plazo De dinero y De capitales
5. A la tenencia Nominatives y Al portador

En la Bolsa de VYalores cotizan ademds, los siguientes instrumentos tanto del
mercado de capitales como del mercado de dinero:
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO DE CAPITALES:

1. Renta Variable

a. Acciones

De Instituciones de Crédito

De Compaiiias de Seguros

De Fianzas

De Sociedades de Inversidn

De Casas de Bolsa

Industriales

Comerciales

De Servicios

Certificados de Aportacidn Patrimonial (CAP’S)
. Renta Fija

Petrobonos

Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB'S)
Bonos Bancaries de Desarrollo

Bonos de Renavacidn Urbana

Certificados de Participacidn Inmobiliaria
Obligaciones

HERCADO DE DINERO:

Certificados de 1a Tesoreria de la Federacidén (CETES)
Papel Comercial

Papel Quirografario

Aceptaciones Bancarias

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento
Pagaré de la Tesoreria de la Federacidn (PAGAFE)
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS)
Bonos Ajustables {AJUSTABONOS)

MERCADO DE METALES:

Certificados de Plata
Oro y plata amonedados

Generalmente el comportamiento del mercado de valores es analizado en funcién
al tiempo o plazo de Tos instrumentos financieros que en é1 cotizan, por 1o
que, como se observa en el cuadro anterior, se dividen en mercado de dinero o
mercado de capitales. Por la importancia de éstos mercados en el sistema
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financiero mexicano y las actividades desarrolladas por los fondos de inver-
sién en ellos, enseguida se mencionan sus principales caracteristicas.

4. Mercado de Dinero y de Capitales

Una parte fundamental del nercado de valores es el mercado de dinero, el cual
ha tenido wun crecimiento sumamente importante en los ultimos ados, apoyado
por las condiciones econdémicas del pafs, el impulso que e ha dado el gobier-
no y las propias autoridades de la Bolsa de Valores y las sociedades de
inversidn.

Generalmente, se le define como el conjunto de operaciones crediticias de
corto plaze (inferiores a un afio) donde los concurrentes depositan fondos en
espera de ser realizados y en donde se demandan fondos para el mantenimiento
equilibrado de los flujos de recursos.

Los actores principales del mercado de dinero pueden ordenarse segin el volu-
men de transacciones que 1levan a cabo, siendo los mis relevantes los bancos
comerciales, los bancos centrales, otros intermediarios financieros, Jlas
grandes empresas y el pablico en general.

Este mercado es el complemento del mercado de capitales, pero en nuestro pais
el de dinero ha adquirido mis relevancia por las condiciones de incertidumbre
e inflacidn; lo cual provecd gque el ahorrador prefiriera invertir en el corto
plazo para tener liquidez y prevenirse contra posibles riesgos. A su vez, el
Gobierno Ffederal alentd el cecimiento de este mercado por medio de la emi-
sidn de Tlos certificados de 1a tesoreria de la federacién (CETES) y otros
valores.

También influyé en el crecimiento de este mercado Ta reestructuracién del
sistema financiero, iniciada a partir de 1a nacionalizacidn de 1a banca; la
modificacion a la Ley del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversidn; la
creacién de nuevas casas de bolsa, el surgimiento de las sociedades de {nver-
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sign de renta fija y de capital de riesgo y, mis recientemente, la creacidn
de fondos empresariales y de cobertuyra; asi como 1a emisidn de nueves valo-
res, por ejemplo: Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (BONDES}), Certifi-
cados de Aportacidn Patrimonial (CAP’S}, entre otros.

A su vez, las Sociedades de Inversidén de Renta Fija han estado participando
activamente en el mercado de dinero, y han contribuido a financiar las acti-
vidades del Gobierno Federal, ademis las operaciones realizadas también com-
prenden un porcentaje eievado en Certificados de la Tesoreria de la Federa-
cidn (CETES), como se verd mids adelante.

Por su parte, el mercado de capitales se define como el conjunto de Institu-
ciones Financieras que canalizan la oferta y 1a demanda de préstamos a media-
no y largo plazo, o también, como el punto de concurrencia de fondos prove-
nientes de las personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos
fondos que normaimente lo solicitan para destinarlos a la formacidén de capi-
tal fijo. Las caracteristicas de este mercado se fundamentan en que la oferta
y demanda de recursos es a mediano y largo plazo.

£1 dmbito de este mercado es la intermediacidn bursitil, quien conjuntamente
con la Bolsa Mexicana de Valores, dan oportunidad a las empresas privadas o
pablicas para captar recursos a través de la colocacién de titulos como
acciones, obligaciones y otros instrumentos bursdtiles; a su vez, el Gobierno
Federal emite Cetes, Petrobonos, Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB’S),
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), Bonos de 1a Tesorerfa de
Ta Federacién (TESOBONGS), etc.

Este mercado es importante en la economfa, puesto que moviliza los recursos
de mediano y largo plazo hacia la inversién y/o proyectos de fnversidn que
van a incrementar el acervo de capital, acto que contribuye al bienestar
social y crecimiento econdmico.

Generalmente los valores que mds importancia tienen en este mercado son las
acciones y las obligaciones que emiten las empresas con el propésitc de obte-
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ner financiamiento para complementar sus recursos monetarios e impulsar la
inversidén productiva y el empleo.

A pesar de lo anterior, el mercado de capitales de México aln desempedta un
papel que puede calificarse como incipiente en cuanto al volimen de recursos
y titulos negociados, y desequilibrado en cuanto a su estructura y en cuanto
al tipo de operaciones que efectia e instrumentos que utiliza, por lo que es
mucho 1o que ain puede y debe hacerse para impulsar este mercado, sin embargo
una de las cosas mis importantes es permitir el acceso de un mayor nimero de
ahorradores para lograr mayor ahorro interno; también puede fomentarse el
ahorro externo, pero quedando éste sujeto a Tas disposiciones legales que
establece el Mercado de Valores y la Ley de Inversiones Extranjleras de nues-
tro pafs y orientdndolo a las actividades productivas.

Por otra parte, es necesarioc ampliar la cultura bursdti) entre el pdblico
ahorrador y las empresas, para fortalecer e incrementar el mercade de valores
y, especificamente, el mercado de capitales. Claro esté que lograr esto
requiere tiempo y acciones creativas y realistas. Estamos viviendo una época
de cambios, de modernizacidn y el mercado de valores no debe quedar al margen
de éstos.

En este sentido, 1a evolucidn de las sociedades de inversidn, principalmente
en los ultimos afos, se ha visto influenciada por las transformaciones en la
economia, en el sistema financiero y en el propio mercado de valores; de aqui
la importancia de conocer el desarrollo de estas sociedades o fondos de
inversién desde la perspectiva del contexto histdrico y juridico, aspectos
que se mencionan en el siguiente capitulo.
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carircLo nn

ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

A. Definicion

Las sociedades de inversidn son entidades financieras organizadas Jjuridica-
mente como sociedad anénima y autorizadas para operar por el Gobierno Federal
a través de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Su objetivo princi-
pal es concentrar el dinero proveniente de l1as aportaciones de laos ahorrade-
res de manera que pueda invertirse en un amplio grupo de valores que cotizan
en la Bolsa Mexicana por medio de la suscripcién de las acciones que repre-
sentan al fondo, es decir, los valores debidamente seleccionados forman un
fondo al amparo del cual se emiten acciones que son colocadas entre el pibli-
co inversionista.

También tienen como propdsito desarrollar el mercado de valores y consolidar-
se como canales de acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado
en condiciones de escaso riesgo, alta liquidez y rendimientos atractivos; con
lo cual se pretende contribuir a incrementar el ahorro.

Una definfcién mas amplia es la siguiente:

“tas Sociedades de Inversién son Instituciones orientadas al andlisis de
opciones de inversidn de fondos colectivos, que rednen todas las caracteris-
ticas y estructura juridica de la sociedad andnima que establece la Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles. Se pueden definir también como instituciones
especializadas en la administracién de inversiones, que concentran el dinero
proveniente de la captacidn de numerosos ahorradores interesados en formar y
acrecentar su capital invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en la cuestion
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administrativa de las empresas en que invierten." 7/

B, Ubicacidn de las Sociedades de Inversidén en el Sistema Financiero

Las Sociedades de Inversitn son parte del Sistema Financiero Mexicano {véase
el esquema de ta pdg. 7} y al igual que otras instituciones tienen como auto-
ridad mixima a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, la cual regula y
supervisa la actividad financiera vfa Banco de México, Comisién Nacional de
Valores (CNV) y Comisidn Nacional Bancaria; sin embargo, es mis directamente
1a CNV la que se encarga de vigilar y supervisar las operaciones de 1las
sociedades de inversidn.

Dentro de la estructura orginica de esta CNY se encuentra la Direccién Gene-
ral de Emisoras, la cual hasta 1988 mantenfa el control directo de 1a direc-
cién de sociedades de inversién y era la encargada de supervisar y regular
sus operaciones pero durante el afio de 1989 y debido a 1a creciente importan-
cia que fueron adquiriendo en el sistema financiero y el mercado de valores,
se decidié crear por separado la Direccién General de Sociedades de Inver-
sién Ta cual ahora es la encargada de vigilar que éstas cumplan con sus obli-
gaciones ante la propia CNV y el piblico inversionista, asi como analizar y
realizar Yos estudios conducentes que permitan su mejor funcionamiento.

Dicha Direccidn General esti integrada por la Direccién Ejecutiva de Reguia-
cién y por la Direccién de Auditerfa, las cuales a su vez mantienen el con-
trol de las Subdirecciones de Sociedades de Capitales {SINCAS), de Sociedades
de Inversidn de Renta Fija y Renta Variable o Comunes, de Auditoria del Mer-
cado de Capitales y del Hercado de Dinero, respectivamente.

En el sigufente esquema se muestra la estructura de ésta Direccién General:

%/ Bolsa Mexiaana de Valares, § A de C.V., las Sociedades de Tnversida, México, enero 7 de 1986, pp By 9.
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DIRECCION GENERAL
DE SOCIEDADES
DE INVERSION

[ 1

OIRECCION EJECUTIVAJ DIRECCION EJECUTIVA

DE REGULACION DE AUDITORIA

F_"_L_—]

SUBDIRECCION SUBBIRECCION SUBDIRECCION| |SUBDIRECCION

DE SOCIEDADES DE SOC. DE DE AUDITORIA| |DE AUDITORIA

DE CAPITALES RENTA FIJA Y MERCADO DE MERCADO DE
COMUNES CAPITALES DINERO

FUENTE: Comisidn Nacional de Valores, Informacidn Directa.

C. Antecedentes de las Sociedades de Inversién en México
1., Perfodo de 1951 a 1975

£1 surgimiento de las sociedades de inversidén tiene su origen hace poco mds
de cien afios en los mercados de Belgica y Escocia, pero en México fue el 4 de
enero de 1951 cuando surge la primera Ley de Sociedades de Inversidn. De
hecho, se considera que México fue el primer pais latinoamericano que impulsé
este tipo de sociedades, a pesar de existir escaso desarrollo del mercado de
valores (el origen de la Bolsa en nuestro pais data de 1894 y es en el afio de
1933 cuando la Bolsa se reestructuré y obtuvo 1a autorizacidén gubernamental
para operar como Institucidn Auxiliar de Crédito).

“Los antecedentes mencionan que las sociedades de inversién aparecieron en
mercados bursatiles altamente desarrollados. Este no fue el caso en México
toda vez que el mercada bursitil nacional cmpezd a desarrollarse hace apenas
unos cuantos afos, habiendo sido casi simbdlicas sus operaciones.” 8/

& Op. Cit., La Bolus Mevicana de Valores. Estruciura y Funciones. p. 5.
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"Sin embargo, las condiciones industriales y el desarrollec econémico imperan-
tes hicieron posible el nacimiento de estas sociedades, pues ya en aquellos
afios existia en el pafs cierta diversidad de industrias, lo que hacia posible
una interesante diversificacién en las carteras de las nuevas sociedades.”™ 9/

€n esencia, el origen de las sociedades de inversidén obedece a Ya factibili-
dad de integrar carteras e valores diversificadas con los titulos financie-
ros existentes y a que el pequefio y mediano inversionista no tenfa posibili-
dad de integrar por si sélo una cartera de inversién o participar en Jos
beneficios que proporcionan éstas, principalmente por carccer del monto de
recursos que se requeria.

Por otra parte, la Ley referente a las sociedades de inversién del 4 de enero
de 1951 contenfa dnicamente cuatro articulos y en ellos se define a 1las
sociedades de inversidn como organismos dedicados habitualmente a efectuar
operaciones constituidas con titulos-valores y otros efectos bursitiles,
también enumera Tos requisitos para el otorgamiento de la concesién para
operar como sociedad de inversidn, indica el capital minimo de operacidén (un
milidn de pesos) y sefiala el régimen fiscal al que deberian de ajustarse.

Esta ley fue reglamentada con fecha 18 de octubre de 1951, indicdndose 1la
prohibicién para recibir depdsitos, emitir obligaciones y garantizar emisio-
nes; sin embargo no motivé la creacidn de sociedad de inversién, por lo que
el 31 de diciembre de 1954 se publicd una Ley mds completa, pero que tampoco
marcé el inicio de este tipo de sociedades. En dicha Ley se sefiala un capital
minimo de tres millones de p sos, la obligacidén de una reserva legal de 10%
sobre las utilidades, la inscripcién en el registro piblico de comercio de la
escritura soctal y sus modificaciones, y se prohibfa emitir obligaciones,
recibir depdsitos de dinero, hipotecar sus inmuebles, emitir acciones sin
valor nominal, adquirir valores extranjeros de cualquier clase, entre otras

cosas.

9/ Op. Cit, Las Sociedutes de fuveraida, p. 3
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Estos resultados fueron, en cierta forma, consecuencia del! desarrollo del
sistema financiero mexicano que desde afios antes se encontraba en un proceso
de definicién y presicién de las actividades de las diversas instituciones
que lo integran, asi por ejemplo la legislacién de 1941 dividié al sistema
bancario en bancos de depdsito, instituciones de ahorro, sociedades finan-
cieras, hipotecarias, fiduciarias y sociedades de capitalizacidon; con el fin
de vincular el origen y destino de los recursos, segin la naturaleza de cada
especialidad, y evitar la concentracidn de les recursos en unas cuantas ins-
tituciones. Ourante esta década y 1a de los ades cincuenta el sistema finan-
ciero senté las bases para su expansién de los sesenta y setenta, pero las
sociedades de inversidn tuvieron un caricter marginal.

Sin embargo, a pesar del aspecto secundario que se dié a los fondos o socie-
dades de inversién y la falta de respuesta con Ja publicacidn de las dos
leyes anteriores, el propésito de dar forma a este tipo de intermediario
financiero para ampliar las alternativas de inversidn, condujo al surgimiento
de una ley mds completa el 31 de diciembre de 1955, la cual sustituyé a la de
1954 y establecié un capital minime de cinco millones de pesos en acciones
ordinarias, también se autorizé la existencia de acciones cn tesorerfa como
capital no suscrito y el nimero de administradores de cinco, entre otras
disposiciones.

A partir de esta Ley, comenzaron a crearse las sociedades de inversidn, sien-
do la primera el Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas, S.A. (FIRME), que
se cred el 12 de septiembre de 1956 a través de la promocién de Sociedad
Mexicana de Crédito Industrial, S.A.; posteriormente surgié el Fondo de
Inversiones Banamex, S.A. (FIBANAMEX) el 27 de septiembre de 1956 bajoe el
patocinio del Banco Nacional de México, S.A. FIBANAMEX comenzé a trabajar con
el nombre de Sociedad General de Inversiones, S.A. (SOGERIN) perc a partir de
1969 cambié su nombre a Fondo de Inversiones Banamex; finalmente, en abril de
1957 se fundé en ta ciudad de Monterrey el Fondo de Inversiones Mobiliarias
Monterrey, S.A. (INMSA), el cual se organizd por un grupo financiero e indus-
trial encabezado por 1a Fundidora de Fierro y Acero Monterrey.
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Sin embargo, durante sus primeros aflos, las sociedades de inversién no tuvie-
ron gran importancia en las operaciones del sistema financiero e incluse el
propio mercado de valores se vefa superado por el sistema bancario, lo cual
también era reflejo de 1a evolucidn del sistema financieroc y de los cambios
para adaptarse a las condiciones del momento.

En este sentido, prdcticimente durante Jos afics que van de 1940 a 1970, se
traté de consolidar 1a estructura y funcionamiento del sistema financiero y,
en cierta forma 1la del mercado de valores; creando y modificando algunas
leyes, reglamentos, {instrumentos de inversién e instituciones financieras,
por ejemplo, se emitid el decreto que crea la Comisidn Nacional de Valores
(11 de febrero de 1946) y el 30 de diciembre de 1953 surge su propia ley; la
Bolsa de Monterrey S.A. de C.V, inicié operaciones el 25 de abril de 1960 y
la Bolsa de Guadalajara (1lamada inictalmente Bolsa de Valores de Occidente)
inicié operaciones el 20 de junio de 1960; el 2 de enero de 1975 se publicé
la Ley del Mercado de Valores, entre otros,

El objetivo de crear este tipo de instituciones bursdtiles para desarrellar
el mercado de valores no se logrdé en ese periodo, debido a que 1a banca espe-
cializada fue 1a que adquiridé mayor relevancia, ademds, ésta mantenia estre-
cha relacidn con el capital industrial, por to que se fueron creando grupos
financieros.

En relacién a las sociedades de inversién, el propésito de ampliar las opcio-
nes de inversidn existentes en el mercade financiero condujo a que el 31 de
diciembre de 1963 nuevamente se realizaron reformas y adiciones a la Ley de
1955 con lo cual desaparecié la fraccién que mencionaba la posibilidad de
adquirir temporalmente las acciones que dichas sociedades emitfian, hubo modi-
ficaciones en cuanto a los requisitos para solicitar ta concesidn, cambiar el
domicilio, fusionarse; se propuso un nuevo régimen de inversién determinindo
que Tos gastos de establecimiento, organizacién y similares no excedieran del
3.0% de la suma del capital pagade mis la reserva legal; ademds, por 1o menos
el 90% del activo total estaria en efectivo y valores, no mis del 10% del
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capital y reservas podian estar invertidos en valores de una misma empresa.

Al amparo de esta ley se crearon tres sociedades de inversién mds durante
1964. La primera de ellas, Inversora Mexicana, se constituyé el 10 de abril
con el apoyo de la empresa algodonera Comercial Mexicana, S.A.; en ese mismo
mes surgié el Multifondo de Desarrollo de Capital, S.A. (MULTIFONDO) y poste-
riormente el 19 de mayo se crea el Fondo Industrial Mexicano, S.A. (FIMSA)
bajo 1a administracién de la firma denominada Operadora del Fondo Industrial

Mexicano.

£1 siguiente cuadro muestra una relacidn de estos primeros fondos de inver-

sién que se crearon hasta 1964.

PRIMERAS SOCIEDADES DE INVERSION

Sociedad de Inversfon Ffecha de Administradora
Constitucidén

1. FIRME 12-09-1956  Somex

2. FIBANAMEX 27-09-1956 Financiera Banamex,S.A.

3. INMSA ---04-1957 Fundidora’de fierro y acero de
Monterrey

4. INVERSORA MEXICANA  10-04-1964 Empresa Algodonera Comercial
Mexicana.

5. MULTIFONDD 10-04-1964 - - - - -~ - - -~ - o o - -

6. FIMSA 19-05-1964  Operadora del Fondo Industrial
Mexjcano, S.A.

Posteriormente se realizaron otras reformas y adiciones el 25 de diciembre de
1965, pero no se volvieron a crear mis fondos durante este perfodo.

2. Perfodo de 1976 a 1982

A partir de 1976 surgieron mayores modificaciones en el sistema bancario y se
fue dando una mds amplia diferenciacién entre éste y el mercado de valores,
por ejemplo el 18 de marzo de 1976 se publicaron en el Diaric Oficial las
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normas de la Banca Multiple, entendiéndose ésta como la sociedad que tiene
concesidn del Gobierno Federal para realizar las operaciones de banca de
depdsito, financiera e hipotecaria.

Con esta medida se permitid la fusién e integracidén de las diversas instan-
cias de intermediacidén fininciera; es decir, ®se daban las bases legales para
la concentracidn del capital bancario. Para recalcarlo debe hacerse mencién
al hecho de que en 1975 existfan 243 instituciones bancarias, al 31 de
diciembre de 1981 existfan 36 multibancos, de los cuales los actives de Ban-
comer, S.A. y Banco Nacional de México, S.A. sumaban el 42.19% del total. Si
se consideraban los activos del Banco Racional de Obras y Servicios Pdblices,
Banca Serfin, S.A., Banco Mexicano Somex, S.A. y Multibanco Comermex, S.A.,
entre estas 6 instituciones tenfan el 76.26% del total de actfvos; los acti-
vos de Banamex, Bancomer, Serffn y Comermex, representaban el 57.76% del
total de activos. Se podia hablar de concentracién de capital financiero.”10/

Esta concentracién de recursos en unos cuantos bancos y el crecimiento hete-
rogéneo del sistema bancario fueron unos de los principales problemas que
surgieron con la banca miltiplie; por una parte se desarrollaron instituciones
cuyo tamafio les permitfa aprovechar economias de escala, obtener menores
costos, competir favorablemente con otras instituciones dentro y fuera del
pafs asi como utilizar sistemas de informacién avanzados; pero por otra par-
te existfan bancos cuyas operaciones de captacién y fianciamiento eran limi-
tados.

