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INTRODUCCION 

la economía mexicana ha tenido en los últimos años cambios importantes en su 

estructura como resultado de las nuevas transformacciones internacionales y 
con el fin de lograr mejores condtciones que permitan un mayor crecimiento 

económico y bienestar soci?l. 

Dentro de este contexto muc·stran especial relevancia los cambios iniciados en 
el sistema financiero a partir de la nacionalización de la banca, con el 
propósito de incrementar los niveles de ahorro, tanto interno como externo, y 

financiar inversiones que contribuyan a impulsar el desarrollo del pafs. 

El ahorro interno se ha fomentado principalmente con la colocación pública de 

valores, el propio desarrollo del mercado de valores y proporcionando dife~ 

rentes alternativas de inversión, como es el caso de las Sociedades o Fondos 

de Inversión, que en años pasados tenían una participación limitada en dicho 

mercado. 

Estos fondos han estado adaptándose a las necesidades de los inversionistas, 

de tal forma que en 1 a actual id ad 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 evolución de las socif:Jades de inversión durante el periodo dr. 1983 a 
1989, asf como ubicar la forma en que éstas se han convertido en el medio por 

el cual los inversionistas pequeños 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 inversión son un 

medio para captar ahorro interno y externo, la importancia que tienen en el 
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proceso general de formación de capitales y sus tmplicactones en la economía. 

Paralelamente al estudio de las características de los distintos fondos, se 

buscará conocer las causas que influyeron para que en pocos años adquirieran 
gran importancia en el sistema financiero, fundamentalmente en el mercado de 

valores, asi como determinar cuál de ellos proporciona mayores rendimientos. 

Con este propósito se ha dividido el trabajo en los siguientes cinco capítu­

los: 

En el primero, se mencionan aspectos referentes al proceso de formación de 
capitales con el fin de señalar la importancia del ahorro, la inversión y la 
intermediación financiera en el crecimiento económico y social del país. Esto 

permitirá identificar la función y participación de los diferentes fondos de 
inversión en cada una de estas etapas y definir cuál de ellos presenta mayor 

dinamismo y contribución a la economía. Asfmismo, se estudia la importancia 

del mercado de valores, por ser ahi donde los fondos de inversión realizan 

sus actividades y participan en la captación 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
ñan asi como el tipo de titulas y/o valores que en él cotizan. 

En el capitulo segundo, se mencionan los antecedentes históricos y juridicos 

de los fondos de inversión así como el contexto económico y financiero en el 

cual se desarrollaron desde 1951 hasta el año de 1989, particularmente se 

mencionan las caracterfsticas de la economia durante el periodo de 1983 a 

1989 por ser en estos años cuando los fondos de inversión presentan un mayor 
crecimiento. 

En el capitulo tercero, se estudian las principales características de los 
fondos de inversión, mencionando particularmente las siguientes: diversifica~ 

ción, liquidez, participación del pequeno 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 la economía en general, 

asf como algunos elementos jurídicos y de organización que los caracterfza. 

El capitulo cuarto trata lo referente a las Sociedades o Fondos de Inversión 

de Renta Fija, Empresariales y de Cobertura; su origen, importancia y carac· 

teristicas, asi como los elementos que influyeron en su crecimiento y aque· 

llos que motivaron la crea:lón de fondos relacionados con las tesorerfas de 

las empresas y la proteccitn contra las fluctuaciones en el tipo 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 inversión, el 

nivel de rendimientos que han alcanzado, el monto de los acttvos que contro­

lan, su importancia para el inversionista, las empresas y el gobierno. 

Por último, can base en es te aná 11 s t s se desarrollan concl us tones y recomen­

daciones que puedan contribuir al mejor funcionamiento y aprovechamiento de 

este tipo de inversiones en la generación de ahorro y crecimiento del pafs. 
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Fondos de Inversión 

CM'ITULO I 

PROCESO DE FORMACION DE CAPITALES 
Y MERCADO DE VALORES 

Con el fin de comprender la importancia económica de las sociedades de inver­

sión y el papel de intermediación que real izan en el sistema financiero, asf 

como identificar el medio en el cual actúan, primeramente se revisan aspectos 

relacionados con el proceso general de formación de capitales y el mercado de 

valores. 