El proceso de fusiones bancarias continué por varios afios y el sistema de
banca miltiple fue perfeccionando sus actividades, de tal manera que al afio
de 1989 se tienen 18 Instifuciones Bancarias: Banco Nacional de México
(Banamex), Multibanco Comermex, Banca Serfin, Banco Internacional, Banco
Nacional de Comercio (Bancomer), Banco del Atldntico, Banca Cremi, Banco del
Centro (Bancen), Banco Promex, Banco Mercantil del Norte, Banca Confia, Banco
Nacional de Oro {(Banoro), Banco de Oriente (Banorien), Banco Mexicano Somex,

10/ Eduardo Villegas, E1 Sistoma Finaociers Mexicaoa, Ed. Précticas Administratives y Comercisles, México, p. 11,
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Banco BCH, Banco Nacional del Pais (Banpais), Bancreser y Multibanco Mercan-
ti} de México.

Con relacién al mercado de valores, este presentd una contraccidén importante
en el nivel de sus operaciones durante 1976 y 1977, debido principaimente 2
1a recesidn econémica de esos aflos y a su participacién limitada en el total
de operaciones del sistema financiere; sin embargo durante 1978 comenzé a
tener mayor Importancia como fuente de financiamiento y alternativa de inver-
sién, ademds se crearon varias Casas de Bolsa y se emitieron CETES {en enero
de 1978) que fueron el instrumento fundamental para el crecimiento del merca-
do de dinero, se creé el Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) y la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa.

Por su parte, las sociedades de inversién durante esta década de los setentas
fueron perdiendo su importancia inicial debido a deficiencias legisiativas,
como por ejemplo, "estas sociedades de inversién podian aumentar su capttal
poniendo en circulacidén nuevas acciones en Ta medida que se presentase la
demanda pero no podian efectuar la recompra de sus propias acciones. En con-
secuencia las operadoras de sociedades de inversién para dar liguidez al
fnversionista, tenfan que absorber la recompra, con los consecuentes costos
tanto de financiamiente como de a posible pérdida de capital en caso de
descenso del precio de las acciones del fondo. Esta situacidn desanimaba a
las operadoras a promover el desarrollo de este instrumente." i1/

A su vez, las sociedades de inversidn se utilizaron, en gran parte de 1las
veces, como instrumentos auxiliares de financiamiento del propioc grupo conce-
sionado, es decir, éste se valia de las sociedades para colocarle paquetes de
acclones de sus propias empresas, las que en muchos de los casos no eran las
mis rentables, ni las mis bursitiles.

Esta situacidn motivé a que, después de 10 ados de no hacerlo, se reformara
la Ley de Soctedades de Inversidn, el 29 de diciembre de 1978 y posteriormen-

11 Op. Cit, Lax Socivdades de {aversida, p. 7.
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te el 30 de diciembre de 1980, con el fin de corregir estas deficiencias,
permitir a las sociedades de inversién la recompra de sus propias acciones y
motivar una mayor participacién de los inversionistas en este tipo de insti-
tuciones, por lo que surgieron dos fondos mds durante este afo: Fondo Acci-
valmex y Fobur.

Por otra parte, durante el periodo de 1978 a 1981 el crecimiento econdmico se
hizo factible debido principalmente al aumento de Tas exportaciones petrole-
ras las cuales crecieron de 1.9 millones de d6lares (md) durante 1978 a 4.0
md en 1979 y 14.6 md en 1981 (véase el comportamiento de las exportaciones
petroleras durante éste perfodo en la grifica siguiente).

EXPORTACIONES DE PETROLEO
{Miles de millones de délares)

14 1
)l I I I I l
a1

0
1978 79 80 81 82 83 84 85 85 87 88 89
ARoS

Estas exportaciones permitieron obtener mayores recursos para reactivar a la
economia, ademds, cambiaron las expectativas de los empresarios, existid una
mayor oferta de crédito interno y externe y, mejoraron las perspectivas de
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expansidn del mercado interno; todo ello asociado al potencial petralero; por
lo que a finales de 1981, México se habia convertido en un importante expor-
tader de petrdleo pero también tenia un gasto piblico muy elevado (2,432.3
miles de millones de pesos {mmp} gque incidid en el déficit publico de 797.1
mmp, superior en 172% al déficit de 1980), la inflacidn comenzdé a crecer, los
precios internacionales de las materias primas bajaron y la balanza comercial
tenia un saldo negativo de 16.05 miles de millones de délares (véase e} cua-
dro siguiente de Indicadores Econdémicos, pdg. 38).

Estos resultados provocaron que el afo de 1982 iniciara con presiones en el
tipo de cambio y Ta continua especulacidén cambiaria, ademds influia en la
economia la recesién en E.U. y en otros paises, altas tasas externas de
interéds y un mercado petrolero menos dindmico; situacidn que credé incertidum-
bre y motivé 1a fuga de capitales; adicionalmente las finanzas publicas se
vieron presfonadas por el pago de la deuda externa y por la reduccién de los
ingresos petroleros. Estos resultados provocaron un descenso en el ritme de
actividad econdmica (de una tasa de 8.8% en términos reales durante 1981 el
Praducto Interno Bruto disminuyd hasta -0.6% en términos reales en 1982, por
lo que en este afio el pais entrd en crisis). Al mismo tiempo en el mercado de
valores la baja continuaba y se seguia especulando en espera de otra devalua-
cién (la mds reciente fue el 18 de febrero de 1982 que 1levd a una paridad en
el tipo de cambio de 148.50 pesos por ddlar 2l final de este aio, después de
haberse ubicado en menos de 30 pesos por délar los afos anteriores).

Frente a estas condiciones econdmicas, el primerc de septiembre el Gobierno
Federal decidié nacionalizar la banca con el fin de detener el proceso de
descapitalizacidon, cuya expresion mis aguda tuvo lugar en el mes de agosto
cuando el pais se declard insolvente, incluso hasta para pagar el servicio de
Ta deuda externa, la cual pasé de 74,353 millones de dolares en 1981 a 87,588
milTones de ddlares enr 1982. (Véase el cuadro siguiente de Indicadores

Econdmices).
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INDICADORES ECONOMICOS

INFLACION PI8 REAL SECTOR  PUBLICO * EXPORTACIONES

ARos (base 1980, {tasa anual) PETROLERAS**
tasa anual) INGRESOS EGRESOS

1978 16.2 9.0 606.2 734.9 1.86
1979 20.0 2.7 819.3 1,011.1 3.98
1980 29.8 9.2 1,203.1 1,495.7 10.44
1981 28.7 8.8 1,635.2 2,432.3 14.57
1982 98.9 -0.6 2,835.0 4,359.3 16.48
1983 80.8 -4.2 5,882.2 7,338.3 16.02
1984 59.2 3.6 9,485.0 11,590.8 16.60
1985 63.7 2.6 14,787.4 18,596.3 14.77
1986 105.7 -3.7 24,082.4 35,547.8 6.31
1987 159.2 1.6 59,102.6 86,89].2 8.63
1988 51.7 1.4 118,513.8 154,897.1 6.71
1989 19.7 2.9 150,832.5 177,591.1 7.88

ARos TIPO DE  DEUDA EXTERNA  EXPORTACIONES  IMPORTACIONES  CUENTA

CAMBIO+ (Mi11. D61.) TOTALES** TOTALES**  CORRIENTE**
1978 22.72 36,401.1 6.06 7.92 -2.69
1979 22.80 41,117.9 8.82 11.98 -4.87
1980 23.26 49,032.2 15.51 18.90 -10.74
1981 26.23 74,352.6 20.10 23.95 -16.05
1982 148.50 87,588.0 21.23 14.44 -6.22
1983 161.35 93,830.0 22.31 8.55 5.42
1984 209.97 96,585.0 24.20 11.25 4.42
1985 447.50 96,567.0 21.66 13.21 1.24
1986 915.00 100,991.0 16.03 11.43 -1.67
1987  2,227.50 107,470.0 20.66 12,22 3,97
1988 2,297.50 100,914.0 20.57 18.90 -2.44
1989 2,680.75 95,325.0 22.77 23.41 -5.45

FUENTE: Macro Asesoria Econémica, Compendio Estadfstico, Realidad Econdmica
de México 1991. pp. 433-451.

* Miles de millones de pesos.

** Hiles de millones de délares.

+ Pesos por délar.
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3. Periodo de 1983 a 1989

Posteriormente, con el inicio de la administracidon de Miguel de la Madrid se
puso en marcha el Programa Inmediato de Reordenacidn Econdémica (PIRE} con el
objetivo de combatir Ja inflacidn, la inestabilidad cambiaria y escasez de
divisas, proteger el empleo, el abasto, la planta productiva y recuperar las
bases para el desarrollo del pais; se plantearon ademds dos principios gene-
rales de accién: la reordenacién econémica y el cambio estructural, cuyo
objetivo era superar la crisis, iniciando a) mismo tiempo cambios cuantitati-
vos y cualitatives que permitieran recuperar la capacidad de crecimiento.

En cuanto al sistema financiero, se trataba de evitar un mayor deterioro al
sufrido en 1982, {ncrementar el ahorro interno, aplicar una politica flexible
de tasas de interés pasivas y tasas positivas en términos reales, con el fin
de comenzar a reconstruir la intermediacion financiera; se buscaba financiar
el déficit publico con recursos no inflacionarios, promoviendo la colocacién
de valores gubernamentales y la generacién de ahorro voluntario.

£l propdésito de fomentar la captacién de recursos y el financiamiento de 1la
actividad econémica con recursos internos se menciona en el Plan Nacional de
Desarrollo 1983-1988 (PND) en los Lérminos siguientes: “Para fortalecer el
nivel de ahorro total como proporcidn del producto y mejorar su estructura,
se seguird adoptando y modernizando el sistema financiero nacional. Se espera
que este Ultimo responda a cambios en las circunstancias internas y externas,
evitando una desintermediacién financiera global; cuente con instrumentos
variados en términos de riesgo, rendimiento y plazo, y sean complementarios,
tanto a nivel del ahorrador como al de los usuvarios del financiamiento; y
alcance todas las actividades econdmicas del pais.” 12/

A su vez, mientras la banca nacionalizada trataba de organizarse y fortale-
cerse 1os exbanqueros e inversionistas iniciaron negociaciones para controlar
las Casas de Bolsa, Aseguradoras, Sociedades de Inversién, y otras institu-

1Y Presidencia de la Repiidlica, Mao Nacional de Desarvollo 1983-1989, México, p. 187
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ciones del sistema financiero no bancario, por ser las actividades donde
podrian tener alguna posibilidad de reconstruir el polo financiero necesario
en el desarrollo del gran capital. Ademds, existian dos casas de bolsa muy
importantes (la de Banamex y Bancomer) que participaban en un némere impor-
tante de las operaciones burs&tiles y mostraban lo que se podria lograr con-
trolando estas institucionns. De hecho desde el inicio se brindaron facilida-
des a los exbanqueros e 'nversionistas para que actuaran en el Mercado de
Valores, e incluso podian participar en el 34% de las acciones de 1a Banca
Nacionaiizada.

fue a partir de esta situacidén que el mercado bursiti) comenzd a tener mayor
importancia en la economfa como fuente de financiamiento y alternativa de
inversién, por Yo cual su crecimiento también fue mis ripido; se crearon mis
casas de bolsa y sociedades de inversién, surgieron nuevos instrumentos de
ahorro y el monto de operaciones aumentdé, siendo el sector de renta fija el
mis significativo.

En relacidn a los fondos de inversién, dos de ellos habian dejado de operar
(INMSA e Inversora Mexicana) a mediados de los sesenta y unicamente continua-
ron FIRME, FIBANAMEX, MULTIFONDO, y FIMSA, hasta que en el afic de 1980 se
crea el Fondo Accivalmex y Fobur; sin embargo, el importante crecimiento
observado en las operaciones del mercado de valores durante 1979 y 1980, y
basicamente Jas reformas hechas a 1a Ley de Sociedades de Inversién en este
41timo afio, motivaron la creacién de mds fondos, por lo que después de mas de
25 ados de na hacerlo, la Secretarfa de Hacienda otorgé seis nuevas concesio-
nes de sociedades de inversifn durante 1981 (el cuadro siguiente muestra los
fondos que siguieron operando hasta el 31 de diciembre de 1982, y como puede
observarse, es en el afto de 1981 cuando surge el mayor nimero, hasta ésta
fecha). En este sentido, un hecho muy significativo que se dié en este con-
texto de incertidumbre, inflacién y crisis econdmica fue la autorizacidén
durante 1983 para crear Sociedades de Inversién de Renta fija, con el fin de
dar mayor diversificacién a las inversiones y reducir el riesgo, asi como
atraer mayores capitales a este mercado de valores.
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SOCIEDADES DE INVERSION
Inscritas al 31 de Diclembre de 1382

29 marzo 1957 FIRME

9 Jjunio 1958 Fondo de Inverniones Banamex

13 Julio 1964 Hultifondo de Deearrollo de Capital
30 agoato 1966 Fondo Industrial Mexicanc

1 octubre 1980 Fondo Accivalmex
23 diciembre 1980 Fobur

23 febrero 1981 Fondo Delta

7 abril 1981 .Fondo Mexicano de Capitales

4 mayo 1981 Fondo Arka

4 mayo 1981 Fondo de Inversiones Bursitlles
2 octubre 1981 Sociedades de Inversién Madero
9 octubre 1981 Fondo Inverméxico

Fuente: Comisién Nacional do Valoraa, Anuario 1982, p. 102.

El primer fondo de renta fija fue el Fondo Inverlat de Mercado de Dinero
(FINLAT) inscrito en el mes de noviembre y fue el unico que comenzd a operar
en ese afio perc representaba el inicio de una nueva etapa en el tratamiento
que se podia dar al capital y el manejo de recursos para la toma de decisio-
nes de inversién en el mercado bursdtil (en el Capitulo IV se hace referencia
a los fondos de renta fija).

Asi, el crecimiento significativo de los fondos de inversidn comenzé a partir
de este afio de 1983 favorecidos por las condiciones econémicas y financieras
del pafs y por la participacién de exbanqueros en ampliar el &mbito de opera-
ctones del mercade de valores, situacién que afios antes no fue posible por la
mayor presencia del sistema bancario en el conjunto de operaciones del siste-
ma financiero.

Por otra parte, en diciembre de 1984 con la finalidad de hacer mis competiti-
vo y eficiente al sistema financiero e incrementar el ahorro, se aprobaron
cuatro nuevas leyes: Ley orgdnica del Banco de México, Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito, Ley de Sociedades de Inversién y Ley
Orgdnica de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; ademds se
hicieron reformas a tres leyes: Ley del Mercado de Valores, Ley General de
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Segures, y Ley Federal de Fianzas. Hechos que favorecieron una mayor presen-
cia de los fondos de inversidn y del mercado de valores, e incluso la Comi-
sion Nacional de Valores tenfa en estudio mis solicitudes tanto de sociedades
de renta fija como de renta variable,

Los objetivos principales de esta nueva ley referente a los fondos son: 1)
Fortalecimiento y descentralizacidn del Mercado de Valores, 2) Acceso del
pequefio y medfanc {nversfonista al Mercade de Valores, 3) Democratizacidén del
capital, y 4) Contribucidn al financiamiento de 1a planta productiva del
pais. También sedala el objetivo de fomentar la creacién de sociedades de
inversién de capitales por la importancia que tienen en el crecimiento de
empresas pequeflas y medianas.

Con relacidén a la actividad econdmica, ésta habfa crecido (3.6% en términos
reales) por segundo afo consecutivo y la inflacidn disminuyd de una tasa
anual de 80.8% en 1983 a una de 59.2% en 1984. Sin embargo esta situacién no
se pudo mantener durante 1985 a causa de los desequilibrios provocados en las
finanzas publicas por parte de los sismos de octubre y 1a cafda en el precio
internacional del petréle que continué durante los primeros meses de 1986,
por 1o que se revirtié la tendencia descendente de la inflacién y el mercade
cambiario volvid a mostrarse inestable (véase el cuadro de la pigina 38).

Asimismo, “las tendencias desfavorables de la actividad econdmica se debie-
ron entre otras cosas, al deterioro de los términos de intercambio que sufrid
el pais en 1985, y a una escasa disponibilidad de crédito externo. Esta G1ti-
ma obligé a que los requerimi :ntos del sector piblico y el crecimiento de la
inversién y el consumo privado se financiaran casi exclusivamente con recur-
sos internos lo que provocd fuertes presiones en los mercados financieros ¥y
empujé al alza Tas tasas de interds internas. Ademds, el que la disponibili-
dad de recursos de) cxterior, escasa como fue, se presentara hasta la segunda
parte del afo, determiné un adelanto en el crecimiento de la deuda publica
interna de la misma." 13/

13/ Ranco de México, Iuforme Anual 1985, México, 1987, p. 19,
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En la grafica siguiente puede observarse el comportamiento del Producto In-
terno Bruto (PIB) durante estos aflos y del periocdo de 1978 a2 1989.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
{Tasa de crecimiento real)
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Contrario a esta situacidn, durante 1985 el crecimiento mostrado por 1las
sociedades de inversin rebasé las expectativas mis optimistas, pues se cons-
tituyeron 18 nuevas sociedades de renta fija cuyos actives en su primer afio
de operacion ascendieron a 200 mil millones de pesos, y al concluir el aho
operaban 12 sociedades de renta variable, ias cuales aumentaron sus activos
en mis del 100%, alcanzando un total de mas de 45 mil miilones de pesos y
generando en algunos casos rendimientos de hasta 200%. Estos resultados se
debieron a la tncertidumbre en 1a inflacién, tasas de interés y tipo de cam-
bio y a la posibilidad de obtener mayores rendimientos a través de inversio-
nes especulativas, pero ademds el gobierno emitia mayores vollimenes de valo-
res con tasas de rendimiento superiores a las otorgadas por el sistema banca-
rio y otros valores bursitiles, por 1o que los inversionistas concentraron su
atencién en estas operaciones.
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Ademds, con el fin de ampliar las opciones de instrumentos de inversion se
emitieron los Pagarés de la Tesoreria de la Federacidn {PAGAFES) en julic de
1986 y la Cuenta Maestra, también se recurrid a una mayor colocacidn de valo-
res gubernamentales con el fin de obtener recursos que permitieran financiar
el déficit pablico; hechos que favorecieron ain mis el crecimiento del merca-
do de valores en detrimento de la captacidn del sistema bancario, el cual
presentaba uma excesiva regulacién en aspectos como determinacidn de tasas de
jnterés, canalizacion del crédito y el encaje legal, por lo que su participa-
cién en la intermediacién financiera disminuyd.

E1 objetivo de captar mayores niveles de ahorro por parte del gobierno y el
deseo de fortalecer 1a presencta de los fondos de inversién como una de 1las
mejores alternativas para el pequefio y medtano ahorrador, motivé una nueva
revisién de la Ley que los rige, por 1o que se reformd el 19 de diciembre de
1986, sefalando 1la importancia de fomentar el desarroilo de los fondos de
capitales (SINCAS).

E) cuadro siguiente muestra una relacidn de los antecedentes juridicos de los
fondo de inversidn desde sus inicios en 1951:

ANTECEDENTES JURIDICOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

4 de enero de 1951 Se publicd la primera lLey
18 de actubre de 1951 Reglamento de la primera Ley
31 de diciembre de 1954 Se publicé 1a segunda Ley
31 de diciembre de 19FS Se publicé 1a tercera Ley
31 de diciembre de 1963 Reformas y adiciones
25 de diciembre de 1965 Reformas y adiciones
29 de diciembre de 1978 Reformas y adiciones
30 de diciembre de 1980 Reformas y adiciones
21 de diciembre de 1984 Se expidid la cuarta Ley
14 de enerc de 1985 Se publicé la cuarta Ley
29 de diciembre de 1986 Reformas y adiciones

4 de enero de 1990 Reformas y adiciones
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Esta situacion de 1a economia, afectada por factores internos y externos
desde finales de 1985 y durante el afio de 1986, marcd el inicio de una nueva
caracteristica en la crisis del pafs, la cual ahora adquirié un rasgo finan-
ciro, por lo que se le 11amé precisamente crisis financiera, cuyos resultados
fueron: una caida del producto interno bruto de -3.7% en 1986, crecimiento
acelerado de 1a tasa de inflacién, la cual pasé de 63.7% en 1985 a 105.7% en
1986; reduccidn de las exportaciones de petréleo en mis del 100% que influyd
en la dindmica de las exportaciones totales y el consiguiente déficit en 1la
balanza comercial y en el déficit del sector piblico (véase el cuadro de 1la
pig. 38).

Estas condiciones de escasez de recursos motivaron a las empresas y al
gobierno a emitir nuevos instrumentos de inversidn durante 1987 para finan-
ciar sus actividades y cubrir sus deudad internas y externas, por lo cual se
incorporaron al mercado de valores 5 nuevos instrumentos que ampliaron la
gama de opciones disponibles para la aplicacién de recursos del inversionis-
ta: Certificados de Plata, Certificados de Aportacidén Patrimonial (CAP’S),
Certificados de Participacién Inmobiljaria, Obligaciones Subordinadas y Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES}).

Sin embargo este mercade de valores se volvié muy especulativo como conse-
cuencta principalmente de Jos niveles crecientes de inflacién, presiones en
el tipo de cambio y disminucidn de las tasas de interés del sistema bancario.
Lta expresién mids aguda de estas condiciones se observaron en los dltimos
meses de 1987 cuando en se..iembre las empresas demandaron recursos para
pagar su deuda externa, lo cual provocd presiones en el tipo de cambio y 1la
posterior devaluacién del peso, con lo cual la paridad se ubicé en 2,227.50
pesos por délar en 1987 después de encontrarse en 915.0 pesos por délar en
1986. Esta situacidn también se reflejé en ta cafda de la Bolsa de Valores
{11amado el Crack de Octubre} e incrementé las expectativas de inflacién,.
cred incertidumbre en el mercado financiero y favorecié inversiones de corto
plazo y la especulacién. En este contexto, el 16 de diciembre de 1987 se
firmé el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) con el fin de reducir la infla-
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cidn eliminar la incertidumbre y estabilizar la situacién econémica. Los
lineamientos generales fueron: reduccién arancelaria, ajustes al tipo de
cambio, politica cambiaria flexible que asegure 1a competitividad de 1las
exportaciones, crédito limitado y tasas de interds a la baja, entre otros
aspectos.

El comportamiento de 1a irflacién durante el periodo de 1978 a 1989 se puede
observar en Ja sigufente gréfica.
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En este mismo ado de 1987, 28 nuevas sociedades de inversién inscribieron por
primera vez su capital social en la Bolsa Mexicana, por lo que llegaron a un
nimero total de 63, de las cuales 33 eran fondos de renta variable, 28 de
renta fija y 2 fondos de cobertura. Estos Gltimos fueron fondos que surgieron
en este afio por que los desequilibrios del mercado cambiario crearon la posi-
bilidad de emitir instrumentos financieros que otorgaran cierta proteccidn
contra fluctuaciones del tipo de cambio (las caracteristicas de los fondos de

cobertura se mencionan en el capitulo IV}).
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E! cuadro siguiente muestra el crecimiento de las sociedades de inversidn
durante Jos Gltimos 10 aios y puede verse como durante el periodo de 1987 a

1989 es cuando adquieren mayor importancia.

SOCIEDADES DE INVERSION POR ANO

TiPO 1980 1985 1986 1987 1988 1989

Renta Variable 5 13 17 33 44 59
Renta Fija 22 20 28 54 61
Empresariales - - - - 15
De Cobertura - - 2 7 13
De Capitales
TOTAL

FUENTES: Bolsa Mexicana de Valores, Anuarfo Financiero
1989, México, 1990, p. 541; Andlisis, Fondos de
Inversidon, suplemento mensual de E1 Financiero,
Agosto, 1990, p. 1

- - - 2 3
35 37 63 107 151

Wi

tas restricciones crediticias del sistema financiero propiciaron que 1las
empresas buscaran fuentes alternas de financiamiento por lo que emitieron
papel comercial, ademis se colocaron en el mercado de valores mayores montos
de deuda interna por parte del gobierno. Asi, a pesar de los sucesos ocu-
rridos por el crack bursitil de 1987, las condicjones de la economia y Tlos
requerimientos de recursos financieros de las empresas y el gobierno incidie-
ron nuevamente en la recuperacidn del mercado de valores.

Una alternativa para proveer de recursos a empresas pequefias y medianas son
las Sociedades de Inversién de Capital de Rfesgo. Particularmente, en 1988 se
did la primera colocacién en el mercado bursitil de este tipo de sociedades.

Con el inicio de 1la Administracidén Gubernamental para el periodo de
1989-1994, se planted la continuidad del objetivo de modernizacidn del siste-
ma financiero, el fortalecimiento del ahorro publico y promover la captacidn
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de ahorro externo; en cuanto al mercado de valores, éste se utilizaria para
fomentar el ahorro interno, particularmente de largo plazo, y el ahorro
externo,

En congruencia con estos planteamientos, en diciembre de 1989 se aprobaren
reformas y adiciones a sefs leyes: Ley reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Crédito, Ley Gencral de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito, Ley General de Instituciones de Seguros, Ley Federal de Institu-
ciones de Fianzas, Ley del Mercado de Valores y lLey de Sociedades de Inver-
sién con lo cual se trataba de reducir la regulacién excesiva del sistema
financiero, promover una mayor competencia y modernizacién de los diferentes
intermediarfos establecer las bases para la apertura de la economfa, dar
seguridad a las inversiones de todos los participantes, entre otros aspectos.

En relacién a las sociedades de inversidén, el objetivo de reformas y adi-
ciones a 1a lzy que los rige era también promover su modernizacién e interna-
cionalizacién la desregulacién de sus operaciones y su simplificacidn
administrativa, asi como dar un impulso adicional al proceso de ahorro e
inversién y a las sociedades de capitales, permitir que entidades financieras
del exterior puedan adquirir acciones de las sociedades de inversidn de renta
fija (como sucede con las de capitales y de renta variable}, asi como prom-
over el desarrollo y perfeccionamiento de éste tipo de sociedades.

Por otra parte, en 1989 aparecieron los fondos para personas morales (Fondos
Empresariales) los cuales pueden invertir en instrumentos de renta fija y
renta variable; finalmente, surcgieron los fondos de cobertura, que ofrecen la
posibilidad de protegerse contra el riesgo cambiario.

Por tanto, el crecimiento tanto en nimerc como en el volumen e importe de las
acciones de las sociedades de inversidén ha sido mds que significativo. En tan
sélo siete ados (de 1983 2 1989) la participacidn de las sociedades de inver-
sidn en cuanto 41 volumen de acciones operadas en el sector de renta variable
pasé de 2.7% a 56.9%, y con relacidn al importe negociado, éste registré 0.8%
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en 1983 y 91.8% durante 1989 {véase al cuadro siguiente). Estos resultados
reafirman el importante crecimiento de Jas sociedades de inversién durante
Yos daltimos siete afos, a diferencia de su evolucidn en afios pasados y mues-
tra 1a importante participacién que tienen en e) fomente del mercado de valo-

res mexicano.

OPERACIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
Y DEL SECTOR DE RENTA VARIABLE

RENTA _VARIABLE* SOC. DE_INVERSION** Participacidn

Afio Yolumen Importe Valumen Imparte porcentual
(1) (2) de (2) en (1)
1980 932 74.8 93 2.0 0.00 0.01
1981 1,291 102.5 928 10.6 0.01 0.07
1982 240 44.1 600 8.6 0.02 0.07
1983 1,200 134.6 32,164 1,085.6 0.81 2.68
1984 2,510 370.9 334,294 8,052.3 2.17  13.31
1985 15,131 1,130.9 12,076,015 524,828.6 46.41  79.81
1986 33,210 3,700.9 26,199,941 1,351,184.4 36.51 78.89
1987 19,089 23,024.8 5,235,474 1,588,324.3 6.90 27.43
1988 43,423 17,545.3 35,265,621 4,518,463.0 25.7% 81,21
1989 90,369 35,778.8 82,963,699 20,377,376.0 91.81 56.95

FUENTE:  Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Financlero y Bursidtil, Variaes

afins, de 1978 a 1989.
NOTA: * E) Volumen es en millones y el importe en miles de millones.
** £} volumen es en miles y el importe en millones.

La importancia de los fondos de inversidn en el sistema financiero se com-
prenderd mejor con el estudio de sus caracteristicas y ventajas que propor-
cionan {(como liquidez, diversificacidn, etc.) aspectos que se mencionan en el
siguiente capitulo.
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CAPITULO HI

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION

A. Caracter{sticas Generales

La importancia de las sociedades de inversidén se encuentra relacionada con
las caracteristicas y ventajas que proporcionan, por 1o que ahora se menciona
de manera general aquellas que en conjunto otorgan al inversionista, a las
empresas, el gobierno, el mercado de valores y a 1a propia economfa. Poste-
riormente {en el capftulo IV y V) se estudia también este tema pero relacio-
nado a cada uno de los tipos de fondos existentes.

Puede decirse en principio, que el surgimiento de estas sociedades le permite
al inversionista pequefic y mediano {que generalmente no cuenta con el dinero,
la experiencia o el tiempo necesario para realizar grandes inversiones) obte-
ner buenos rendimientos, ademis han tratado de adecuarse a las necesidades
del inversionista, por 1o que se cuenta con Sociedades de Inversién de Renta
fija, Empresariales y de Cobertura {en el capitulo siguiente se mencionan
v te tipo de fondos) en donde el riesgo asumido es casi nulo pero también los
rendimientos son menores en comparacidn a otros tipos de inversién; con
Sociedades Comunes o de Renta variable y Fondos de Capitales (se estudian en
el capitulo V), donde el riesgo es mayor pero también los rendimientos pueden
ser mejores.

Generalmente las ventajas que se pueden obtener con los fondes de inversién
estdn relacionadas con los siguientes elementos:

1. Partfcipacién del Pequefio y Mediano Ahorrador
No se requiere de un gran capital para adquirir acciones de un fondo de
inversién y participar conjuntamente con otros inversionistas en documen-
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tos y valores diversos que cotizan en la Bolsa Mexicana por medio de una
cartera de valores, ademds se pueden hacer inversiones periddicas.

Participar en el Crecimiento de las Empresas

E1 inversionista "participa™ indirectamente en el crecimiento y consolida-
cién tanto de empresas importantes como de empresas pequefias y medianas
que emiten valores para obtener recursos que les permita financiar sus
actividades; asfmismo, el Gobierna Federal y otras instituciones pueden
obtener recursos por medio de los fondos de inversidn.

Diversificacién del Riesgo

Al invertir en la cartera de una sociedad de inversidén el riesgo disminuye
porque se combinan las diferentes caracteristicas de los valores que 1la
conforman, como por ejemplo: la seguridad de algunos con los mejores ren-
dimientos y liquidez de otros. Esto permite que en caso de pérdida ésta
sea minima pero en caso de ganancias éstas sean mayores a las de otras
opciones de inversién.

. Proteccidon del Capital contra 1a Inflacién

Al obtener tasas de rendimiento mayores a la tasa de inflacidn, el dinero
no sélo conserva su valor real sino que ademds logra valorizarse, sin
embargo, no en todos los fondos se proporciona esta ventaja por lo que es
preciso estudiar bien 1la decisién de ddnde invertir. Asi, mediante 1la
obtencién de buenos rendimientos, dividendos e intereses cobrados sobre
los valores que integran la cartera de los fondos, se ofrece una protec-
cién contra la inflacién.

Liquidez

El inversionista cuenta con liquidez inmediata con sélo vender las accio-
nes de las sociedades de inversidn en su poder, con previo aviso a su
agente financiero. En este sentido, generalmente se solicita que la deci-
sién de venta se haga saber con 24 horas de anticipacidn. Los planes de
inversién y retiro de capita) cuentan con varias opciones pero lo mds
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comin es que e} inversionista decida cobrar sélo intereses y dividendos o
reinvertirlos, pero también puede retirar totalmente su capital.

En el caso de los fondos de renta fija y en los de cobertura se puede
obtener 1iquidez el mismo dfa, y en los fondos de renta variable se obtie-
ne generalmente en un plazo de 48 horas.

Informacién Diaria de Cads Fondo de Inversién

Las acciones de cada fondo presentan variaciones continuas (de lunes a
viernes) en funcidn a los cambios que sufran los valores que conforman su
cartera, y diariamente se puede saber su precic o 1a magnitud de la varia-
clén con sélo 1lamar a la institucidn correspondiente o consultar tos
diarios, algunos programas de radio y televisién, etc., también se pueden
apreciar los fondos con mayores rendimientos y con mayores pérdidas.

Cartera Diversificada

La reunfén de varios montos de capital en uno sélo y de mucha mayor magni-
tud permite que las carteras de los fondos de inversién se integren con
diferentes valores que dificilmente pueden adquirirse con montos de capi-
tal pequefios y combinar plazos, rendimientos, 1iquidez, etc.

Rentabilidad
Como diariamente se estd valorizando el capital invertido, se pueden obte-
ner ingresos periédicos sin reducir el patrimonio bisico; también pueden
lograrse mayores o menores rendimientos dependiendo del tipo de sociedad
de inversidn.

Beneficios Fiscales
Los inversionistas y la propia sociedad de inversidn gozan de excencidn de
impuestos en muchas de sus operaciones y de incentivos fiscales importan-
tes Para las personas morales los rendimientos son acumulables segin su
propio régimen de inversidn, pero para las personas fisicas, dado que las
acciones de Tos fondos se operan en bolsa, los rendimientos estdn exentos
de gravimen.
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10. Facilidad Para Transferir Recursos
En algunos casos existe facilidad para transferir lTos recursos de un fondo
de inversidn a otro tipo de inversiones o viceversa, con sélo 1lamar por
teléfono o acudir directamente a la institucidn correspendiente. Por ejem-
plo se pueden hacer transferencias de un fondo a una cuenta maestra y/o
cuentas de cheques, siempre y cuando se cubran los montes minimos de
inversién para cada opcidn.

11. Liquidacién
Se tiene 1a posibilidad de liquidar total ¢ parcialmente la inversién sin
gastos ni costos extras para el inversionista. También existe comodidad
en el cobro de dividendos e intereses asf como en la custodia y adminis-
tracién de valores.

12. Administracién

Los fondes de inversién son manejados por personal que 1leva a cabo 1la
administracién y supervisidén contfnua de las carteras de valores, también
proporcionan asesoria al inversionista para auxiliarle en su decfsién de
invertir y elegir la opcidn que mejor satisfaga sus necesidades. Ademis
se efectian andlisis, se toman decisiones de compra y venta de valores, y
se estudia toda aquella informacién necesaria para lograr que los accio-
nistas vean incrementado su capital a mediano y large plazo.

Asi,la existencia de estas sociedades representa una mayor posibilidad de que
el publico participe en la compra de valores de las empresas y que éstas
logren obtener financiamiento por medios no bancarios. A su vez, las empresas
se encuentran protegidas por la Ley de Sociedades de Inversidn en cuanto al
porcentaje mdximo de acciones que pueden obtenerse de una séla empresa y por
un séto fondo de inversidn. Lo cual evita la concentracién de las acciones en
*unas cuantas manos” y asegura que obtengan capital ajeno para alcanzar mayo-
res beneficios. En este sentido, el articulo décimo sefala que ninguna perso-
na fisica o moral podri ser propietaria directa o indirectamente del 10% o
més de) capital pagado de una sociedad de inversién, ademds el capital conta-
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ble de dichas sociedades que podrd invertirse en valores emitidos por una
misma empresa en ningin caso puede exceder del 10%.

También 1a contribucidn de estas sociedades en la economia es importante, por
ejemplo: incrementan y diversifican el nimero de opciones de inversidn, con-
tribuyen a aumentar los niveles de ahorro interno, permiten financiar en
parte las necesidades de cupital de empresas y el gobierno; son un medio por
el cual Tlos inversionistas tienen acceso a valores que cotizan en bolsa,
ademds, también se pueden obtener recursos provenientes del ahorro externo.
Sin embargo, debemos reconocer que con relacién a los fondos de inversién de
paises mis desarrollados la evolucidn de las sociedades de inversién en nues-
tro pafs estd en sus inicios, y sin embarge ya se han convertido en un impor-
tante instrumento de inversidn, pero ain es necesaria mayor participacién del
pliblico inversionista; principalmente falta que se realicen inversiones a
mediano y largoe plazo, pero las condiciones de inflacién e incertidumbre en
la economia limitan este tipo de inversiones.

Con el fin de comprender en forma mds amplia las principales ventajas que
proporcionan las sociedades de inversidn, como son: participacién del
pequefio y mediano ahorrader, diversificacién, cartera de valores, liquidez y
rentabilidad, elementos que particularmente distinguen a este tipo de inver-
siones en seguida se menciona cada una de ellas.

B. Principales Caracterfsticas de las Sociedades de Inversidn
1. Participacion del Pequefio y Mediano Ahorrador

Las sociedades de inversidn permiten la participacién del pequefio y mediano
ahgrrador a través de la compra de acciones que representan a un determinade
fondo de inversién. Para hacer posible esta participacién se han colocado
dichas acciones a un precio aécesible y con montos minimos de inversidn tam-
bién reducidos, como se muestra en el cuadro siguiente, 1o que permite que
personas con un capital no muy grande pueda invertir en este tipo de socfeda-

des y beneficiarse de las ventajas que se ofrecen.
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€1 siguiente cuadro muestra el monto minimo de inversidn solicitado por algu-
nos fondos de inversidn. En é1 puede observarse que minimamente se requiere
de 1.5 millones de pesos para invertir en el fondo FONSERI, pero en los demds
se requiere de 3 a 30 millones como minimo.

REQUERIMIENTOS MININOS DE INVERSION
en algunos fondos bancarios

Monto Banco Tipo de
fondo Hinimo Administrador Fondo
(en millones)

FONSER] 1.5 SERFIN RENTA FIJA
FONSER2 3.0 SERFIN DE COBERTURA
FONDO SOMEX 5.0 SOMEX RENTA FIJA
INCOMEX 5.0 COMERMEX RENTA FIJA
ACCIM 5.0 HERCANTIL RENTA FIJA
ATLANRF 10.0 ATLANTICO RENTA FIJA
FICOMERF 10.0 BANCOMER RENTA FIJA
PROTEC 10.0 BANCOMER DE COBERTURA
FONDO INTEGRAL 15.0 BANAMEX RERTA FIJA
FONDO CREMI 30.0 CREMI RENTA FIDA
FICPLAZ 10.0 BANCOMER RENTA FIJA

Esta situacidén fue posible debido a que el mercado de valores ha estado
adquiriendo gran importancia y se ha convertido en una opcidn de inversidn
muy importante, pero donde no todos los inversionistas tienen la oportunidad
de participar a causa del desconocimiento de la forma como funciona y, prin-
cipalmente por no contar con la cantidad de dinero suficiente que se requiere
para invertir en alguna de las opciones que é€ste ofrece. De aqui la necesidad
de encontrar 1a forma de que mds personas participaran de una manera directa
o indirecta en las operaciones del mercado de valores. Una de estas solucio-
nes fue impulsar el desarrelle de las sociedades de inversién para Jo cual se
reformé su marco juridico y se mejoré su funcionamiento, ademis, existieron
las condiciones econdmicas y financieras y se motivé a los inversionistas
para que participaran en los instrumeatos del mercado.
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Los resultados obtenidos en este sentido han rebasado las expectativas que se

tenfan, y la participacién del inversionista continita creciendo. Segun el

andlists mensua) scbre los fondos de inversién publicado por E1 Ffiranciero,

en el mes de julio de 1989, }4/ las sociedades de inversién comunes agrupaban
a 40 mil inversionistas y su valor, contando acciones propias a precio de

mercado era de aproximadamente 2.7 billones de pesos, por su parte, Yos fon-

dos de renta fija agrupabar a 453 mil ahorradores y su monto era de casi 27.8
billones de pesos.

2. Diversificacion

"Una de las premisas bisicas sobre la que descansa una fnversidén conservadora
en el mercado acclonario es la diversificacién. Por diversificacién se
entiende el invertir en diversas alternativas (en contraposicién a invertir
en una o en un ntmerc muy reducido)-y procurar asi 1a dispersién y minimiza-
cidn de los riesgos implicitos en teda inversidn. Es, pues, el extremo opues-
to de la concentracidn.

Diversificar consiste en distribuir en varias inversiones diferentes un
jmporte global, con el fin de reducir los riesgos inherentes a la concentra-
cion. Es obvio que la diversificacién tiene un limite. En forma general, un
balance adecuado en este sentido estaria representado por no mis de 15% del
total de 1a inversidn en una sola accidn {o valor) o sea, mantener no menos
de 6 o 7 alternativas simultdneas, y tampoco no més de Il o 13 alternativas
simultineas, ya que de otra manera el impacto de cualquier variacién indivi-
dual en el total seria minimo (incluyendo las variaciones positivas), ademis
de la dificultad préictica de darle un seguimiento aceptable a una gran canti-
dad de valores.” 15/

Sin embargo, en cuanto al numero de alternativas no podemos decir cudntas son
las convenientes, eso depends de las caracteristicas propias del tipo de

14/ El Financiero, Andlisis, Fondos de laversida, Suplmento mensusl, julio de 1989, p. 1.