A. Proceso de Formación de Capitales 

Entendemos por proceso de formación de capitales la forma como el ahorro, la 

intermediación y la inversión, se interrelacionan, dando como resultado un 

incremento en el acervo de capital, que permita una mayor producción de bie­

nes y servicios en la economia. 

También se define de la siguiente forma: "El proceso de formación de capi· 

tales como es sabido, imi;lica tres actividades independientes: 

a) un incremento del volumen de ahorro total, de forma que los recursos que 

se habrían dedicado al consumo puedan 1 iberarse para dedicarlos a fines de 

inversión; 

b) la canalización del ahorro por medio de una estructura financiera y credi­

ticia formada por diferentes tipos de instituciones y de activos, y 

e) el acto mismo de inversión, mediante el cual los recursos pasan a incre­

mentar el acervo de capital existente.• .V 

11 Joric Olcoe F., ¡_. lnlttWf'lilac:WSn fin.a.ockn y t. laTtnió.a lutiludooal. CEMLA. ScM Ena.a)'i». No. ·O. p. l. 

pig. 



Fondos de lnvers i ón 

l. Importancia 

la canalización de recursos del ahorrador hacia la inversión, permite generar 
mayores volúmenes de producción y fuentes de empleo, que a su vez tienen efec­

tos importantes en la economfa. 

Además, el estudio del uroceso de formación de capitales permite conocer la 
forina como se ha financiado el desarrollo y las áreas en que se ha invertido; 
asimismo, muestra los resultados obtenidos y la fonna como deberfa impulsarse 

la formación de capitales para alcanzar el objetivo de desarrollo nacional 
deseado. 

Sin embargo, para impulsar el crecimiento son indispensables mayores niveles 

de ahorro y su canalización adecuada a proyectos de inversión, lo que precisa 
de condiciones apropt ad as como estabi 1 idad económica, confianza, reduce i ón de 

la inflación, incentivos financieros y fiscales, etc. 

2. Etapas del Proceso de Formación de Capitales 

Se mencionó que el proceso de formación de capitales comprende tres etapas: 

ahorro, intermediación financiera e inversión, cabe ahora referirse más am­

pliamente al significado de éstas y a su importancia en el crecimiento eco­

nómico. 

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. Además, el ahorro permite financiar la inversión y lograr 

con esto un mayor crecimiento económico. 

El Diccionario de Economía 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 Inversión 

de la renta que después de los impuestos no se consume {por las personas} o 

distribuye (por parte de las sociedades)." Y 

Así, el monto de recursos que los diferentes agentes económicos destinan al 

ahorro, es la primera y una de 1 as más importantes etapas del proceso de for­

mación 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, e 1 ahorro se el as i fica de varias formas, pero 1 as más uti 1 iza­

das son las siguientes: ahorro públ leo y privado, ahorro interno y externo, 
ahorro libre y reglamentario, y ahorro de personas fi si cas, empresas, gobierno 
y sector externo. Las dos primeras son las que más se mencionan debido a que 

una muestra el ahorro generado por los sectores más importantes de la economía 
y la segunda muestra el generado internamente y el recibido del exterior. 

Por su parte, el ahorro libre surge en función a una decisión autónoma del 

ahorrador, mientras que el reglamentario se obtiene de una retención forzosa 
de alguna parte de los ingresos de una persona física o moral a consecuencia 

del establecimiento de un contrato entre el ahorrador y una institución. 

Existen también algunas condiciones generales que influyen en el comportamien­
to del ahorro, ástas son principalmente: 

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

b) Que el sacrificio presente se vea compensado por la posibilidad de consumo 

real mayor en el futuro, es dectr, que se pueda obtener un rendimiento 
real positivo, 

c) Confianza en la situación futura de la economía, ya que si existe incerti­

dumbre, el ahorro puede sal ir del país o se canal iza a otras formas de 

11 Atlur SclJon )' F.O. Pcnnam-c, Dicdoaario de t::Cunou¡(a, EJ. ALHAMBRA MEXICAtlA, S. A., ScrunJ1 Rcimproi~n en M~~1.o, 

1911, p. ]l. 
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Fondos de Inversión 

acumulación. 
d) Ade1ds, es necesario contar con una oferta Idónea de Instrumentos de aho­

rro. 