15! Op. Cit., INVERSIONES, Prictica, Meodulogla, Fstnxtura y Fuiones, pp. 337 y 338,
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inversidn; lo que si es claro es que un solo inversionista dificiimente puede
integrar una cartera de valores diversificada, ya que necesita tener una
cantidad de dinero que le permita adquirir varios tipos de titulos, necesita
conocer las caracteristicas de éstos, saber elegir las mejores opciones y
tener la {nformacién necesaria y tiempo disponible para éstas actividades;
como eso es poco probable que se de, a excepcidn de algunos cuantos casos,
una de las mejores opciones para invertir y participar en titulos diferentes
a la vez es recurrir a las sociedades de inversidn.

E1 siguiente cuadro muestra la conformacidén de algunas carteras con valores
de renta fija y renta variable asf como el monto de sus activos y el porcen-
taje de participacién que cada uno tiene en el total de Yos fondos segiin su
tipo; cada cartera presenta diferente estructura y, por consiguiente, los
rendimientos también varian.

Asf por ejemplo: los fondos de renta fija INTEGRA y FICOMER tfenen una carte-
ra 1integrada en 41% con pagarés de rendimiento liquidable al vencimiento,
pero FONSER] y ATLANRF tienen la mayor concentracién de recursos en Cetes y
Bondes; por otra parte, los fondos de renta variable mantienen upa proporcidn
heterogénea en la inversidn de sus recursos ya que mientras ACCIAR los con-
centra en renta variable (86%), VLCTORRV tiene 61% en renta vartable y 39% en
renta fija, es decir, tiene una mayor participacién en valores de renta fija
que ACCIAR. (Véase el cuadro siguiente)
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ESTRUCTURA PORCENTUAL DE ALGUNAS CARTERAS DE INVERSION
Datos al 28 de diciembre de 1989
(Miles de millones de pesos)

FONDOS DE RENTA FIJA

Emisora INTEGRA  FICOMER  FONSERI  INCOMEX  ATLANRF
Activos netos 5,864.6 4,239.5 2,334.4 1,551.1 1,180.2
Peso/total 19.96% 14.43% 7.94% 5.28% 4.02%
CETES 32 13% 66% 1% 13%
BONDES 22% 42% 32% 45% 79%
Acept. Bancarias 0 0 [} 0 6%
Pagaré R.L. al Venc. 41% 41% [ 18% 3%
Obligaciones 4% 4% 2% 1% 0
Otros val, de R.F. 0 0 [ 35% 0
FONDOS DE RENTA VARIABLE

Emisora FONIBUR  ACCIVAL  ACCIAR  INBURSA  VECTORRY
Activos netos 498.1 415.1 248.9 247.2 215.1
Peso/total 15.3% 12.7% 7.6% 7.6% 6.6%
Renta Fija 29% 23% 14% 40% 39%
Renta Variable 71% 7% 86% 60% 61%

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversidén, Suplemento Mensual de E1 Financie-
ro, Enero, 1990, p. 10 y 16.

Con el objeto de asegurar la diversificacidn en forma tal que se eviten ries-
gos mayores al inversionista y a las empresas, la Ley de Sociedades de Inver-
sién precisa al respecto que la Comisidn Nacional de Valores queda facultada
para establecer, con la aprobacidn de la Secretaria de Hacienda, limites a
las inversiones cuandoe se concentren en un mismo ramo de actividad industrial
o cuando correspondan a empresas que pertenezcan a un mismo grupo y que,
consecuentemente, por nexos patrimoniales o de responsabilidad, constituyan
riesgos comunes para una sociedad de inversidn.

Asi por ejemplo, para las sociedades de inversién comunes, el porcentaje
mdximo del capital contable que podrd invertirse en valores emitidos por una
misma empresa, en ninguin caso podrd exceder del 10%, el porcentaje miximo de
una emisién que podrd ser adquiride, en ningln caso podri exceder el 30% de
las acciones representativas del capital de la emisora; para las sociedades
de inversidn de renta fija se establece que no podrdn invertir mias del 10% de
su capital contable en una misma empresa y no podrd invertir mis del 10% de
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las emisiones de una misma empresa; para las sociedades de capitales se esta-
blece que el porcentaje miximo de su capital contable que podrd invertirse en
acciones de una empresa promovida no podrd exceder del 20% y el porcentaje
méxime de acciones que pueden adquirir no deberd exceder del 49% del capital
de la empresa promovida.

3. Cartera de Valores

Se mencioné que las Sociedades de Inversidn forman carteras de valores diver-
sificadas para reducir riesgos y obtener la posibilidad de rendimientos
superiores a los que por si mismos otorgan cada titulo-valor. Asi Una cartera
de valores, también 1lamada portafolios de inversidon, puede definirse como el
conjunto de titulos en poder de una persona o empresa, cuya conformacidn
requiere del andlisis de cada uno de éstos, es decir, se debe de estar eva-
Juando 1a cartera, buscar opciones de inversién, adoptar determinada estrate-
gia y preveer cambios futuros. Esto requiere de un trabajo constante ya que
algunos de los titulos tienden a variar con frecuencia, por eso se dice que
l1a cartera de valores es dindmica, ademds de que se pueden tener diferentes
carteras dependiendo de los valores que las integren y de los cbjetives que

se desean.

Por otra parte, encontrar una cartera equilibrada es dificil de definir, sin
embargo se plantea que una cartera estard mejor equilibrada mientras mantenga
una buena diversificacidn de sus titulos y proporcione, en 12 medida de lo
posible, altos rendimientos, liquidez y seguridad; elementos fundamentales de
una buena inversidn pero que no siempre se dan en las condiciones deseadas.

Por otra parte, las acciones de las socfedades de inversién no establecen su
precio en funcién a la oferta y demanda que concurre a la bolsa de valores
como sucede con todas las demds acciones, sino que el suyo es fijado por una
entidad denominada Comité de Valuacidn.

En Tas siguientes grificas se puede observar la estructura de las carteras de

inversién de dos tipos de fondos: renta fija y empresariales. E1 primero
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concentra la vayor parte de sus recursos en Bondes (39%), Cetes (23%) y Paga-
rés con Rendiriento Liquidable al Vencimiento (17%). Los empresariales tienen

una mayor participacién en Aceptaciones Bancarias (33%), Pagarés con

Rendi-

miento Liquidable al Vencimiento (32%) y Cetes (12%). Por tanto, su estructu-

ra es diferente pero los valores gubernamentales tienen una participacidn
significativa.
INTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES
(Datos al 28 de diciembre de 1989)
Fondos de Renta Fija
Papel Comer. 1%
Otros
Obligaciones
Aceptaciones
Pagarés
Cetes
Bondes 39%
T T T T
10 20 29 39
Porcentaje
Fondos Empresariales
Otros
0Obltgac.
Bondes
Cetes
Pagarés 2%
Aceptac. 33%
T T T T
0 8 16 25 33
Porcentaje
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4. Liquidez

Una de 1las ventajas de las sociedades de inversién es la liquidez de sus
acciones, por 1o que el inversionista puede retirar su dinero con facilidad
cuando as{ 1o desee. Esto es muy importante, mixime en situaciones de incer-
tidumbre y constante inflacién, ya que el inversionista puede transferir su
dinero a opciones de inversién mis acordes a sus necesidades.

La desconfianza e incertidumbre en la economia de nuestro pafs ocasiond que
el sector de renta fija adquiriera adn mds importancia y comenzara a crecer,
1o que a su vez obligé al mercado y al sistema financiero en general a ade-
cuarse a las necesidades de los inversionistas, tratando de que sintieran la
mayor confianza posible en las diversas opciones de inversién.

En este sentido, se establecié que las necesidades de Viquidez que pudieran
enfrentar Yas sociedades de inversién quedarian cubiertas, al mantener la
posibilidad de que obtengan préstamos o créditos, otorgando en prenda los
valores y documentos que mantengan en sus activos.

5. Rendimientos
Los rendimientos que se pueden obtener dependen de varios factores:

a, De la Composicidn de la Cartera de Valores
Cada cartera de inversién se encuentra formada por valores que proporcio-
nan diferentes rendimientos, ademds la participacidén de los titulos den-
tro de la estructura de las carteras también es diferente (situacién que
se observé en el cuadro de la pig. 58).

b. De las Condiciones Coyunturales
Las condiciones econémicas, politicas y financieras existentes en el pafs
o a nivel internacional influyen en la dindmica de las inversiones y en
el comportamiento de los diferentes agentes financieros. Esto también
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1lega a determinar 13los rendimientos que en cierto momento obtiene un
fondo de inversidn y, en consecuencia, el inversionista. También influye
el comportamiento en las condiciones del mercade de valores y sus
ciclos, asi como los objetivos y medidas que realice el gobierno en 1la
determinactén del comportamiento de variables macroecondmicas como tasas
de interéds, tipo de cambio, etc.

c. De 1a Participacién en el Fondo de Inversién
Cada f{nversionista de un fondo participa con un mento determinado de
accciones y en funcién a eso é1 obtiene el monto de rendimientos que 1le
corresponden.

d. Del Fondo Donde se Invierta
Cada fondo otorga diferentes rendimientos y tiene su propja politica de
inversiones por 1o que el rendimiento obtenido depende también del com-
portamiento de la sociedad de inversién en la que se invierta. Ademis
existen diferentes fondos, con caracterfisticas también heterogéneas, por
1o que Yos rendimientos pueden ser mayores con riesgos altos, pero tam-
bién existe 1a posibilidad de tener importantes pérdidas.

En un Ffondo de Renta Fija el riesgo se relaciona principalmente con 1las
expectativas de tasas, pero en los fondos comunes el riesgo se hace mis
sofisticado y tiene que ver con muchos factores.

Los dos cuadros siguientes muestran una comparacién de los rendimientos
obtenidos por algunos fondes de inversién de renta fija, renta variable y
otras opciones de inversién. En el primero sobresalen los rendimientos de los
fondos de renta fija: GBMF3, ACCILIQ y MULTIRE; mientras que los fondos de
renta variable con mayores rendimientos fueron: ACCIPAT, ACCIAR y ACCIVAL.
Comparados los rendimientos reales que en promedio proporcionaron los fondos
comunes, de renta fija y otras alternativa, los comunes estuvieron por arriba
de las inversiones en Obligaciones, Cetes, Bonos de Indemnizacién Bancaria
{B1B’S), délares, entre otros; perc su rendimiento también fue inferior al
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FONDOS DE INVERSION CON MAYORES RENDIMIENTOS
{Datos al 28 de diciembre de 1989)

FONDOS DE_RERTA F1JA FONDOS DE_RENTA VARIABLE
Emisora Administra- Rendimiento Emisora Administra- Rendimiento
dora Anual (%) dora Anual (%)
ACCICRE ACCIVAL 59.84 ACCIAR ACCIVAL 146.72
ACCILIQ ACCIVAL §9.42 ACCIPAT ACCIVAL 166.76
ACCIMEX ACCIVAL 57.49 ACCIVAL ACCIVAL 130.59
FIRLAT2 INVERLAT 58.79 BMAS BURSAMEX 101.28
FONIMEF INVERMEXICO 57.72 FCI ABSA 101.66
FONIPRO INVERMEXICO 58.25 FCOMMEX MEXINVAL 96.93
FORENDI FINAMEX 57.45 FINCA VALBURMEX 111.29
GBMF3 GPO.BURS.HEX.  61.21 FIRME BCO. SOMEX 101.48
MAESTRO ABSA 57.46 FOCRECI OPERADORA 101.18
MULTIRE MULTIVALORES §9.05 GBMV] GPD.BURS.MEX. 119.89

FUENTE: Andlfsis, fondos de inversién, suplemento mensual de E1 Financie-
ro, enero 1990, p. 10 y 16.

RENDIMIENTO DE DISTINTAS ALTERNATIVAS
DE INVERSION, 1989

Concepto Rendimiento Rendimiento
Nominal (%} Real* (%)
Mercade Accionario 98.04 65.35
Transformacién 88.69 57.54
Comercio 109.74 75.12
Comunic. y transporte 228.76 174.49
Servicios 140.94 161.17
Sociedades de Inversién
Comunes 87.31 56.39
Renta Fija 61.51 34.85
Renta Fija
Obligaciones quirograf, 66.96 39,40
B18’S 49.14 24.52
CETES 28 dias 54.90 29.33
CETES 91 dias §5.64 29.95
BONDES a 364 dias $4.79 29.24
Monedas
Délar Contrelado 16.00 -3.15
Délar libre 17.86 1.59

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursdtil 1989, México,
1990, pp. 31-33.
* £]1 rendimiento real se obtiene con respecto a la inflacidn esti-
mada en el afio de 19.7%
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del mercado accionario. Por su parte los rendimientos reales de los fondos de
renta fija fueron superiores al de los Cetes, Bondes y Délares, entre otros,
pero inferfores al de Obligaciones gquirografarias, el mercado accionario y
los propios fondos comunes (véase el cuadro anterior de alternativas de
inversidn}.

- Un elemento que ademis se de:be considerar es que los rendimientos obtenidos
por un fondo en el pasado no garantiza que vuelvan a ser los mismos o mejores
en el futuro. E1 escenarfo de las inversiones es muy cambiante y la obtencidn
de rendimientos depende de muchos elementos.

C. Otros Aspectos

Otro de los aspectos que caracterfzan al mercado de los fondos de fnversidn y
que son el resultado de su desarrollo durante el periodo de 1983 a 1989 se
mencionan ahora. Asf, por ejemplo, del total de fondos existentes en 1989,
las casas de bolsa que adminfstran un mayor nimero son: Probursa (8)
Inverlat (8), Grupo Bursdtil Mexicano {7) y Acciones y Valores de México (7);
con relacidén a las Instituciones bancarias, Banamex administra siete fondos,
seguido por Comermex con cinco. Asimismo, el menor nimero de fondos lo tiene
Banca Cremi, Bance Mercantil, Bancreser, Banco BCH, Bance de Oriente, Banpais
y Allen W. Lloyd; por lo que son las casas de bolsa las que tienen un mayor
nimero de fondos (véase el siguiente cuadro).
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NUMERQ DE FONDOS ADMINISTRADOS POR

INTERMEDIARIO FINANCIERO

(Datos al 28 de diciembre de 1989)

ADMINIS- RENTA RENTA COBERTURA  EMPRESA- CAPITALES TOTAL
TRADORA FIJA VARIABLE RIALES
ABACO abacosi abacef abacor 4
ABSA fabsa fb foseem H
maestro fci
ACCIVAL accicre acciar accicor 7
acciliq accipat
accimex accival
AFIN afinrf aficom afinmd mexplus 5
afinrv
ARKA arkafe arkaes arkaoro arkacor [
arkatn arkarey
BURSAMEX bplus gm?? beorp 4
C.B. MEXICO redimax fméxico eméxico 5
simex vméxico
CBY fointer exell 4
foncht
fonrent
CREN! valmex cremirv valcorp 6
valplus fovalco
fovaime
ESTRATEGIA esforsa eficap efcober 4
eficas
FIMSA difimsa fimsa 2
GBYM gbmf] gbmvi gbmfml gbmel 7
gbmf2 gbmv2
gbmf3
INTERACCIONES efectivo capital jempre 5
valor s6lido
INVERLAT finlatl finlatd finlat3 finlata 8
finlat2 finlaté finlats
finlat?
THVERMEXICO fonimef fonicre fonicob fonimat 7
fonipro fontpat
foniver
INBURSA dinbur fonibur dinbur2 4
inbursa
MEXIVAL fmexin fcommex mexinco 4
fmexinrf
MULTIVALORES multire multias multife S
multisi multico
OPERADORA recreci fic recober empresa 8
Continta...
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NUMERO DE FONDOS ADMINISTRADOS POR

INTERMEDIARIO FINANCIERC

(Datos al 28 de diciembre de 1989}

ADMINIS- RENTA RENTA COBERTURA  EMPRESA- CAPITALES TOTAL
TRADORA FIJA VARIABLE RIALES
renmil focrect
rentimx fonmex
PRIME foprime primcre primeco primepm 5
rvprime
PROBURSA produce fobursa progemp procorp 8
progres profyt
proplus promer
VALBURMEX valbur finca focorp 3
FINAMEX - focober faccion fincorp [
forendt findex
1iquido
VECTOR vectah vectco protege vectpn 6
vectrf vectorry
BCA. PROMEX promexl 1
BCO. ATLANTICO atlanrf atlanem 2
BCO. SERFIN fonserl serfinl fonser2 fonser3 4
BCO. SOMEX fsomex firme esomexe 3
BCO. COMERMEX incomex comersa incomx 5
mudicom mudecap
BCA. CREMI focremi 1
BCO. BANAMEX integraz  banabur banaceb 7
integral  banafin
integra fonbnm
BCO. INTERNAC. flnafin fcnafin conafin
frnafin
interf
BCO. MERCANTIL  accim 1
BCO. OBRERO dbosa fbosa 2
BCD. BANCRESER finnova 1
BCO. BANCOMER ficomer valmer 4
ficplaz vamer2
BCO. BCH fonbch 1
BCO. DEL ORIENTE fonorie 1
8C0. BANPALS paisrf 1
ALLEN W. LLOYD awlasa 1
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Por otra parte, Jos fondos de renta fija son los que controlan el mayor monte
de activos al 28 de diciembre de 1989 (29,383 miles de millones de pesos), ¥y
su nimero también es el mis alto (61); esta situacidn es resultado de Jas
propias caracteristicas de este tipe de fondos y de las condiciones
econdmicas y financieras existentes en la econom{a desde el afo de 1982
{hechos que se mencionaron en e) capitulo II) asi como la preferencia del
inversionista en instrumentos financieros que proporcionan liquidez casi
inmediata. Situacién contraria sucede con los fondos de cobertura en donde el
nivel de activos es el mds bajo (104.9 miles de millones de pesos) y existen
tnicamente 13 fondos en total. Ademds, son las casas de bolsa las que
admin{stran el mayor nimero de fondos de inversién (76% del total), y el
resto es administrado principalmente por los bancos (véase el cuadro
siguiente).

DATOS GEMNERALES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
1 28 de diciembre de 1989}

ACTIVOS  RENDIMIENTO NUMERO DE FONDOS
FONDOS HETOS PROMEDIO CASAS D
(Mill.pesos) ANUAL (%) YOTAL  BOLSA BANCOS  OTROS

TOVAL 33,514,085 148 113 kL 1
Renta Fija 29,383,057 55.94 6] 42 18 1
Renta Variable 3,257,519 85.65 59 48 11
Cobertura 104,900 44.74 13 10 3
Empresariales 768,619 n.c. 15 13 2

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversién, suplemento mensual de El Financiero,
enero 1990, pp. 10-17.
n.c. No calculable debido a su fecha de aparicién.

En relacién a los fondes considerados como mis grandes por el nimero de acti-
vos que controlan, en el cuadro siguiente se puede observar que son los fon-
dos de renta fija pertenecientes a las instituciones bancarias: Banamex,
Bancomer y Serfin, los wids grandes; seguidos por las Casas de Bolsa Inverlat
y Operadora. Por su parte, los fondos de renta variable y empresariales con
el mayor monto de activos también pertenecen a algin banco. Asf, a pesar de
que las Casas de Bolsa tienen un mayor nimero de fondos, los mayores recursos
pertenercen a los Bancos.
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FONDOS MAS GRANDES
Por el nivel de sus activos

TIPO DE BANCARIOS CASAS DE BOLSA

FONDO

FONDO ADMINIST.  ACTIVOS*  FONDO ADMIKIST. ACTIVOS*

Renta Fija INTEGRA Banamex 5,864,625 FINLATI Inverlat 1,123,281
FICOMER Bancomer 4,239,527 RENMIL  Operadora 964,022

FONSER] Serfin 2,334,423  MULTIRE Multivalores 945,670

Renta Var. FONBM Banamex 184,773 FONIBUR Imbursa 498,067
FCRAFIN Nafinsa 132,743  ACCIVAL Accival 415,121

YALMER?2 Bancomer 25,054 ACCIAR  Accival 248,909

Cobertura  BANACOB Banamex 7,095 FINLAT3 Inverlat 34,115
FOMSER2 Serfin 5,501 MEXINCO Mexinval 13,525

FINLATS Inverlat 11,154

Empresarial FONSER3 Serfin 121,030 FINLATA Inverlat 144,520
INCOMX  Comermex 51,646 EMPRESA Operadora 140,499

PROGEMP  Probursa 109,640

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversién, suplemento mensual de E1 Financiero
enerc 1990, pp. 10-17.
* En millones de pesos.

Otros elementos que caracterizan a los fondos de inversidén se encuentran en
los aspectos juridicos que los rigen, por lo que en términos generales se
mencionan ahora los mds importantes.

1. Concesidén para Operar como Sociedad de Inversién

La Ley de Sociedades de Inversidn sefiala que para su organizacidn y funciona-
miento requieren concesién del Gobierno Federal, la cual otorgard discrecio-
nalmente la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo 1a opinién de la
Comisién Nacional de Valores y del Banco de México. Las concesiones son
intransmisibles y se referirdn a alguno de los siguientes tipos de socieda-
des: Renta Fija, Comunes y de Capitales. Las personas fisicas y morales que
soliciten concesidn para constituir una sociedad de inversifn se sujetardn a
los siguientes requisitos:

Acompafdar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva; sefalar Tos
nombres, domicilio y ocupacidn de los socios fundadores y de quienes integra-
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rén
ast

el primer consejo de administracidn y ser los principales funcionarios,
como la experiencia, relaciones financieras, industriales y comerciales

que dichas personas tengan en el mercado de valores; y presentar un proyecto
que justifique el establecimiento de 1a sociedad; presentar un programa gene-

-
a
=

9)

de funcionamiento de 1a sociedad que indique por lo menos lo siguiente:

Los objetives que perseguird

La politica de adquisicidn y seleccidn de valores

Las bases para realizar la diversificacidn del activo

Los planes para poner en venta las acciones que emita

Las bases para aplicar utilidades

La polfitica de participacidn en empresas promovidas, asf como de venta de
los actives accionarfos, y

La denominacién de 1a Sociedad Operadora o, en su caso, Casa de Bolsa que
1e prestard sus servicios.

Por otra parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico podrd declarar
revocada Ta concesidén en alguno de los casos siguientes:

S$1 Ja sociedad respectiva no presenta para }a aprobacidén de Ta SHyCP el
testimonio de la escritura constitutiva dentro de los tres meses siguien-
tes de otorgada la concesién, o si no inicta sus operaciones dentro de
los tres meses siguientes a Ta aprobacién de su escritura.

Si opera con un capital inferior al minimo legal y no lo reconstituye
dentro del plazo que fije la citada Secretaria; si infringe las disposi-
ciones que establece 1a propia Ley de Sociedades de Inversidn.

Si efectla operaciones distintas a las permitidas por la concesidén y por

1a Ley. Si reiteradamente excede los limites o porcentajes miximos de in-
versién determinados por 1a Ley de Sociedades de Inversidn.
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- Cuando no aparezcan debida y opertunamente registradas en su contabilidad
las operaciones que haya efectuado y reiteradamente omita proporcionar la
informacidn a la que estd obligada. Si se disuelve, quiebra o entra en
estado de liquidacidén, salvo que el procedimiento respective terminara
por rehabilitacién y 1a Comisién Nacional de Valores opine favorablemente
a que continie la concesidn.

2. Organizacién y Operacién de las Sociedades de Inversién

Las Sociedades de Inversién se deben organizar como sociedades anénimas con
arreglo a las disposiciones de 1a Ley General de Sociedades Mercantiles y a
las siguientes reglas especiales que establece la Ley de Sociedades de Inver-
sidn.

tas siguientes reglas se encuentran en el articulo noveno:

- EY capital minimo totalmente pagado serd el que establezca la Secretaria
de Hacienda, mediante disposiciones de carécter general, para cada tipo
de sociedad y atendiendo a las condiciones prevalecientes en el mercado
de valores, asi como de Vas regiones en que operen;

- El capital fijo de Va soctedad estard representado por acciones que sélo
podrin transmitirse previa autorizacién de 1a Secretaria de Hacienda,
quien 1la otorgard o negard discrecionalmente oyendo 1a opinidn de 1la
Comisidn Nacional de Valores.

- En ningin momento podrin participar en forma alguna en el capital de es-
tas sociedades, gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, entidades
financieras del exterior o agrupaciones de personas extranjeras, fisicas
o morales, sea cual fuere la forma que revistan, directamente, o a través
de interpdsita persona. Trat&ndose de Sociedades de Inversidn Comunes y
de las de Capital, las entidades financieras del exterior, asi como las
agrupaciones de personas extranjeras, fisicas o morales, podrin partici-
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par en su capital con arreglo a lo dispuesto por el artfculo décimo de
esta Ley.

- Podrin mantener acciones en tesoreria que sean puestas en circulacién en
la forma y términos que sediale el Consejo de Administracidn. E} pago de
las acciones serd siempre en efective. E} capital deberd ser variable,
pero las acciones que representan el capital fijo, serdn sin derecho a
retiro.

- Su duracidén serd indefinida, tendrd un Consejo de Administracién con un
minimo de cinco consejeros, la mayoria de los cuales serdn designados por
los socios que representen el capital fijo de la sociedad; habrd un Comi-
té de Inversiones cuyos integrantes serdn nombrados por dichos socios en
asamblea especial.

- Podrin adgquirir temporalmente las acciones que emitan, a excepcién de las
sociedades de ‘inversidn de capital de riesgo. La Comisidn Nacional de
Valores, con la previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda, dictard
las reglas generales a 1as que deberin sujetarse las sociedades de inver-
sién para la adquisicidn y venta de las acciones que emitan.

En el articulo décimo se menciona que ninguna persona fisica o moral podrd
ser propietaria, directa o indirectamente, del diez por ciento o mis del
capital pagado de una sociedad de inversion.

El artfculo décimo primero sedala que las sociedades de inversién sélio podrin
operar con aquellos valores y documentos que autorice la Comisidn Nacional de
Valores de entre los inscritos en el Registro Hacional de Valores e Interme-
diarios, excepto tratindose de las Sociedades de Inversiones de Capital de
Riesgo, cuyas operaciones podrdn efectuarse con valores y documentos que no
estén registrados con arreglo a lo dispuesto en el articulo 24 de 1a Ley de
Soctedades de Inversion.
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Con respecto a la contabilidad que debe 1levarse, las Sociedades de Inversién
deberin seguir el sistema que previene el Cédigo de Comercio y los registros
que ordéne 1a Comisién Nacional de Valores. Ademis deberdn publicar en un
periddico de circulacién nacional el estado trimestral de contabilidad y sus
estados financieros anuales, con la previa autorizacidn de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico. Estas publicaciones son bajo responsabilidad de
los administradores que hasan aprobado y dictaminado la autenticidad de tos
datos.

3. Participacién de ta Comisidn Nacional de Yalores

tas funciones de inspeccién y vigilancia que desempefia 1a Comisién Nacional
de Valores relacionadas con las sociedades de inversidn, también se encuen-
tran especificadas en esta Ley. Dentro de las mis sobresalientes se menciona
que 1a Comisién Nacional de Valores deberi:

- Dictar normas de agrupacidn de cuentas y de registros de operaciones.

- Aprobar los planes de venta de acciones emitidas por las sociedades de
inversidn.

- Aprobar los planes de promocidén y distribucién de acciones de Tas
sociedades operadoras de sociedades de inversién.

- Revisar los estados financieros de contabilidad y ordenar su publicacién.

- Revisar el programa general de funcionamiento que presente la sociedad de
inversidn para obtener concesion de operar como tatl.

- Ordenar visitas de inspeccién a la sociedades de inversidn, intervenir
administrativamente a estas sociedades con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad, o liquidez, o aguellas violatorias de la presente Ley, de la
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Ley del Mercado de Valores o de las disposiciones de cardcter general
derivadas de ambos ordenamientos.

4. Prohibiciones y Sanciones

Las actividades prohibidas a las sociedades de inversidn encuentran su razén
de ser en la prevencidn de riesgos innecesarios y 1a restriccidn en la reali-
zacién de operaciones que no corresponden a su naturaleza, o bien, que las
leyes reservan a otros integrantes del sistema financiero.

Las sociedades de inversién tienen prohibido:
~ Emitir obligaciones y recibir depésitos de ahorro.

- Hipotecar sus inmuebles y dar en prenda los valores y documentos que
mantengan en sus activos, salvo que se trate de garantizar los préstamos
y créditos que puedan obtenerse conforme a lo siguiente: Las sociedades
de inversidon pueden obtener préstamos de instituciones de crédito,
" intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del
exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere 1la
adecuada realizacidén de las operaciones previstas en Ya Ley de Sociedades

de Iaversidn.

- Otorgar garantias, adquirir o vender las acciones que emitan a precios
distintos al que se sefiale conforme 1o dispuesto por la Ley.

- Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o futures, excepto
sobre valores emitidos por el Gobierno federal, asi como sobre valores
emitidos o avalados por instituciones de crédito.

- Adquirir valores extranjeros de cualquier género, excepto aqueilos que
hayan sido emitidos para financiar una fuente de produccion bisica esta-
blecida en el territorio nacional.
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Ademds se sedalan sanciones como las siguientes:

Las infracciones a esta Ley o a las disposiciones de cardcter general que de
ella deriven serdn sansionadas con multas que impondri administrativamente la
Secretaria de Hacienda, a razén de dias de salario minimo general vigente en
el DO.F. cuando se realice la infraccién, siempre que la presente ley no dis-
ponga otra forma de sancién. La reincidencia se podrd sancionar con multas
cuyo importe sea equivalente hasta el doble de la prevista originalmente.

En el caso de las personas moraies, estas multas podridn ser impuestas tanto a
dichas personas como a sus administradores que sean responsables de 1la
infraccién; para la imposicidn de las multas la Secretaria de Hacienda deberd
oir previamente al presunte infractor. Las infracciones que consistan en
realizar operaciones prohibidas o en exceder los porcentajes méximos o no
mantener los previstos por 1a Ley y que se exijan respecto a determinados
elementos del activo, pasivo o capital contable, serdn sancionadas con multa
cuyo monto se determinard sobre el importe de 1a operacidn y sobre el exceso
o defecto de los porcentajes fijados, respectivamente.

Ademis de las disposiciones juridicas que norman las actividades de las fon-
dos o sociedades de inversién existen otras caracteristicas como: diversifi-
cacién, 1liquidez, etc. que muestran también la importancia de éstos fondos.
Dichas caracteristicas se mencionan en el sigufente capitulo.

La importancia de cada tipo de fondo de inversidn se comprenderd mejor con
los siguientes dos capftulo. en donde se mencionan las caracterfsticas par-
ticulares de 1las sociedades de inversidn de renta fija, comunes y de capi-
tales sin embargo, primeramente se hace referencia en el capitulo cuarto al
surgimiente y caracteristicas de las sociedades de inversién de renta fija,
de cobertura y empresariales.
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CAPITULO IV

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Como se ha mencionado en los capitulos anteriores, existen cinco moda)idades
de fondos de inversién: Renta fija, Empresariales, de Cobertura, Renta Varia-
ble y de Capitales. Los primeros que se crearon fueron Jos de renta varia-
ble o comunes, pero su crecimiento fue poco significativo hasta que a partir
de 1983 y 1984 adquieren mayor importancia, sin embargo 1las condiciones
econdmicas durante el periodo de 1983 a 1989 motivaron inversiones en instru-
mentos de corto plazo y que dieran cierta seguridad a los ahorradores; esta
situacién fue propicia por el surgimiento de los fondos de renta fija, los
cuales se convirtieron rdpidamente en una de las opciones de inversién mis
viables, por 1o que su nimero también crecié de forma ripida.

Precisamente por ser los fondos de renta fija los de mayor numero, que admi-
nistran el porcentaje mis alto de recursos en todo el mercado de los fondos
de inversidn y que presentan menores obstdculos para la inversién de pequedos
y medianos ahorradores; es que se mencionan primeramente, pero ademds también
se hace referencia a los fondos de cobertura y empresariales, que son los de
mds reciente creacidén y son modalidades de los primeros fondos de renta fija,
pero con otras caracteristicas.

A. SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA
1. Definicidén

Las sociedades de inversidn de fenta Fija se apegan a la definicién general
de sociedades de inversidn que se menciond en el capftulo segundo, sin embar-
go considerando que se distinguen en cuanto a las caracteristicas de 1los
valores y documentos en los que invierten, podemos definirlas de 1la forma
sfguiente:
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"Son sociedades mercantiles que tienen como objeto captar recursos de un gran
nimero de ahorradores para invertirlos en instrumentos de inversidn de renta
fija y mercado de dinero, con el objetivo de incrementar rendimientos. £n el
lenguaje . financiero, Fondos del Mercade de Dinero y Sociedades de Inversidn
de Renta Fija son sindnimos, correspondiendo el primero al término prictico y
el segundo al técnico-juridico.” 16/

2. Origen

Su origen es muy reciente pero a pesar de eso 1a importancia actual que tie-
nen es muy significativa, ademis presentan expectativas futuras bastante
alentadoras por ser cada vez mds las personas que se interesan en este tipo
de fondos, motivadas por las caracteristicas propias de este instrumento de
inversidn.

Fue en diciembre de 1983 cuande las autoridades mexicanas otorgaron las pri-
meras concesiones para la constitucidn de Sociedades de Inversién de Renta
Fija; la primera, Fondo Invertat de Mercado de Dinero (FINLAT), fue inscrita
en el mes de noviembre de 1983, siendo ésta la Gnfca que comenzd a operar en
ese afo {pero dejé de hacerlo en el afo de 1986). Posteriormente, en 1984 se
crea el Fondo Somex {FSOMEX), el Fondo Progresa (PROGRES), entre otros, ini-
cidndose asi la creacidn constante de mds sociedades de inversidn, hasta
tener en 1989, 61 fondos de renta fija, 13 de cobertura y 15 empresariales
{véase el cuadro de la pigina 47). Estos Gltimos son modalidades que surgie-
ron recientemente y se estudian més adelante.

£n la gréfica siguiente se puede observar también el crecimiento de este tipo
de fondos; de 22 existentes en 1985 crecieron a 61 en 1989, siendo durante
los afios de 1987 a 1989 cuando se presentan los mayores incrementos debido
también a las modificaciones existentes en el sistema bancario, el cual pre-
senté una excesiva regulacién en aspectos como encaje Tegal, tasas de interés

16/ Op. Cit., .as Sociedades de lavensiva, p. 13
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y canalizacidén del crédito (come se menciond en el capitulo de anteceden-
tes).

FONDOS DE RENTA FIJA

T IIII I|‘|
T

4 T T
1985 1986 1987 1988 1989

61

__
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E1 siguiente cuadro (véase la pdg. 78) muestra una relacidn en orden alfabé-
tico de los fondos de renta fija existentes a julio de 1990 (por ser el dato
mis reciente y que también incluye los fondos que se crearon hasta el afie de
1989) asi como su fecha de constitucidn y la Casa de Bolsa o Banco que 1los
administra.

3. Caracterfsticas

Sus caracteristicas, se apegan totaimente en cuanto a estructura y fines a
los de 1las sociedades de inversién en general, pero lo que las distingue Yy
particulariza es su especialidad en cuanto a los valores en los que invier-
ten ya que operan con valores y documentos de renta fija o de rendimiento
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FONDOS DE RENTA FI1JA
{Datos al 31 de julio de 19%0)

EMISORA  FECHA DE  ADMINISTRADORA  EMISORA FECHA DE ADMINISTRADORA

CONSTITUCION CONSTITUCION
ABACOSI 1 abr 87  ABACO FORENDI 29 ene 88 FINAMEX
ACCICRE 8 dic 87  ACCIVAL FRNAFIN 18 oct 88 BCO. INTERNAC
ACCILIQ 8 dic B7  ACCIVAl FSOMEX 16 jut 84 BCO. SOMEX
ACCIM 28 abr 88 BCO. MIRCANTIL  GBMF1 2 Jun 86 GPO. BURS. MEX
ACCIMEX 5 mar 85 ACCIVAL GBMF2 29 ago 88 GPO. BURS. MEX
AFINRF 14 feb 86 AFIN GBMF3 22 dic 88 GPO. BURS. MEX
ARKAFE 2 ene 85  ARKA INCOMEX 10 jun 88 BCO. COMERMEX
ARKAIN 20 dic 88 INTEGR2 9 ago 89 BCO. BANAMEX

ARKA
ATLANRF 10 nov B7  BCO. ATLANTICO  INTEGR3 26 ene 90 BCO. BANAMEX
AWLASA S mar 86 ALLEN W. LLOYD  INTEGRA 20 jun 85 BCO. BANAMEX

BPLUS 25 jul 88  BURSAMEX INTERF 3 jul) 89 BCO. INTERNAC.
DBOSA 16 aar 88  BCO. OBRERO LI1QUIDO 31 oct 85 FINAMEX
DIFIMSA 25 nov 87  FIMSA MAESTRO 29 abr 88 ABSA

DINBUR 16 oct 84  INBURSA MEXINRF 13 feb 89 MEXINVAL
EFECTIVO 23 jun 89  INTERACCIONES MUDICOM 18 jul 85 COMERCIAL
ESFORSA 14 nov 84  ESTRATEGIA MULTIRE 3 jun 88 MULTIVALORES
FABSA 19 jun 87  ABSA HULTISI 5 ago 85 MULTIVALORES
FICOMER 8 ago 86  BCO. BANCOMER PAISRF g mar 90 BCO. BANPAIS
FICPLAZ 8 nov 89  BCO. BANCOMER PRODUCE 25 ene 88 PROBURSA
FINLAT] 14 oct 85  INVERLAT PROGRESA 3 ago 84 PROBURSA
FINLAT2 2] ago 85  INVERLAT PROMEX1 13 oct 89 BANCA PROMEX
FINNOYA 10 nov 88  BCO. BANCRESER  PROPLUS 1 jun 90 PROBURSA
FLNAFIN 24 oct 88  NAFINSA RECREC! 29 ene 88 OPERADORA
FMEXIH 9 oct 86  HMEXINVAL REDIMAX 26 dic 88 C.B. MEXICO
FOCOBER 24 nov 87  FINAMEX RENMIL 29 ene 88 OPERADORA
FICREMI 8 feb 88  BANCA CREMI RENTIMEX 17 sep 84 OPERADORA
FOINTER 4 mar 85 (BI SIMEX 3 sep 87 C.B. MEXICO
FONBCH 13 sep 88  BCO. BCH VALBUR 24 jul 86 VALBURME
FONIMEF 27 dic 84  INVERMEXICO VALMEX 24 jul 84 C.B. CREMI
FONIPRO 21 oct 88  INVERMEXICO VALOR 25 mar 87 INTERACCIONES
FONORIE 14 mar 88  BCO. DEL ORIENTE VALPLUS 9 ene 89 C.B. CRENI
FONSER1 18 may 88  BCO. SERF'N VECTHA 1 feb 90 VECTOR
FOPRIME 2 ene 85  PRIME VECTORRF 17 abr 86 VECTOR

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversidn, suplemento mensual de E1 Financiero,
agosto 1990, p. 12

preestablecido y con instrumentos del Mercado de Dinero que haya autorizado
1a Comisidon Nacional de Valores. En este sentido, puede observarse en el
cuadro siguiente gque los mayores montos de recursos estdn concentrados en
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valores gubernamentales como CETES y BONDES, y que ademds los fondos con
mayores activos netos pertenecen a Instituciones Bancarias; sin embargo, los
fondos con mayores recursos no necesariamente obtienen los mds altos rendi-
mientos.
CARTERA DE VALORES DE LOS FONDOS DE RENTA FIJA
CON MAYORES ACTIVOS NETOS
(Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento)
ADMINIS- ACTIVOS PESO/ ACEPTA. PAPEL PAGARE
FONDO TRADORA NETOS* TOTAL CETES BANCA. COMERC.R.L.V. BONDES CIONES OTROS
INTEGRA BANAMEX 5,865 19.96 32 41 22 4 2
FICOMER BANCOMER 4,240 14.43 13 41 42 4
FONSER]  SERFIN 2,334 7.94 66 32 2
INCOMEX COMERMEX 1,551 5.28 1 18 45 1 35
ATLANRF  ATLANTICO 1,180 4.02 13 [3 3 79
FINLAT] INVERLAT 1,123 3.82 17 1 26 55 1
REKMIL  OPERADORA 964 3.28 15 48 2 3 27 4
MULTIRE MULTIVAL 946 3.22 3 40 47 1 10
FINLATZ INVERLAT 684 2.33 12 1 16 62 7 1
FONIMEF  INVERMEX 658 2.24 15 75 7 3
FUENRTE:

Andlisis, fondos de inversidn, suplementos mensual de El Financiero,
enero 1990, p. 10 y 11,

* En miles de millones de pesos.

Por otra parte, las inversiones en valores y documentos que realicen estas
sociedades se sujetan a los limites que, con la opinién del Banco de México y
con 1a aprobacién de ta Secretaria de Hacienda, establiezca 1a Comisidn Nacio-
nal de Valores mediante reglas de cardcter general, conforme a lo siguiente:

a. Sedalarin el porcentaje miximo del capital contable de las sociedades de
inversién que podrd invertirse en valores emitidos por una misma empresa,
sfn que en ningln caso pueda exceder del 10%;

b. Sefalardn el porcentaje miximo de valores de una misma empresa que podrd

ser

adquirido por una sociedad de inversién, sin que en ningin caso pueda

exceder del 10% del total de las emisiones de dicha empresa;
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c. Sefalardn el porcentaje miximo del capital contable de las sociedades de
inversién que podrd invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento sea
mayor de un afio, a partir de la fecha de adquisicién, sin que en ningtn
caso pueda exceder del 30% de dicho capital. Los valores emitidos por el
Gobierno Federal no es‘arin sujetos a los porcentajes miximos sefalados
en Jos puntos precedentrs,

d. Tratindose de valores y documentos emitidos o avalados por instituciones
de crédito, éstas sociedades podrdn invertir en ellos hasta un 40% de su
capital contable.