El siguiente esquema del proceso ahorro-Inversión muestra los sectores que 
participan en la creación del ahorro, asl como el dest !no general de sus in­
gresos, también muestr;, en forma muy simplificada los elementos que intervie­
nen en la canalización del ahorro hacia los sectores que realizan la Inver­
sión. 

JCREActoR DEL AHORRoJ -->lcAHALIZACioN DEL AHOAAo{ -->IAPLICACIOH DEL AHORRoj 

StC"rOR 

PERSONAS 
PISIC/\.B 

EMPRBSJ\S 

COBIERNO 

SECTOR 
EXTERNO 

N'"LICACJOM 
DB .., 
JJIOUSO 

COffSUHO 

AHORRO 

COSTOS 
GASTOS 

AHORRO 

GMTO 
CORRIENTS 

AHORRO 

'\" 
SISTgHA DE 

IHTKRME.011.CION 
FINANCIERA 

< 

4 
INVERSION 

DIMCTA 

• 
REINVERSION 

APLICACIOK 
OB su IBCTOR. 

JJlVERSIO>f 

CASA-HABIT. PERSONAS 
~ BI!~S PISICAS 
DURADEROS 

i: PLANTA 
EQUIPO EH.PRES.AS 
INVENTARIO 

INFRAXS-

~ TRUCTURA GOBI&RHO 
ECONOHICA 
Y SOCIAL 

INVZRSION SECTOR 
EN EL EXTERNO 

!XTRAN.JERO 

!'UENTEt Instituto Mexicano de Ejee1.1:tivoa d4 Finanza•, revista EjH~utl•o• d" 
PJ.a.ua••• Noviembre 1981, p. 166. 
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Fondos de Inversión 

b. Segunda Etapa: IHTERHED!AC!OH FIHAHCIERA 

La Intermediación financiera es la segunda etapa del proceso de formación de 

capitales y permite el flujo de recursos del ahorrador al inversionista. Su 
estructura y funcionamiento se muestran complejos, pero cada elemento que la 

integra desarrolla una actividad especifica. 

La intermediación 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 ahorrador necesita encontrar suficientes y adecuadas opciones de 

inversión que satisfagan sus objetivos, y el inversionista busca recursos a 
bajo costo, por lo que, de la forma como funcione el proceso de intermedia­
ción~ su importancia y contribución al crecimiento y desarrollo del pais será 

negativa o favorable. Es por esa que esta actividad del sistema financiera en 
todo momento es objeto de cambios significativos que le permitan fomentar el 

ahorro y canal izar los recursos de manera eficientP.. 

Para ubicar mejor esta etapa de intermediación, consideremos que un interme­

diario es aquel que establece una relación entre dos o más elementos, por lo 

que podemos hablar de intermediarios entre el productor y el consumidor final, 
entre el ahorrador y el inversionista, etc. Además, tiene como objetiva obte­

ner una ganancia o beneficio por medio del servicio que presta a cada una de 

las partes. 

De no existir esta intermediación, el acto de intercambio de recursos o cosas 

tendri a que realizarse de forma di recta entre las partes interesadas, 1 o cua 1 

presenta mayores desventajas que beneficias. 

En la ciencia económica, vino a considerarse al intermediario como una persona 
fundamentalmente importante del procesa competitivo, puesta que lleva a cabo 

la función especializada de unir al productor con el mercado de demanda, que 

pág. 



Fondos de Inversión 

cada vez se hacía más distante en el tiempo y en el espacio. Al especializarse 

en esta tarea, el intermediario podía realizarla de forma más eficiente y 

económica que 1 os demás. 

Por otra parte, la intermediación financiera es realizada por las Institu­
ciones Bancarias, Segurc! y Fianzas y demás instituciones o entidades legal­

mente autorizadas para ctnstHuirse como medio de enlace entre el acreditante 

de un financiamiento y el acreditado, conformándose un sistema de intermedia­

ción llevado a cabo propiamente en el Sistema Financiero. 