A su vez, las acciones de las sociedades de inversién de renta fija son
valuadas directamente y las utitidades o pérdidas que se obtengan se asignan
diario a los inversionistas en proporcidn a su tenencia de acciones, por
tanto, el impuesto que se les cobra también se retiene diariamente.

Otra caracteristica es su facilidad de manejo, ya que el estudio y andlisis
de los valores de las sociedades de inversién es mis répido y las inversiones

se realizan de manera segura.

4. Ventajas

Dentro de las principales ventajas que proporcionan los fondos de inversién

tenemos las siguientes:
a. Rendimientos

La cartera de inversién se conforma con una mezcla de valores que procuran 1a
obtencién de miximos rendimientos a través de la inversidén en titulos de
renta fija y del mercado de dinero. Dentro de esta categoria de instrumentos
se encuentran las Obligaciones, Petrobonos, Papel Comercial, CETES, etc.
{véase pdg. 23). La seleccién de Jos instrumentos que conforman la cartera
de inversidn estd a cargo del Comité de Inversiones.
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Por otra parte, los plazos de inversidn son cortos y Yos rendimientos son
seguros y constantes. Sin embargo, recordemos que los rendimientos estdn
muchas veces en funcidn a la cuantia del riesgo que se asume y éstas socieda-
des invierten en titulos de poca incertidumbre. Por eso es mds recomendable
una inversidén con plazos no muy cortos, o de mediano plazo, ya que de un dia
para otro el precio tiende a variar con frecuencia, pero en plazos mis largos
se obtienen rendimientos mis atractivos.

€1 cuadro siguiente presenta los fondos con mayores rendimientos en 1989 y
puede observarse que éstos estuvieron muy por encima de 1a inflacidn para ese
afic  (19.7%) y que ain cuando los fondos ACCICRE y ACCILIQ tienen los menores
activos en esta relacién (46,478 y 21,236 millones de pesos, respectivamente)
son los que obtuvieron los mis altos rendimientos después de GBMF3 que alcan-
z6 61.21%. Por tanto, la posibilidad de cbtener rendimientos superiores al
nivel inflacionario y de forma segura fue lo que también motivé al inversio-
nita a participar en los fondos.

FONDOS DE RENTA FIJA CON MAYORES RENDIHIENTOS
(Datos al 28 de diciembre de 1989)

ADMINIS-  RENDIMIENTO ACTIVOS PESO SOBRE
FONDO TFADORA ANUAL (%) NETOS* TOTAL (%)
GBMF3 GEM 61.21 119,758 0.41
ACCICRE ArCIVAL 59.84 46,478 0.16
ACCILIQ ACCIVAL §9.42 21,236 0.07
MULTIRE HULTIVALORES 59.05 945,670 3.22
FINLAT2 INVERLAT §8.79 684,098 2.33
FORIPRO INVERMEXICO  58.25 327,505 1.11
FONIMEF INVERMEXICO  57.72 657,692 2.24
ACCIMEX ACCIVAL 57.49 619,597 2.11
MAESTRO ABSA 57.46 204,348 0.70
FORENDE FINAMEX 57.45 276,511 0.94

FUENTE: Andlisis, fondos de inversién, suplemento mensual de
€1 Financiero, enero 1990, p. 10 y 11,
* En miilones de pesos.
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En el siguiente cuadro se puede observar que los fondos que obtuvieron los
mis altos rendimientos durante 1989 invirtieron la mayor parte de recursos en
valores como CETES, BONDES y obligaciones, principalmente.

CARTERA DE YALORES DE LOS FONDOS DE RENTA FIJA
CON MAYORES RENDIMIENTOS
{Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento)

CETES  ACEPTACIONES . PAPEL  PAGARE CON BONDES OBLIGACIO OTROS
v. NES

FONDO BANCARIAS COMERCIAL R.L. al

GBMF3 39 45 16
ACCICRE 65 17 18

ACCILIQ 71 16 13

MULTIRE 3 40 47 1 10
FINLATZ 12 1 16 62 7 1

FONIPRO 86 & 8

FONIMEF 15 75 7 3

ACCIMEX 44 9 9 35 3

MAESTRO 1 81 18

FORENDI 18 44 38

FUENTE: Andlisis, fondos de inversién, suplemento mensual de El Financiero,
enero 1990, pp. 10 y 11.

por otra parte, el precio de las acciones se fija en base al valor de la
cartera del fondo una vez deducidos los gastos de administracidn del mismo.
Este valor es determinado por un Comité de Valuacfén formado por personas
independientes de la sociedad y con reconocida capacidad en el campo finan-
ciero. Es a este precio al cual e) inversionista realiza la compra y ventas
de las acciones, mismo que es nublicado y operado en la Bolsa diariamente.

b. Liquidez

Las sociedades de inversién de renta fija tienen también la ventaja de pro-
porcionar liquidez. El inversionista puede acudir cuando lo desee a vender
sus acciones del fondo (también 1lamadas participaciones sociales) y en rela-
cién a 1a parte proporcional de la propiedad de los activos del fondo y de
los intereses y rendimientos que obtenga la sociedad por la inversién en
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valores, que representan dichas acciones, se hace efectivo el pago al inver-
sionista.

tlediante un contrato de apertura de crédito el inversionista se incorpora a
1a clientela de 1a sociedad de inversidn y adquiere las acciones respectivas,
posteriormente, para comprar o vender acciones simpiemente se solicitan a su
ejecutivo de cuenta, por lo general con 24 horas de anticipacién. E1 fondo
siempre tiene acciones para vender o ¢] mismo se las compra en caso de que un
inversionista desee retirarse. Asi, ademis de no necesitarse grandes
cantidades de dinero para invertir en una sociedad de inversién de renta
fija, el inversionista puede retirar su capital cuando lo desee.

c. Seguridad

Ademis de la seguridad en obtener rendimientos reales y liquidez inmediata,
la ley de sociedades de inversién protege al inversionista en caso de presen-
tarse irregularidades.

“ARTICULO 21.- En las Sociedades de Inversién de Renta Fija, la asignacidn de
utilidades o pérdidas netas entre los accionistas serd determinada diariamen-
te per los funcionarios de la sociedad facultados para ello, quedando bajo su
responsabilidad el reqgistro de dichas utilidades o pérdidas en los estados de
contabilidad.

tos funcionarios de 1a sociedad que sean responsables de la infraccidén a este
articulo, quedardn ilimitada y solidariamente obligados a entregar a la misma
una cantidad igual al dafo patrimonial causado, lo cual se substanciari en
juicio ordinario mercantil. Lo anterior, sin perjuicio de que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pdbiico les imponga la muita establecida en el artfculo
44, fraccidén IV de esta Ley, asi como de otras acciones civiles o penales que
puedan ejercitarse en su contra." 17/

137 Comitién Necional de Valores, Ley de Sociedades de InvensiSn y Loy def Mercado de Valans, México, 1987, p. 18,
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5. Importancia

La existencia de las Sociedades de Inversidn de Renta Fija {SIRF) Je ha per-
mitide al sector publico obtener recursos para financiar, en parte, su défi-
cit a traves de la emisidn de CETES y BONDES., Esto es una consecuencia de
las necesidades propias de recursos por parte del gobierno durante el perfodo
de 1983 a 1989 as{ como Jr- que en la propia Ley de Sociedades de Inversién,
concretamente en el articulo 20 fraccién IlI, se expone: los valores emiti-
dos por el gobierno federal no quedan sujetos a limites que presentan otros
instrumentos para ser adquiridos por las SIRF, por eso, si observamos la
composicién de Ya cartera de valores de éstas se puede apreciar que un alte
porcentaje del total invertido lo constituyen los Certificados de la Tesore-
ria (CETES) u otres valores gubernamentales (véase cuadro de carteras de las
sociedades de inversién de renta fija piginas 79 y 81). E1 siguiente cuadre
muestra la participaci6n de Tos CETES y sociedades de inversidn en el total
de operaciones del Mercad: de Valores, y puede observarse que el Mercado de
Dinero ha tenido una mayor participacién precisamente por el comportamiento
de los CETES.
PARTICIPACION DE LOS CETES EN LAS OPERACIONES
DEL MERCADO DE VALORES
(en por cientos}

ARODS

CONCEPTO
1980 81 82 83 B4 o5 86 87 88 89

Hercado de Valores 100 160 100 100 100 100 100 100 100 100
10 7 6 7 8 9 9 3 4

Mercado de Capital 21
Mercado de Dinero 79 90 93 94 93 92 91 91 97 96
CETES 79 86 75 B85 89 77 78 18 8 85

Soc. de Inversidn 0 0 "} 0 1 2 2 1 1 2

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuarios Financiero y Bursdtil, afios
1979-1989.

Esta {nversidn en instrumentos del gobierno, con rendimientos més atractivos
y de corto plaze, es lo que ha hecho posible que las SIRF se desarrollen

de manera répida a diferencia de los otros tipos de fondos.
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Las ventajas de esta inversién son claras, por una parte el gobierno
encuentra demanda de sus titulos financieros lo que le permite obtener
recursos para financiar sus gastos y, por otra parte, el ahorrador puede
invertir en instrumentos de corto plazo con facilidad de Tiquidez que ademis
brindan rendimientos superiores a los otorgados por el sistema bancario.

A su vez, el proceso inflacionaric y la incertidumbre en el rumbo de la eco-
nomia propicié que los inversionistas buscaran opciones de inversién seguras
y que fueran accesibles al monto de su capital. Y esta opcidn se encontrd en
las SIRF. Ademds, Jos sucesos ocurrido en la estructura del sistema financie-
ro mexicano, como 1a nacicnalizacién de la banca y el fomento que se dio al
mercado de valores, también fueron factores decisivos en el desarrollo de las
sociedades de inversién de renta fija, pues esto permitié que algunos grandes
inversionistas y exbanqueros pudieran dirigir sus capitales hacta la creacidn
de este tipo de instituciones

Asf, a pesar de que las SIRF han permitido 1a captacidn de ahorro del pubii-
co, debe mencicnarse que no es conveniente que dichos recursos se destinen a
la adquisicidn de valores gubernamentales cuyo propdsito sea principalmente
financfar el déficit del gobierno y no inversiones reales. Lo importante en
este sentido es que se instrumente la estrategia y medidas adecuadas para que
el gobierno elimine su déficit a través de medios mis productivos y eficaces.
De 1o contrario, no se aprovecharian las verdaderas ventajas que brindan las
sociedades de inversién de renta fija para fomentar el desarrollo del sistema
financiere y captar recursos que puedan dirigirse hacia 1a inversidén produc-
tiva y la generacién de empleos.

Otro aspecto interesante es que el inversionista pequefio y mediano comienza a
participar en la adquisicion de acciones que implican un cierto riesgo y se
va introduciendo al terreno financiero, por lo que su cultura en esta materia
empieza a extenderse y se pueden esperar buenos beneficios futuros, como por
ejemplo una mayor participacién dentro del sistema financiero y el consi-
guiente incremento del ahorro interno.
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El mercado de valores también se ha visto beneficiado con el desarrollo de
las SIRF, prueba de esto es la importancia y difusién creciente que estd
tenfendo dentro del sistema financiero y el ptiblico inversionista.

Sin embargo, el mercado de valores mexicano es atn pequafic en comparacidn con
el de pafses m4s desarrollados y el conocimiento que tienen de &1 tanto
empresas como el publico 21 general adn es insuficiente. A pesar de eso, se
estdn realizando acciones importantes para revertir esta tendencia y lograr
aprovechar Tas ventajas de un mercads de valores grande y firme, por ejemplo,
existe una mayor difusién de las caracteristicas y estructura del! mercado en
los medios de comunicacién como T.V., Radio, Prensa, Revistas; Se realizan
conferencias en instituciones educativas, se imparten cursos y se otorga
asesorfa a empresas, ademis, los recientes cambios en el sentido de moderni-
zar el sistema financiero han creado expectativas favorables sobre e) mercado

de valores.

Por tanto, los recursos captados por las sociedades de inversfén de renta
fija son canalizados a la adquisicidn de valores y documentos que emiten las
empresas para captar recursos y ampliar sus actividades, mejorar su planta
productiva e fncursionar en la medida de 1o posible en nuevos campos de acti-
vidad 1o cual puede contribuir significativamente en la estructura industrial

y econdmica del pafs.

A su vez, con el fin de proparcionar opciones de inversién mds adecuadas a
las necesidades de las empresas, se crearon los Fondos de Cobertura y Empre-
sariales los cuales se mencion n enseguida.
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B. FONDOS DE COBERTURA CAMBIARIA

Una modalidad ain mds especializada dentro de los fondos de inversién de
renta fija 1la representan los fondos de cobertura cambiaria. Estos fondos
comenzaron a operar después de los ajustes bruscos que experimentd l1a cotiza-
cidn del délar 1ibre y controlado a finales de 1987 y su aceptacidén fue cre-
ciente durante los siguientes dos afos, pero al ir controlando la situacidn
incierta de la economfa con la aplicacién del Pacto de Solidaridad y poste-
riormente el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico, su dinamismo dis-
minuyd pues los instrumentos y opciones de inversién en ddlares se hicieron
poco atractivos.

£) primer fondo de cobertura que se cres fue FOCOBER, administrade por la
Casa de Bolsa Valores Finamex; le siguié el fondo PROTEGE de Casa de Bolsa
Probursa; posteriormente surgieron otros fondos de cobertura. (véase el cua-
dro siguiente).

FONDOS DE COBERTURA
(Datos al 28 de diciembre de 1989)

Activos CARTERA DE VALORES

fecha de Emisora Adminis- netos Peso/ Renta Instr. de Cobertura
colocacion tradora (Mill.pesos) total Fija Petro- PAGAFE TESO-
% (%) bonos BONOS
24 nov. 1987 FOCOBER FINAMEX 1,807 1.8 100 - - -
22 dic. 1987 PROTEGE PROBURSA 4.107 3.9 21 - 41 38
29 ene. 1988 RECDBER OPERADORA 9,475 9.0 29 - 66 4
30 mar. 1988 ARKAGRO ARKA 70 0.9 100 - - -
7 jul. 1988 FINLATS INVERLAT 11,154 10.6 13 - 87 -
1 ago. 1988 FINLAT3 INVERLAT 34,115 32.5 23 - 73 3
24 oct. 1988 FONAFIN NAFINSA 2,960 2.8 100 - - -
13 feb. 1989 MEXINCO MEXINVAL 13,525 12.9 100 - - -
8 jun. 1989 BANACOB BCO. BANAMEX 7,095 6.8 9 58 14 19
16 jun. 1989 EFCOBER ESTRATEGIA 7,204 . 6.9 69 15 15 -
21 jul. 1989 FONSER2 BCO. SERFIN 5,501 5.2 4 96 - -
29 ago. 1989 PRIMECO PRIME 6,182 5.9 100 - - -
29 sep. 1989 FONICOB INVERMEXICO 805 0.8 51 49 - -
Total 104,900 100 43 10 43 4

FUENTE: Analisis, Fondos de Inversidn, suplemento mensual de €] Financiero,
enero, 1990, p. 14,

pig. 87



Fondos de Inversidn

Estas sociedades presentan una cartera en la que tienen participacién instru-
mentos que ofrecen, a quienes tienen necesidad de efectuar pagos en moneda
extranjera, una garantia de proteccién cambiaria con un aceptable rendimien-
to, es decif. su cartera estd integrada con instrumentos que combinan la pro-
teccién y con intrumentos Jde renta fija, como puede verse en el cuadro de
fondos de cobertura y en la siguiente grifica.

FONDOS DE COBERTURA

Tesobonos 7

|
Petrobono ]| -

ragares | ENNENNEE
renta | N
Fija .
T T 1 T
0 11 22 32 43
porcentaje

Los fondos de cobertura son muy Gtiles para quienes necesitan garantizar que
el valor de sus recursos se va a mantener en términos de ddlares, para quie-
nes se dedican al comercio internacional, otorgan u obtienen prestamos en
délares, realizan operaciones de ingenieria financiera en el mercade de
cobertura cambiaria a corto plazo o contratan créditos cruzados en pesos y en
délares. Estas caracteristicas son las que posibilitaron su crecimiento desde
el ano de 1987.
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Por otra parte, el atractivo de los fondos de cobertura no es séio su cartera
de instrumentos sino también la Yiquidez, que permite realizar operaciones de
compra ¥y venta con un midximo de 48 horas.

Otra modalidad de fondos de renta fija que se creé, principaimente come uma
alternativa para las inversiones de las empresas, fueron los fondos
empresariales, que ahora se mencionan.

C. FONDOS EMPRESARIALES

Qurante agosto de 1989 surgieron los primeros fondos empresariales de renta
fija en los cuales pueden participar las personas morales. Anteriormente los
fondos de renta fija se caracterizaban porque unicamente las personas fisicas
podian participar en ellos, sin embargo se crearor los empresariales con 1la
finalidad de que las empresas pudieran participar en esta otra opcién y no
tnicamente en fondos comunes.

Los fondos empresariales surgieron a partir de la autorizacidén y reglamenta-
cién que se dié para que los bancos crearan fideicomisos de inversién y se
ofrecieran a personas fisicas y a las tesorerias de las empresas; por tal
motivo las casas de bolsa vieron la posibilidad de crear fondos que actuaran
"de forma similar a los fideicomisos de los bancos. Sin embargo, los fideico-
misos no estdn obligados a publicar la informacidn de la cantidad de recursos
que administran, ni el régimen de inversi6n de dichos recursos, y al 1gual
que como ocurre con los fondos de inversién, los rendimientos se obtienen por
la variacidn en el precio de los titulos, mismo que se establece todos 1los
dias hébiles por el banco.

El primer fondo empresarial que se cred fue FINLATA, administrado por la Casa
de Bolsa INVERLAT, y hasta finales de 1989 era el fondo con mayores rendi-
mientos netos; le siguieron FONSER3 y EMPRESA, administrados por Banco Serfin
y Operadora de Bolsa, respectivamente. De el total de este tipo de fondos {15
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en 1989 y 24 hasta el 31 de julio de 1990} Gnicamente cuatro pertenecen a
Instituciones Bancarfas: ATLANEM, FONSER3, FSOMEXE, e INCOMX; de Bance del
Atlantico, Serfin, Somex y Comermex, respectivamente. (véase el cuadro

sigujente).
FONDOS EMPRESARIALES
{Datos al 28 de diciembre de 1989)
Fecha de Emisora Adminis- Activos Peso/
colocacion tradora netos* total
(%)

14 ago. 1989 FINLATA INVERLAT 144,520 18.80
22 ago. 1989 FONSER3 8C0. SERFIN 121,030 15.75
23 ago. 1989 EMPRESA OPERADORA 140,499 12.28
20 sep. 1989 PROGEMP PROBURSA 109,640 14.26
22 sep. 1989 GBMFM] GPQ.BURS.MEX. 33,084 4.30
6 oct, 1989 INCOMEX BCO. COMERMEX 51,646 6.72
6 oct. 1989 FONIMAT INVERMEXICO 25,830 3.36
24 oct. 1989 EMEXICO C.B. MEXICO 6,747 0.88
26 oct. 1989 ACCICOR ACCIVAL 23,354 3.04
26 oct. 1989 AFINMD AFIN 10,635 1.38
27 oct. 1989 PRIMEPM PRIME 22,952 2.99
10 nov. 1989 MULTIFE MULTIVALORES 64,680 8.44
24 nov. 1989 VALCORP C.B. CREMI 13,842 1.80
7 dic, 1989 ABACOR C.B. ABACO 571 0.07

7 dic. 1989 FOSEEM ABSA
total: 768,619 100.0

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversién, suplemento mensual de EI
Financiero, enero 1980, p. 17.
*'En millones de pesos.

Asi, bisicamente los fondos empresariales compiten con las cuentas maestras y
con los fideicomisns bancarios de inversidn. El sigufente cuadro muestra 1la
conformacién de las carteras de inversidn de los fondos empresariales y 1la
participacidén de cada uno de ellos en los diferentes instrumentos del mercado
de valores.
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CARTERA DE VALORES DE LOS FONDOS EMPRESARIALES
CON MAYORES ACTIVOS NETOS
(Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento)

FONDO  CETES ACEPTACIONES  PAPEL  PAGARE CON BONDES 0BLIGA- OTROS

BANCARJAS  COMERCIAL R.L. al V CIONES
FINLATA 9 82 9
EMPRESA 1 2 34 61 2
FONSER3 70 13 8 8
PROGEMP 1 40 55 5 4
MULTIFE 3 42 45 10
INCOMX 18 62 21
GBHFM1 83 7 6 4
FONIMAT 13 42 35 10

FUENTE: Andlisis, fondos de inversidén, suplemento mensual de £l Financiero,
enero 1990, p. 17.

A diferencia de los fondos de renta fija para personas fisicas esta opcién se
caracteriza por tener una cartera concentrada en instrumentos de corto plazo,
principalmente en papel comercial, pagarés con rendimiento 1liquidable al
vencimiento de 28 dias, obligaciones y cetes; Ja ventaja de estos fondos para
el personal que los administra es que se logra un importante ahorro operative
y administrativo al operar una cuenta grande en lugar de muchas pequefas.

Sin embargo, las empresas y otros inversionistas pueden también participar en
los fondos de renta variable y de capitales en donde el riesgo es mayor pero
se tiene la posibilidad de obtener mejores ganancias. Las caracteristicas de
este tipo de sociedades de inversidn se verdn en el siguiente capitulo.
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CAPITULO V

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA
VARIABLE Y DE CAPITALES

A. Sociedades de Inversién de Renta Variable
1. Definicidn

Las sociedades de inversidn comunes, también 1lamadas fondos de renta varia-
ble, se apegan a l1a definicidén general que se menciond en el capitulo segun-
do, sin embargo, una definicién mis precisa y de acuardo a las caracteristi-
cas de este tipo de fondos es la siguiente:

Son Instituciones Financieras organizadas como sociedad andénima, cuyas opera-
ciones se realizan con valores y documentos de renta variable y renta fija;
permiten la participacién a pequefios y medianos ahorradores en el capital de
las empresas, confiriendo ventajas a sus participantes, atribuibles solamente
a los grandes capitales de inversién. Estas sociedades de jnversidén buscan la
apreciacidn del capital a través de plazes largos y riesgos considerables.

2. Origen

Este tipo de sociedades fueron las primeras que aparecieron en el pais, de
hecho, unjcamente éstas existieron desde 1955 y fue hasta 1983 cuando las
sociedades de inversidén de renta fija comenzaron a operar, por lo que en 1984
se les incluyé en la legislacidn. Posteriormente se incluyé también a las
sociedades de inversidn de capital de riesgo, hoy llamadas dnicamente socie-
dades de inversién de capitales (sus caracteristicas se ven mis adelante).

Por tanto, las sociedades de inversidn comunes son las que han tenido un
mayor tiempo de operacidén; a pesar de eso, su crecimiento fue muy lento hasta
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como

1983, pero a partir de) afioc siguiente su nimero crece de forma rdpida,
la

consecuencia de los cambios hechos a la Ley de Sociedades de Inversidn y
importancia creciente del mercado de valores; presentando ademds buenas
expectativas futuras y convirtiéndose en una opcibn para fnversionistas dis-
puestos a asumir cierto riesgo y obtener asi buenos rendimientos. Este cre-
cimiento de Jos fondos de renta varfable puede observarse en el cuadro de la

pdgina 47 y en la grdfica siguiente.

FONDOS DE RENTA VARIABLE

59

39
N u I
T T T

1985 1986 1987 1988 1989

AROS

El numero de fondos de renta variable existentes a julio de 1990 (datos mds
recjentes que se tienen) asi como la Casa de Bolsa o Banco que los adminis-
tra se pueden ver en el siguiente cuadro. De un total de 64 fondos comunes

11 son administrados por unicamente 8 Instituciones Bancarfas, siendo Banamex
y Bancomer los que tienen el mayor nimero (3 y 2 fondos, respectivamente};

por lo que son las Casas de Bolsa las que administran el mayor nimero de

fondos de renta variable.
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FONDOS DE RENTA VARIABLE
{Datos al 31 de julio de 1990)

EMISORA ADMINISTRADORA EMISORA ADHINISTRADORA
ABACOF ABACO FINLAT? INVERLAT
ABACOM ABACO FIRME BCO. SOMEX
ACCIAR ACCIVAL FHEXICO C.B. MEXICO
ACCIPAT ACCIVAL FOBURSA PROBURSA
ACCIVAL ACCIVAL FOCRECI OPERADORA
AFINCOM AFIN FONBRM B8C0. BANAMEX
AF INRY AFIN FONCBI c8l
ARKAES ARKA FONIBUR INBURSA
ARKAREV ARKA FONICRE INVERMEXICO
BANABUR BCO. BARAMEX FONIPAT INVERMEXICO
BANAFINM BCO. BANAMEX FONIVER INYERMEX1CO
BMAS BURSAMEX FONMEX OPERADORA
BMIL BURSAMEX FONRENT CBI
CAPITAL . INTERACCIONES FOVALCO C.B. CREMI
COMERSA COMERCIAL FOVALME C.B. CREMI
CREMIRY BCA. CREMI GBMY1 GPO. BURS. MEX
EFICAP ESTRATEGIA GBMV2 GPO. BURS. MEX
EFICAS ESTRATEGIA INBURSA INBURSA
EXCELL CBI MUDECAP BCO. COMERMEX
FACCION FINAMEX MULTIAS KULTIVALORES
FB ABSA MULTICO MULTIVALORES
FBOSA B8CO. OBRERO PRIMCRE PRIME
FC1 ABSA PROFYT PROBURSA
FCNAFIN NAFINSA PROMER PROBURSA
FCOMMEX MEXINVAL RVPRIME PRIME
F1C -OPERADORA SERFIN1 BCO. SERFIN
FIMSA FIMSA SOLIDO INTERACCIONES
FINCA VALBURMEX VALMER BCO. BANCOMER
FINDEX FINAMEX VALMER2 BCO. BANCOMER
FINLATS INVERLAT VECTCO VECTOR
FINLAT6 INVERLAT VECTORRV VECTOR

VMEXICO CB MEXICO

FUENTE:  Andlisis, Fondos de Inversién, suplemento mensual de E}
Financiero, agosto 1990, p. 15.

3. Caracterfsticas

Las sociedades de inversién comunes representan una opcidén mds que se ofrece
a los ahorradores que no disponen de grandes capitales para ser invertidos en
aquellos instrumentos financieros que pueden proporcionar altos rendimientos.
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Por 1o general, son los grandes inversionistas los que unicamente tienen
acceso a las opciones de inversién mis rentables y son sélo unos cuantos los
que participan en el capital de las empresas e influyen en la tendencia del
mercado de valores.

A pesar de que las sociedades de inversion comunes tienen bastante tiempo de
existir en nuestro pafs, nunca habfan recibido tanta importancia como en
estos Ultimos siete aflos. Claro estd que fueron varios los hechos que influ-
yeron para que eso fuera posible {véase la parte de antecedentes, periodo
1983-1989), ademis de que los propios fondos han venido adecuandose a las
condiciones 821 momento, por 1o que su importancia es creciente y el piblico
comienza a tener mayor conocimiento de ellos.

Su cartera de valores se encuentra formada por t{tulos de renta variable y de
renta fija, 1o cual permite aprovechar las oportunidades vigentes en el mer-
cado accionario y combinarlas con la obtencidén de rendimientos seguros de los
titulos de renta fija. £sto es de gran importancia porque se invierte en
acclones de varias empresas, previamente analizadas, y que presentan buenas
expectativas de rendimientos, pero también implican cierto riesgo al surgir
imprevistos en los precios de algunas acciones.

Por eso se procura conformar la cartera de valores de tal forma que las
ganancias sean mayores a las pérdidas. s decir, aqui se pueden obtener mayo-
res rendimientos pero también se puede perder si no se realizan las operacio-
nes y estudios adecuados y se prevén los cambios que pueden ocurrir. Por eso,
para invertir en este tipo de titulos (acciones principalmente) es necesaric
contar previamente con informacién adecuada y con los conocimientos apropia-
dos de finanzas, economfa, administracién y centabilidad, que dificilmente el
ahorrador pequeflo y mediano posee, de aquf que es preferible aprovechar el
funcionamiento de las sociedades de inversién comunes y confiar en la selec-
cién adecuada para invertir por parte del Comitd de Inversiones de cada Casa
de Bolsa o Institucién Bancaria.
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El siguiente cuadro muestra los fondos de inversién de renta variabie con
mayores activos, Jo cual no implica que sean los que obtuvieron los mayores
rendimientos (como hemos estado mencionando, y puede también apreciarse en
este cuadro).

CARTERA DE LOS FONDOS DE RENTA VARIABLE
CON MAYORES ACTIVOS
(Datos al 28 de diciembre de 1989)

FORDO ADMINIS- ACTIVOS PESO SOBRE RENDIMIENTO
TRADORA NETOS* TOTAL (%) ANUAL (%)
FONIBUR  INBURSA 498,067 15.29 95.18
ACCIVAL  ACCIVAL 415,121 12.74 130.59
ACCIAR ACCIVAL 248,909 7.64 146.72
INBURSA  INBURSA 247,226 7.5% 90.22
VECTORV  VECTOR 215,046 6.60 n.d.
FONBNM BANAMEX 184,773 5.67 83.30
FINLAT4  INVERLAT 137,218 4,21 84.03
FCNAFIN  IRTERNAC. 132,743 4.07 66.92
GBMV1 GBM. 123,024 3.78 119.89
FINLAT6  INVERLAT 117,068 3.59 89.14
JOTAL 3,257,519 100.0 85.65

FUENTE: Andlisis, Fondos de Inversién, suplemento mensual de
€1 Financiero, enero 1990, p. 16.

*  En millones de pesos.

n.d. no disponible.

La diversificacion que se logra al invertir en varios titulos de renta varia-
ble y renta fija conduce a la minimizacién de los riesgos y este es un ali-
ciente mis para el inversionista, mixime cuando éste dificiimente podria
eludir el factor riesgo de su inversidn.

4. Ventajas
a) Rendimientos

Los rendimientos que pueden obtenerse a través de las Sociedades de Inversidn
Comunes dependerdn de la forma en que se invierta en los titulos de renta

pig. 96



Fondos de Inversién

variable y en los titulos de renta fija. Por lo que se refiere a la inversidn
en renta variable los beneficios estarin dados en funcidn a las utilidades
generadas por la negociacién, es decir, las utilidades que se obtengan esta-
rdn condicionadas a los resultados de las empresas en las que se invirtid o a
las fluctuaciones del precio de las acciones de dichas empresas. Este dltimo
hecho depende también de Ta bursatilidad de la accién de la empresa y de las
operaciones que con ellas se realicen en el mercado de valores.

“€1 mercado de valores es tipicamente un mercado especializade en 1Ia
compra-venta de acciones y una accidn representa una parte en la propiedad de
una empresa. Las acciones son instrumentos tipicos de renta variable; o sea,
que su precio y su rendimfento pueden subir o bajar de acuerdo a los resulta-
dos de las empresas cuya propiedad representan.” 18/

En el capitulo primerc se mencionardn las principales formas de clasificacidn
de los valores y una de ellas estaba en funcidn a las caracteristicas de los
rendimientos, asi: "lLa divisidn que existe de valores de renta fija y renta
variable es atendiendo bisicamente al rendimiento que proporcionan. De aqui
que los primeros devengan un interés fijo sujeto a las condiciones estipula-
das en la emisidn respectiva, y en los sequndos los beneficios estardn dados
en funcidén de Tas utilidades generadas por la negociacidén. Los valores gque
integran el grupo de renta fija nos presentan una deuda a largo plazo para la
empresa emisora en tanto las acciones, titulos representativos de Tos valores
de renta variable significan una parte alicuota en la propiedad de una empre-
sa El accionista es un propietario; el tenedor de un tftulo de renta fija es
un acreedor.® 19/

Por tanto, como el rendimiento de las acciones no estd garantizado, la diver-
sificacién y 1la administracién apropiada de la cartera de valores permite
minimizar el riesgo y hace posible procurar el mejor Rendimiento.

I/ Boiss Mericans d¢ Valores, 10 Preguntas y Respuestas Bisicas Sobre of Mercado de Valores, México, wa focha, 9. 9.
19/ Sidncher Quirogs Alcjandru, Desarvollo dd Mercada de Valores (1979 - 1981}, Tesis, UNAM, Facuhad de Economla, México,

1983, p. 70.
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€1 siguiente cuadro muestra la participacién porcentual de los valores de
renta fija y variable en las carteras de los fondos con mayores rendimientos,
asi como el nivel de activos que administran.

FONDOS DE RENTA VARIABLE CON MAYORES RENDIMIENTOS
{Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento)

FONDO ADMINIS- RENDIMIENTO ACTIVOS PESO SOBRE  RENTA RENTA  OTROS
TRADORA ANUAL TOTAl

NETOS* TAL FIJA  VARIABLE
ACCIPAT ACCIVAL 166.76 79,495 2.35 15 85
ACCIAR  ACCIVAL 146.72 248,909 7.64 14 86
ACCIVAL ACCIVAL 130.59 415,121 12.74 23 77
GBMV1 GBM 119.89 123,024 3.78 8 86 5
FINCA VALBURMEX  111.29 5,106 0.16 6 94
FCI ABSA 101.66 6,873 0.21 34 66
FIRME BCO. SOMEX 101.48 14,127 0.43 31 69
BMAS BURSAMEX 101.28 13,855 0.43 20 74 5
FOCRECI QPERADORA  10].15 20,721 0.64 19 81
FCOMMEX MEXINVAL 96.93 3,776 0.12 34 66

FUENTE: Andlisis, fondos de inversién, suplemento mensual de E1 Financiero,
enero 1990, p. 1
* En millones de pesos.

b} Liquidez

También e) inversionista puede obtener liquidez en el momento que lo desee
con sdio darselo a conocer al personal de la sociedad de inversién, el cual
le proporciona el fimporte correspondiente de su f{nversidn, una vez
establecida 1a valuacidn de su cartera y el precio por accidn que rija en ese
momento. Es decir, para retirar la inversién basta con vender las acciones
que se posean y en relacidn a la parte que representen en Jos activos del
fondo, de 1los intereses y rendimientos que se tengan, se hace efectivo el
pago al inversionista, una vez descontados también los pagos y comisiones que
se establezcan.
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5. Importancia

La participacién de las sociedades en la adquisicién de titulos de renta
variable y renta fija, como los CETES y 1as acciones, concretamente, tiene
una importancia muy grande tanto para las empresas que las emiten como para
el mercado de valores y Ta economfa en general.

Para comprender mejor la importancia de este proceso consideremos qué sucede
cuando las acciones de una empresa no cotizan en la Bolsa de Valores. Debemos
tener presente que una empresa enfrenta la necesidad de obtener recursos
financieros que le permitan expanderse y diversificar su produccién para
lograr un lugar privilegiado en el mercado y mayores ventajas respecto a sus
competidores. Para cubrir esta necesidad de recursos financieros se considera
en términos generales 1la existencia de dos fuentes a las cuales se puede
recurrir: una interna y otra externa.

a) €1 Financiamiento Interno

Generalmente consiste en la reinversidn de los dividendos, pero también puede
recurrirse a la venta de parte del active de 1z empresa o solicitar mayores
aportaciones de los accionistas, entre otras opciones.

Aquf el problema que enfrentan los accionistas es que cuando deseen vender o
comprar acciones tienen que buscar a otro socio de la empresa que esté dis-
puesto a comprar o vender, respectivamente. Esto es dificil por la propia
dificultad de encontrar a esta persona en el momento deseado y lograr obtener
condiciones favorables.

Légico es que el comprador regateard el precio de las acciones para obtener
el precto mds bajo posible, mientras que el vendedor no estard dispuesto a
realizar la operacién si las condiciones no Te convienen. Por tanto, no es
ficil vender o comprar acciones cuando éstas no se cotizan en la Bolsa de
Valores, sin embargo también hay excepciones.
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b) E1 Financiamiento Externo

En este tipo de financiamiento las fuentes son ajenas a 1a organizacién y
pueden obtenerse recursos a corto, medianc y largo plazo. Por ejemplio, en el
corto plazo pueden obteners: créditos mercantiles o comerciales de proveedo-
res, crédito comercial banca~io, préstamos garantizados, etc. A mediano plazo
también se pueden obtener préstamos bancarios, crédito de proveedores, prés-
tames garantizados, etc. Pero en el largo plazo generalmente se recurre a la
emisidn de acciones, obligaciones y certificados de depésito, asi como a cré-
ditos bancarios. Este tipo de financiamiento requiere de anilisis mis profun-
dos para la toma de decisiones en cuanto a elegir la alternativa mds apropia-
da, considerar el costo del capital (el costo por emplear recursos ajenos) y
las utilidades que se obtendrin, ademis hay que evaluar los riesgos.

A pesar de eso, la obtencién de recursos a mediano y largo plazo permitirin a
1a empresa lograr sus objetives.

Por ultimo, 1la obtencién de recursos financieros tan necesarios para las
empresas enfrentan serias dificultades en las condiciones econémicas existen-
tes hasta el momento. Por eso, una medida para obtener recursos puede ser la
emision de valores que se coloquen entre el publico inversionista del mercado
de valores sin que por ello se tenga que incurrir en la pérdida total del
patrimonio y ta libertad para actuar.

En términos generales, se mencionan a continuacién las ventajas que obtiene
una empresa que emite acciones y que puede cotizar en el mercado de valores,
para posteriormente continuar con la importancia de las sociedades de inver-
sidn comunes.

Los beneficios que obtienen las empresas que emiten acciones en el mercado de
valores son muy significativos y esto influye también de manera favorable en
el desarrollo de 1a economia. Dentro de lo mds importante podemos mencionar

To siguiente:
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a)

b)

c)

ta empresa emite acciones equivalentes a un determinado porcentaje de su
capital total, por lo que éste porcentaje puede ser 20, 30 & 49 por cien-
to; conservando asi 1la mayorfa en la propiedad de 1la empresa. Sin
embargo, se puede recurrir a analistas financieros y personal autorizado
para ofrecer asesoria a la empresa y la ayuda necesaria para colocar las
acciones, previa autorizacidn de la institucién correspondiente.

Con esta emisidn de valores la empresa obtiene en el mercads primario los
recursos financieros de Yargo plazo que le permitirdn 1levar a cabo sus
proyectos de expansidn y diversificacién de su produccidn.

Las dnicas obligaciones de la empresa son: proporcionar la informacidn de
sus actividades de manera oportuna a los inversionistas y piblico en
general, 1llevar una adminfistracidén profesional y dindmica que le imprima
crecimiento al negocio para que a su vez se puedan otorgar rendimientos
razonables a los inversionistas via dividerdos. Por otra parte, la empre-
sa puede incrementar el nimero de acciones para captar aln mds recursos.

La empresa obtiene beneficios de negociacidén para la obtencién de crédi-
tos ya que al cotizar en la Bolsa de Valores le da cierto prestigio,
ademis de que sus actividades adquieren mayor difusion.

Las acciones y otros valores de la empresa tienen mercado secundario, por
1o que se pueden comprar y vender segin sea su cotizacidn. Esto permite
obtener liquidez, ademis el precic que 1legue a alcanzar la accién no
influye significativamente en las actividades de la empresa, pués este
precic es fijade en 1a Bolsa dependiendo de Ta apreciacién de Tos
accionistas tanto del mercado como de las expectativas de ganancia o
pérdidas  futuras. Es decir, el precio estd sujeto a constantes
fluctuaciones porque depende de condiciones internas y externas de 1la
empresa y de la situvacidn del mercado.
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Por lo que concierne al inversionista, el duefioc de las acciones, éste parti-
cipa en la suerte que corra la empresa. Si la empresa obtiene utilidades, los
dividendos que cobre pueden ser buenos, perc de lo contrario, tampoco se
obtendrin dividendos. Este es el riesgo, por eso se demanda una administra-
cién profesional por parte de la empresa que le permita lograr buenos resul-
tados y a la vez alentar al propio inversionista para que tenga confianza en

ella.

A su vez, el mercado de valores tambidn obtiene beneficios de esta situacidn
debido a que el sector de renta variable que o integra crece conforme mds
empresas participan en el mercado emitiendo acciones u otros valores que se
coticen en la bolsa. Ademds 1a existencia de un mayor nimero de acciones
permite tener mayores opciones de inversidén, mejor diversificacién de 1la
cartera de valores y reduccidn de riesgos, asf como mis alternativas, que
puedan otorgar buenos rendimientos.

Por tanto, el crecimiento constante de las socijedades de inversién comunes ha
permitido canalizar un mayor monto de ahorro interno hacia la obtencién de
titulos del mercado de valores por lo que las empresas emisoras de estos
titulos tienen garantizado un mercado "que absorberd su producto” permitiendo
obtener financiamiento de large plaze a través de mecanismos y medios no

bancarfos o extranjeros.

Otra alternativa que tienen las empresas para financiar sus actividades es
formar parte de una sociedad de inversién de capital de riesgo, las cuales se

mencionan a continyacidn.
F. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)

Las sociedades de inversion de capitales, mejor conocidas coms sociedades de
inversion de capital de riesgo, son una opcidn de inversion destinada princi-
palmente para inversionistas dispuestos a participar en valores de empresas
promovidas que requieren de financiamiento a mediano y Targo plazo para con-

pdg. 102



Fondos de Inversidn

solidarse y expanderse en su rama productiva, Por tanto, por tratarse de
empresas incipientes pero de gran potencialidad tidmbien se asumen riesgos;
ademds la optencidn de rendimientos significativos se Jogra solo hasta que
hayan transcurrido tres o cinco afies, por eso se considgra una inversion de
mediano y largo plazo. Sin embarge este tipo de sociedades timbien proporcio-
na interesantes ventajas al inversionista que participa en ellas.