El sistema financiero puede ser definido como un conjunto orgánico de institu­

ciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro 

como la inversión dentro de una unidad polft1co-cconómtca, 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: 

captación 11áxima del ahorro interno (y en su caso externo); traspaso eficiente 

de los fondos prestables; y creación de crédito. Las tres funciones son igual­

mente importantes y están íntimamente interrelacionadas ... facilita la transfe­

rencia interna o externa de recursos monetarios entre los agentes económicos 

de un país y con el exterior." Y 

Así, el objetivo del sistema financiero es inducir el máximo posible de ahorro 

e inversión y contribuir a incrementar el acervo de capital asi como lograr 

mayores tasas de crecimiento económico, por lo que mientras mayor sea la diná­

mica del ahorro y 1 a i nvE:!rs 1 ón, el s 1 stema financiero debe adecuarse a sus 

condiciones y necesidades para proporcionar un mejor servicio. 

En este proceso, las instituciones financieras emplean y diseñan di\lcrsos 

instrumentos que representan una gama variada de opciones de inversión en 

cuanto al plazo. capital mínimo y máximo exigible, liquidez, seguridad, renta-

19110, p J. 
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Fondos de Inversión 

bilidad. riesgo, etc. También se utilizan servicios de comunicación y asesoría 

que contempla el uso de tecnologfa, información y administración. De esta 

función de intermediación surge la importancia del sistema financiero, el cual 

pue':fe canalizar 1 os recursos hacia proyectos productivos, con importantes 

beneficios para la economía. 

En relación a la estructura del sistema financiero, es importante seftalar que 
la Secretarla de Hacienda y Crédito Público regula y supervisa las activida­

des apoyándose en las opiniones del Banca de México, la Comisión Nacional 

Bancaria y la Comisión Nacional de Valores. Estos organismos mantienen un 

control más directo sobre las instituciones del sistema financiero y además 

contribuyen a delinear la polltlca monetaria y credlt1c1a del pals. 

El cuadro que se muestra enseguida presenta de manera general los elementos 

sobresalientes que conforman el sistema financiero mexicano. 

SISTEMA FINANCIERO MEXICAHO 

IHS'l'ITUCIOHES DB 
CJW>ITO 

ENTIDADES REGULADORAS 

SECRETARIA DANCO DE 

DE HACIENDA MEXICO 

COHISION COHISION 
NACIONAL NACIOHAL 
BANCARIA DE VALORES 

SERVICIOS FINANCIEROS 

OTRAS INSTI'l'UCIOHES 
FIKANCIERA.9 

BANCA COMERCIAL BOLSA DE VALORES ASEGURADORAS 
BAHCA DE DESARROLLO CASAS DE BOLSA ALMACENES DE DEPOSITO 

FONDOS DE FOMENTO SOCIEDADES DE ARRENDADORAS 
Y DESARROLLO INVERSION CASAS DE CAMBIO 

UNIONES DE CRBDITO 
AFIANZADORAS 

EMPRESAS DE FACTORAJE 
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c. Tercera Etapa: IHVERSIOH 

La inversión de los recursos captados por el sistema financiero constituye la 

tercera etapa del proceso de formación de capitales. 

Generalmente se conside;·1 a la inversión dependiendo de la aplicación que 

tenga o la enttdad que l.J 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 aplicación de recursos destinados a incremen­
tar el patrimonio o stock físico y/o financiero. Por ejemplo: maquinaria, 
equipo, obras públicas, documentos de valor, etc. 

Los términos más frecuentes que se refieren a la inversión son: inversión 

Pública y privada, inversión real y financiera, inversión nacional y extran· 
jera, inversión en capital fijo, bienes en proceso y stocks; inversión de 

reposición e inversión nueva. 

La inversión pública es el impcirte de las erogaciones que realizan las enti· 
dades destinadas a aumentar, conservar y mejorar la llaclenda Pública Federal. 

Esta inversión es real izada por las dependencias del sector central, organis­

mos descentralizados y empresas de participación estatal y se destina a la 

construcción, ampliación, mantenimiento y conservación de obras públicas y. 
en general, a todos aquellos gastos destinados a aumentar, conservar y pre­

servar el patrimonio nacional. 

La inversión privada, a dif ... rencia de la pública, es aquella realizada por 

personas, empresas y organismos particulares, cuya finalidad es incrementar, 
mejorar o conservar el patrimonio o lograr algún beneficio con la misma. 

La inversión real o física, como también se le llama, es aquella que se uti­

liza en la adquisición de bienes de producción, obras de infraestructura, 
equipo etc., es decir, se emplea en la obtención de activos reales de capi­

tal. Por su parte, la inversión financiera se refiere a las erogaciones des-
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tinadas a la adquisición o inversión en bienes inmuebles, acciones, bonos. 

ti tul os de crédito y otros títulos-valores en general. 

la inversión nacional es la aplicación de recursos financieros, realizada por 

individuos, empresas u organismos nacionales, mientras que la inversión 

extranjera es realizada por elementos públicos y/o privados pero no naciona­

les. Esta inversión extranjera adquiere principalmente dos formas: directa e 

indirecta. la primera se refiere a la constitución de empresas de propiedad 

extranjera en nuestro pais o a la adquisición de activos nacionales; la 

inversión indirecta es la que se realiza a través de préstamos o inversiones 

en titulas financieros hacia otros paises. 

Además, la inversión puede dividirse en capital fija, bienes en proceso y 

stocks (existencias); "l) El capital fijo consiste en bienes de producción 

como fábricas, plantas, equ 1 po, edificios, transportes, carreteras, canal es, 

ferrocarriles, puertos y todas las formas de capital disponible para la pro­

ducción de bienes de consumo o bienes de producción; 2) Bienes en proceso, se 

refiere a los factores de la producción 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 la 

producción en serie; 3) Los stocks se refieren a los bienes de consumo o 

producción terminados, aún no vendidos al consumidor final, como son los 

stocks en espera de que se pasen a recoger o que están en trjnsito." Y 

Por último, la inversión de reposición se utiliza para mantener el nivel de 

producción del 

destina a la 
acervo de capital existente, y la inversión nueva o neta se 

ampliación del aparato productivo. A la suma de ambas se le 

denomina inversión 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 
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a fin de hacer frente a las necesidades crecientes de una población en expan­

sión que requiere mayores niv~les de consumo y de empleo. 

Por otra parte, la teoría económica nos señala que conforme evoluciona un 

país la composición de la inversión también se va modificando, así por ejem­

plo, en las etapas prtmarlJs del desarrollo, corresponde principalmente a la 

inversión pública el pdp2l de dinamizador de la economía, posterionnente la 

inversión privada es la que toma la pauta del crecimiento y pasa a ser la 

más importante. 

Asimismo, los incrementos o disminuciones de la inversión en algunas ramas 

de la actividad económica originan variaciones diferentes en el comporta­

miento de la economía, como por ejemplo, el incremento de la inversión en la 
rama de construcción de vivienda permite generar más empleos y utilizar más 

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 inversión en la economla son dife­

rentes dependiendo del sector en el cual se invierta. Existen ramas de pro­

ducción que presentan un efecto dinamizador muy importante, pero las deci­

siones de inversión también dependen de 1 as condiciones económicas existen­

tes y de los objetivos nacionales y/o privados. 

la inversión que realizan las empresas privadas representa el principal 

elemento del desarrollo, sin embargo la participación de las empresas públi­

cas y extranjeras también es 11uy importante. El problema aquí radica en que 

la empresa pública por lo general requiere de fin~nciamiento por parte del 

uobferno, debido a que su objetivo es el de proporcionar bienes y servicios 

a la población a precios accesibles. que muchas veces no bastan para cubrir 

los costos y gastos de producción. Esto se convierte en una presión mas para 

el gobierno que tiene que cubrir dicha diferencia de ingresos y gastos vía 

subsidios. 

pág. ID 



Fondos de Inversión 

Por otro lado, las empresas extranJeras proporcionan emple-o y utilizan lnsu­

mos nacionales, pero sus inversiones pocas veces están vinculadas a los 

planes de bienestar social y estrategia nacional. por lo que propiamente 

actúan en función de sus objetivos. A su vez, la empresa privada nacional 

demanda candi c iones prop i e i as para desarrollar se, como por ejemp 1 o: sufi -

ciente infraestructura, incentivos fiscales, certidumbre en la economía, 

fuentes de financiamiento, etc. 