1. Defintcidon

Al igual que en las sociedades de inversién comunes y de renta fija, la defi-
nicién general que se menciond en el capitulo segundo es apiicable para 1las
sociedades de inversfon de capitales, pero también adquieren otras caracter-
isticas que la hacen diferente, por To que es conveniente definirlas en los
términos siguientes:

Son instituciones financieras organfzadas como sociedada anénima de capital
variable cuyo objetivo es promover empresa pequedas y medianas de capital
mexicano que participen en alguna rama de actividad industrial, comerctal o
de servicios, que contribuyan al desarroilio econdmico y social del pais;
bdsicamente deberdn ser empresas que requieran de financiamiento a largo
plazo.

€1 objetivo central de las sociedades de inversion de capitales, es proveer
de recursos a pequefias y medianas empresas, proporcionidndoies al mismo tiempo
asistencia técnica en Jas areas administrativa, financiera, tecnolégica, pro-
ductiva y de mercadotécnia, para lograr su promocidn y su posible inclusién
futura en mercados abiertos, aumentar su eficiencia y productividad.

2. Origen

Este tipo de sociedades aun cuando no son nuevas en nuestro contexto finan-
ciero destacan en el decreto de 1984, referente a las sociedades de tinver-
sidn, definiéndose sus caracteristicas y estableciendo nuevos ordenamientos
legales que buscan impulsar su desarrollo y normar sus funciones.
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La base para que surgieran fue aprovechar el constante crecimiento e {impor-
tancia del mercado de valores asi como el de las otras sociedades de f{nver-
sién para proporcionar recursos financieros de mediano y largo plazo a2 empre-
sas que se puedan promover por presentar buenas expectativas y poder contri-
buir al desarrollo nacional.

Sin embargo, aidn es muy poco 1o que se ha avanzado en este terreno, los obje-
tivos son buenos pero los proyectos de empresas susceptibles de ser promovi-
das no 1o son compietamente, de aqui la existencia reducida de estas socieda-
des de inversién (hasta 1989 existen Gnicamente tres). Por otra parte, el
publico inversionista no ha respondido muy favorablemente a este tipo de
inversidn debido a los altos riesgos y el tiempo minimo de 5 aflos para obte-
ner ganancias.

£1 siguiente cuadro muestra algunos elementos de los fondos de capitales
existentes a 1989 y puede observarse que el mas grande por el monte de capi-
tat social es PROCORP de la Casa de Bolsa Probursa, sin embargo el primero
que se constituyé fue GBMC] de 1a Casa de Bolsa Grupo Bursitil Mexicano.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

NOMBRE : PROMOCION DE FORMA- MEX-PLUS PROCORP

CION DE CAPITAL
CLAVE: GBMC1 MEXPLUS PROCORP
ADMINISTRADORA:  GPO.BURS.MEX. AFIN PROBURSA
CAPITAL SOCIAL:  20,000,000,C.0 4,574,516,000 29,976,246,000
NUM. ACCIONES: 200,000,000 4,574,516 29,976,246
VALOR NOMINAL: 100 1,000 100
CONSTITUCION: 16 enero 1987 30 sept. 1988 30 sept. 1987
INCRIP, BOLSA: 16 dic. 1988 25 agosto 1988 1 julio 1988

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Financiero 1989, México, 1990, pp.
707-709.
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3. Caracterfsticas
a) Concesién

De acuerdo con el decreto de 1984 relativo a las sociedades de inversién, las
casas de bolsa e instituciones bancartfas son susceptibles de obtener conce-
sién para operar este tipo de sociedades de inversién de capitales, las cua-
les difieren de los fondos comunes y de renta fija, fundamentalmente en los
aspectos relativos a la instrumentacidn, mecdnica y opciones de inversién que
ofrecen a sus accionistas.

b) Promocién de Empresas

Estas socfedades estdn dedicadas a la promocidén de empresas con mayorfa de
capital mexicano que contribuyan al desarrollo econdmico y social del pais, y
que por alguna razén no tienen accese directo al mercado de valores o a cré-
ditos bancarios. Pricticamente no existen restricciones para que una empresa
pequefia y mediana pueda ser promovida, siempre y cuando corresponda a una
empresa o proyecto potencialmente rentable y con beneficios econémicos y
socfales importantes.

Las empresas que son promovidas colocan acciones representativas de su capi-
tal social en el piblico inversionista o emiten obligaciones. Asi, los empre-
sarios contardn con nuevos socios, quienes participan tanto en los beneficios
como en los riesgos de la empresa. También éstas sociedades de inversidn
pueden apoyar proyectos altamente redituables que un empresario no puede
emprender por falta de recursos para financiarlo, siempre que el proyecte lo
Justifique. Por otra parte, las empresas promovidas ademds de obtener recur-
sos financieros de mediano y largo plazo, cuentan con asesoria administrativa
y técnica que le permitan una mejor realizacidn de sus actividades.

pig. 105



Fondos de Inversidn

¢) Inversidn de Riesgo

Las socfedades de inversidn de capitales anteriormente se conocian como
sociedades de inversidn de capital de riesgo por ser éste muy significativo.
En primer lugar, la inversidn es realizada a mediano y largo plazo por lo que
los posibles rendimientos que se Togren obtener serin a partir del cuarto o
quinto afio; en segundo Tugar, las ganancias o rendimientos futuros estén
sujetos al éxito de los proyectos y resultados de Tas empresas promovidas; y
en tercer lugar existen elementos externos como la inflacién, la devaluacidn,
etcétera, que modifican la actividad econdémica y el rendimiento de los acti-
vos financferos ya sea a favor o en contra del dinero del inversionista.

Por tanto, el riesgo que se asume es alto paro también es posible obtener
altos rendimfentos, mdxime si consideramos que la empresa promovida es apoya-
da con asesoria profesional para lograr un buen desempefo.

d) Disposiciones Legales

La ley de sociedades de inversidn sedala las siguientes disposiciones que
deben cumplir las sociedades de inversidn de capitales:

I. Requieren presentar un estudio técnico-econémico mediante el cual 1la
Comisién Nacional de Valores pueda estudiar y aprobar la viabilidad del
proyecto, su objetivo especifico, as{ como el programa general de su
financiamiento,

I1. Operar con valores y documentos emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferen-
temente con los objetivos de la planeacidn nacional del desarroilo,

111. Las inversiones en valores y documentos que realicen las sociedades de
este tipo se sujetardn a los limites que establezca Ta CNV, previa auto-
rizacion de la Secretaria de Hacienda; mediante disposiciones de cardc-

ter general y conforme a las siguientes reglas:
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Seilalardn las caracteristicas de las empresas en que podrd invertirse el
capital contable de las sociedades de inversién, a las que se conocerd
como empresas promovidas, sin que sean menos de cinco empresas;

Seilalardn el porcentaje miximo del capital contable de las sociedades de
inversidn, gque podrd invertirse en acciones emitidas por una misma
empresa promovida, sin que en ningin caso pueda exceder del 20%, salvo
en casos justificados que autorice con caricter temporal la CNV;

Sedalardn el porcentaje miximo del capital contable de las sociedades de
inversidén que podrd invertirse en obligaciones emitidas por una o varias
empresas pramovidas, sin que en ningin caso pueda exceder del 25%;

Sedalardn el porcentaje miximo del capital conmtable de las-sociedades de
inversién que podrd invertirse en acciones emitidas por empresas que
fueron promovidas por dicha sociedad de inversién, sin que en ningin
caso pueda exceder del 10% y que tampoco sea propietaria de mds de 10%
de 1las acciones representativas del capital de las empresas que fueron
promovidas,

Loi porcentajes a que se refieren las fracciones anteriores se computa-
rin a la fecha de adquisicidn de los valores respectivos. Los recursos
que transitoriamente no sean invertidos en acciones u obligaciones, con
arreglo a las fracciones precedentes, deberdn destinarse a la adquisi-
cién de valores y documentos de los aprobados por la CNV para ser opera-
dos por las sociedades de inversién de renta fija.

Las sociedades de inversién de capitales deberidn contar con un minimo no
inferior de cinco empresas promovidas, para>cuyo objeto deberdn celebrar
un contrato de promocién y clausulado, y que necesitard aprobarse por la
Asamblea General de Accionistas y la Comisidn Nacional de Valores, Ade-
mds se debera observar:
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a. La obligacion de la empresa promovida para someterse a la inspeccidén y
vigilancia de 1a Comisién Nacional de Valores, asi como de proparcionar-
Te 1a informacidn que seilale dicha comisién a través de disposiciones de
cardcter general;

b. La prohibicién para que las sociedades en cuyc capital participe Ja
empresa promovida, adquieran acciones de ésta y de 1a sociedad de inver-
sién correspondiente;

c. La determinacién del porcentaje méximo de acciones de 1a empresa promo-
vida que podrd adquirir l1a sociedad de inversién y, en su caso, los
motivos Qque Justifiquen adquisiciones superiores al 49% de las acciones
representativas del capital de la empresa promovida;

d. Las condiciones para la recisién y, en su caso, terminacién del contrato
de promocidén. Se podrd pactar cladsula compromisoria para que si surge
controversia, la misma se resuelva en Juicio arbitral por la CHV; caso
en que la recisidn o terminacién del contrato surtird efectos a partir
de que se dicte 1a resolucidén correspondiente, y

e. La estipulacion de que al venderse las acciones de la empresa promovida,
sus accionistas no tendrén derecho de preferencia para adquirir tales
valores.

Ademds las empresas promovidas deberan capitalizar por 1o menos el cinco
porciento de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio, el 95% restan-
te quedard sujeto a la apYicacién que determine, en cada caso, 12 asamblea
general ordinaria de accionistas.

4. Importancia

Uno de los objetivos constantes es desarrotlar la industria nacional, ampliar
la planta productiva, lograr mayor nimero de empless y un mayor desarrollo
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tecnoldgico, ya que puede conducir a mayores niveles de desarrollo nacional
Las estrategias para lograr tal objetivo han tropezade con muchas dificulta-
des a pesar de los incentivos y apoyos que se otorgan come por ejemplo:
incentivos fiscales, financieros, asesoria técnica, simplificacidn de trimi-
tes, etc. Estas dificultades han sido mayores para las empresas pequefias y
medianas. Sin embargo, y a pesar de estas adversidades, es necesario conti-
nuar con el fomento de empresas pequedias y medianas puesto que son elementos
productores de bienes y servicios y son parte fundamental de la vida detl
crecimiento econdmico.

Por tanto, debido a que no todas Tas empresas tfenen acceso a los fondos de
fomento que cxisten en el pais, se han tratado de encontrar nuevos mecanismos
para canalizar recursos hacia las demis empresas. Uno de estos medios ha sido
Ya creacién de sociedades de tnversidn de capitales operadas por casas de
bolsa o por instituciones bancarias. Sin embargo, al igual que con las socie-
dades de inversidén comunes, ain falta mucho por hacer para impulsar a 1las
sociedades de capitales; lo importante es seguir promoviendo la inversién y
apoyar la creacidn de nuevas empresas asi como a las ya existentes. Esto es
un hecho significative que debe ser permanente.

Las inversiones que realicen estas sociedades contribuirdn a los procesos de
expansidn, diversificacion y modernizacién de una parte de )a planta produc-
tiva del pais. Con los recursos que capten las empresas promovidas pueden
disponer de una situacién financiera mis sélida y expandir sus actividades;
por su parte, el inversionista tiene Ta oportunidad de participar en empresas
altamente potenciales y gozar de los beneficios que ésta logre.

Ademds el inversionista extranjero también puede participar en las acciones
de las sociedades de inversidn de capitales, siempre y cuando se ajusten a lo
dispuesto en el articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversidn, que mencio-
na que ninguna persona fisica o moral podrd ser propietaria directa o indi-
rectamente del 10% o mis del capital pagado de una sociedad de inversién.
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CONCLUSIONES

El crecimiento del Mercado de Valores adquirié mayor impulso después de 1la
nacionalizacién de la banca cebide en parte a 1a participacién de exbanqueros
e {nversionistas que mostrarcn mayor interés en controlar las Casas de Bolsa,
Aseguradoras, Sociedades de lnversidn, y otras Instituciones Financieras, por
ser estas las actividades donde tenfan la posibilidad de reconstruir un pole
financiero necesario en el desarrollo del gran capital. As{, se crearon
nuevas casas de bolsa, nuevos instrumentos de inversién, el volumen de opera-
ciones en el Mercado de Valores aumentd y se dieron las bases juridicas para
crear los liamados Fondos de Inversidn con nuevas modalidades y caracterfsti-
cas, elementos que permitieron captar mayores montos de recursos.

Sin embargo, durante sus primeros afos las Sociedades o Fondos de Inversidén
carecieron de importancia y se utilizaron en ocasiones como medio de finan-
ciamiento del propio grupo que los administraba, ya que éste se valfa del
fondo para colocarle paquetes de acciones de sus propias empresas; motivos
por los cuales la Ley de Sociedades de Inversidn tuvo una serfe de reformas y
adiciones a fin de mejorar su funcionamiento.

Los hechos mids significativos en cuanto a su crecimiento se dieron a partir
de 1a pacionalizacidn de la banca y de las modificaciones a la Ley del Merca-
do de Yalores y de Sociedades de Inversién. Por lo que ademds de los Fondos
de Renta Varjable se crearon los Fondos de Renta Fija, de Cobertura, Empresa-
riales y los Ffondos de Capitales.

La modalidad de fondos gque mds crecid durante el perfodo de 1985 a 1989 fue-
ron precisamente los de renta fija, de 22 existentes en 1985 llegaron a 61 en
1989, de los cuales 42 fueron administrados por Casas de Bolsa, 18 por Bancos
y uno por otro intermediario (Allen W. Lloyd), ademis, a diferencia de lo que
ocurrié con los fondos de renta variable, los fondos mis grandes (por el
monto de activos que poseen) correspondieron a las instituciones bancarias
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como Banamex, Bancomer y Serfin.

También fueron 1los fondos que administraron el mayor monto de activos
(29,383.1 miles de millones de pesos, lo cual corresponde al 87.7% de los
recursos totales controlados por los fondos existentes hasta finales de
1989).

Por otra parte, las operaciones realizadas con valores gubernamentales como
los Certificados de 1la Tesoreria de la Federacidn (Cetes) y los Bonos de
Desarrollc del Gobierno Federal {Bondes) representaron un alto porcentaje de
las carteras de estos fondos, por lo que principalmente contribuyeron a
financiar las actividades del gobierno.

Por su parte, VYos fondos de cobertura y empresariales surgieron como una
alternativa para las empresas que realizan operaciones en el mercado externo
y nacional. Llos primeros permitieron que éstas tuvieran la posibilidad de
proteger su capital contra las fluctuaciones del délar ya que la inversidn se
concentré en instrumentos que ofrecen cobertura cambiaria como: Petrobonos,
Pagarés de la tesoreria de la Federacién (Pagafes) y Bonos de la Tesoreria de
la Federacion (Tescbonos), asi come en valores de renta fija. Sin embargo,
con la aplicacién del Pacto de Solidaridad Econémica y la politica de mante-
ner fijo el tipo de cambio estos fondos perdieron importancia. A su vez, 1la
tnversidn en los fondos empresariales, que son los de creacidén mis reciente,
fue constante y se mantiene la perspectiva de un mayor crecimiento. Estos
resultados indican en cierta forma que los inversionistas desean principal-
mente opciones de bajo riesgo, liquidez casi fnmediata y rendimientos reales
(superiores al nivel de la inflacidn).

fn relacidn a los fondos comunes o de renta variable, su crecimiento fue méis
importante durante el periodo analizado que en los afios anteriores, situacidn
favorecida por 1la incertidumbre en la economia, derivada de altas tasas de
inflacién e inestabilidad en el tipo de cambio, entre otros aspectos; asi
como por las caracteristicas propias de éstos fondos y las modificaciones en
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el marco juridico con el fin de mejorar su funcionamiento. Sin embargo, adn
cuande representan la segunda alternativa de fondos existentes en mayor nime-
ro, en cuanto a su participacién en el total de activos representaron lnica-
mente el 9.7%, por lo cual se concluye que el mercado de fondos en general
estd encabezado por los de renta fija, con una participacién de B7.7%, segui-
do de los fondos comunes (7.7%) y empresariales (2.3%), y una minima partici-
pacién de los fondos de Coocertura (0.3%).

Por otra parte, las Sociedades de Inversidn de Capitales mantuvieron la posi-
bilidad de captar ahorros que fueron destinados a financiar actividades de
empresas pequeias y medianas y que, por tratarse de empresas incipientes pero
de gran potencialidad, podfan contribuir al desarrollo econdémico y social.
Sin embargo, a pesar de que la ley de Sociedades de Inversidén de 1984 traté
de dartes wmayor impulso, hasta el momento no se han logrado los resultados
esperados, y Unicamente existen tres: PROCORP es el fondo con mayores recur-
sos y es administrado por la Casa de Bolsa Probursa, le sigue GBMC1 adminis-
trado por el Grupo Bursiti] Mexicano y, MEXPLUS, perteneciente a ta Casa de
Bolsa Afin. A pesar de esta situacién, es conveniente continuar con el fomen-
to de estos fondos y con diversos apoyos a Tas empresas pequedas y medianas
por ser elementos productores de bienes necesarios en la economia y la socie-
dad.

En la generacidon de ahorro, las sociedades de inversién permitieron incremen-
tar la participacion del pablico en los instrumentos del Mercado de Valores,
sitvacidn que se aprecia por el monto creciente de activos netos; sin embargo
Ta mayor parte de estos recurses se concentrd en valores de renta fija y, por
consiguiente, de corto plaze, por lo que el ahorro generado tiene la posibi-
lidad de no permanecer en el mercado en periodos amplios o en situaciones
desfavorables, 1o que a su vez limita o dificulta el financiamiento a medianc
y largo plazo. De aqui 1a necesidad de continuar buscando nuevas fuentes de
financiamiento para que las empresas puedan desarrollar proyectos de moderni-
zacidn, diversificacion de productos o ampliacion de su planta.
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En cuanto a la intermediacién financiera, los fondos de inversidn se consoli-
daron come una alternativa importante para el ahorrador, las empresas y el
gabierno, ademds, sus diferentes caracteristicas permitieron que éstos parti-
ciparan en aquellos que se adaptaron a sus necesidades de ligquidez, riesgo,
plazo y monto minimo de inversién. Asimismo, las Casas de Bolsa incrementaron
su nimero y participacién en el mercado de valores pero también las Institu-
ciones Bancarjas tuvieron gran incidencia.

Por otra parte, en los tres Gltimos aflos del periodo analizade se observdé que
las acciones de los fondos representaron un porcentaje significativo del
mercado de valores, lo cual reafirma que son una opcidn de inversidn atracti-
va, con capacidad y potencialidad para atraer mayores ahorros internos y de
extranjeras. Sin embargo, estos ¢ltimos sélo pueden participar en el capital
social de los fondos siempre y cuando cumplan con la disposicidén de no adqui-
rir el 10% o mds del capital pagado de una sociedad de inversidn.

En general, lo fondos permitieron la participacién de un mayor nimero de
inversionistas pequefios y medianos en los diferentes valores que cotizan en
la Bolsa Mexicana, incrementaron el monte y numero de operaciones del mercado
de dinero y de capitales, y dieron un mayor impulso al ahorro interno, exis-
tiendo mayores posibilidades de lograr que el ahorro externo tenga una parti-
cipacidén mds amplia no sélo en este tipo de inversiones, sino en el total de
alternativas del sistema financiero.

Sin embargo, a pesar del importante crecimiento experimentado por las socie-
dades de inversién, adn-existe renuencia por parte del ahorrador a invertir
en aquellas alternativas que implican cierto riesge, coma ocurre con los
fondos comunes y de capitales; la causa principal es el desconocimiento de la
forma como actGan y las ventajas que proporcionan, por lo que es necesaria
mayor informacidn al respecto.

Esta escasez de informacidn es también uno de los principales problemas que
limitan 1a participacidn del pequefioc y mediano ahorrador en las diferentes
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alternativas de inversidn existentes en el Mercado de Valores, ademds el
monto minime de dinero requeride para invertir sigue impidiendo el acceso de
un mayor ntme~o de ahorradores a ellas.

A su vez, Tz falta de informacidn accesible al pablico en general limita el
estudio del comportamiento de un fondo de inversidén, To es también la falta
de bibliografia que descrita con amplitud el tema y el uso de conceptos que
no siempre somn asimitados por el comin de 1a pablacidn.

Por otra parte, el ahorro captado por los fondos aiun puede ser mayor si se
amplian 1los medios para la participacién del ahorro externo, pero ademis se
requiere que permanezca en el mediano y largo plazo. También es necesario que
las empresas cuenten con mayores posibilidades de obtener recursos y partici-
par en el mercado de capitales con el fin de contribuir a que el crecimiento
econdmico sea factible en mayor medida.

Asi, a través de una mayor captacién de ahorros y su canalizacidn adecuada
hacia la inversién real, se amplia la posibilidad de un mayor crecimiento de
1a produccién y la economia, de agqui la necesidad de fomentar el hiabito del
ahorro y 1a idea de invertir a mediano y largo plazo.
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