Asi, debido a la situación actual del país, la opción de medidas adecuadas 

para restablecer el papel de la empresa como generadora de ahorro y promotor 

directo de la inversión, que sirva de motor al crecimiento económico, 

adquiere gran relevancia, máxime si consideramos que el problema del desa­

rrollo se Cl!nlra principalmente en la actividad productiva, lo cual depende 

de una alta tasa de acumulación de capital y de un avance tecnológico soste­

nido. 

Esta acumulación de capital, en sus diversas formas, aumenta la capacidad 

productiva de la población trabajadora debido a que la provee de instrumen­

tos y de medios complementarios de su esfuerzo. Esto es así tanto en el caso 

de maquinaria y equipo, como en el más indirecto, pero igualmente importan­

te, de infraestructura (o capital social básico} y en el de creación de 

"capital humano" cuya relevancia ha sido enfatizada en los últimos años. la 

utilización creciente de bienes de capital se considera además como el vehi­

culo de transmisión del progreso técnico. 

Como se puede ver, el tipo de inversión que más beneficia a la economía es 

la inversión real o fisica¡ de hecho, el sistema financiero debe de canali­

zar sus recursos hacia el sector productivo. Es por eso que las decisiones 

para elegir el lugar hacia el cual se destina la inversión, requiere de 

políticas 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 pequeñas y 

medianas cuenten con mayores posibi 1 idades de crecer. 
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En este sentido, la participación de las sociedades de inversión, comprende 

la captación de ahorros para financiar la inversión que realizan las empre­

sas y el gobierno, lo cual les permite hacer frente a sus requerimientos 
financieros, además de que 1 os objetivos y 1 ibertad de acción de 1 as empre­

sas no se ven obstaculizados; lo único que realmente se demanda de éstas es 
un uso racional y efecth·c·. de los recursos, con el fin de obtener buenos 

rendimientos. 

Estas actividades de las sociedades de f nvers i ón se real f zan propiamente en 
el mercado de valores, y es en él donde se obtienen los títulos que confor­
man sus carteras o portafolios de inversión, lo que también ha contrfbufdo 

al crecimiento de dicho mercado y a ampliado el número de participantes. 

Asi, debido a la importancia del mercado de valores y con el fin de ubicar 

el medio en el cual se desenvuelven las sociedades de inversión, se mencio­
nan ahora los elementos que lo conforman. 

B. Aspectos Generales del Hercado 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 la emfsfón, colocacfón y dfstrfbucfón de valores inscritos 

en el Registro Nacional de Valores, y aprobados por la Bolsa Mexicana de 
Valores. También es conocido como mercado bursátil y se divide en mercado 

accionario y mercado de renta fija, pero además se divide en Mercado de 

Dinero y Mercado de Capitales en función a las características de los valo­

res que se intcrcambi an en él. 

l. Funciones e Importancia 

La importancia del mercado de valores se comprende mejor conociendo sus fun­
ciones y características, y dentro de éstas, principalmente se tienen Tas 

siguientes: 
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a) Proporciona un servicio de intermediación entre el ahorrador y el inver­

sionista. El primero recibe asesoría y se le presentan diferentes alter­
nativas de inversión para que elija aquella que mejor satisfaga sus nece­

sidades, al segundo se le da asesoría para emitir va 1 ores y obtener 

financiamiento de la colocación de éstos en el mercado. 

Por otra parte, tanto el ahorrador como el inversion1sta están protegidos 
en cf erta forma por 1 as disposiciones 1ega1 es que deben observar 1 os 
participantes del mercado y por las actividades de supervisión y regula­
ción que realiza la Comisión Nacional de Valores. 

b) El mercado de valores cumple una función clave en el crecimiento de las 
actividades empresariales al ofrecer a las empresas la posibilidad de 

obtener recursos de capital que respalden programas de expansión y diver­

sificación. También se da oportunidad a las empresas medianas de obtener 

una tasa de crecimiento mayor. 

c) Las alternativas de inversión que se encuentran en el mercado de valores 
son muy variadas y el ahorrador puede elegir aquellas que m.is se adapten 

a sus necesidades de plazo, llquidez y riesgo; los rendimientos que se 

pueden obtener también dependen de la elección de los valores y el nivel 

de riesgo que se desee asumir. 

Por otra parte, Martín Harmol ejo mene i ona en su libro de INVERSIONES .V a lgu­
nos de los beneffcjos del mercado de valores para la econo;nia, entre éstos 

tenemos los siguientes: 

la principal contribución de una bolsa de valores a la economía de un país 
es la gran capacidad de movilidad que proporciona a tos capitales. la 

magnitud de Jos recursos involucrados y su flexibilidad son los principa-

!1 Mumul~ju Oorv.Jltl t.hriín, JSVEltSl()~ES, Mttodolll¡ia. F..!ilru("luni y f'UOS<Jlla. ln1111u10 Muic.no de Ej«uli\'01 de Finar.t.a1, 
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les elementos de contribución de un mercado público de valores a la eco­

nomi a. 

Oiversi fica la propiedad empresarial entre el mayor número posible de 

inversionistas, ya que prácticamente a cualquier ahorrador, aún a los 

pequeños, a través de ros diferentes instrumentos del mercado de valores, 

se le brinda acceso a u1· conjunto de alternativas de inversión que de otra 

forma simplemente son inalcanzables para el ciudadano común. 

- Asegura que básicamente sean los inversionistas mexicanos los que aporten 

recursos para financiar el desarrollo del país, sin limitar el acc~so al 
muy sano y deseable complemento que representa la inversión extranjera. 

Promueve el ahorro y la inversión, lo que en cierta forma permite dismi­

nuir y desalentar el consuma y/o gastos superfluos entre los inversionis­

tas participantes en el mercado de valores. A su vez, contribuye amante­

ner la tendencia de creación de empleos. 

- Tiende a disminuir, o al menos 1 imitar, 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. 

2. Estructura 

Por otra parte, los principalrc; elementos que conforman el mercado de valores 

mexicano y que real izan actividades relacionadas con él, pueden observarse en 

el siguiente esquema: 
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ELEKEHTOS DEL MERCADO DE VALOR.ES 

SECRETARIA DE HACIENDA 

VALORES E AGENTES DE 
INSTRUMENTOS COHISION 

,¿' 
BOLSA 

DE INVERSIOH '>l NACIONAL 
DE VALORES 

J. 
BOLSA MBX. 

DEMANDANTES ~ DE VALORES 
DE VALORES ~ 

MERCADO (;-- INDEVAL 
REGISTRO NAL. DE 
DE VALORES E -+ VALORES 

INTERMEDIA DE ~ SALON DE 

RIOS HEXICO REMATES 

..:T ~ 
A.H.C.B. l' '\ I.K.H.E.C. 

;:f 

""' ACADEMIA H.EX. EMISORES e ABAS SOCIEDADES 
DE DERECHO DE DE DE 

BURSATIL VALORES B O L S A INVERSIOH 

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

siguientes: 

a) Socretarfa de Hacienda y Crédito Público (SHyCP). - Corresponde a esta Se­

cretarf a, en representación del Gobierno Federal, otorgar las concesiones 
que se requieren para dedicarse al ejercicio de la Banca y del Crédito, 

oyendo desde luego, las opiniones del Banco de México, la Comisión Nacio­

nal Bancaria y la Comisión Nacional de Valores. 

Compete exclusivaroente a la SllyCP la adopción de todas las medidas relati­
vas tanto a la creación como al funcionamiento de las Institu.ciones Nacio­

nales y Organismos Auxll lares de Crédito y deberá procurar un desarrollo 
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equilibrado del sistema bancario y una competencia sana entre las institu­

ciones de crédito y organismos auxiliares que lo integran; además, señalar 

los titulas de crédito con los que podrán operar los agentes de valores, 
conocer y resolver las inconformidades en contra de los procedimientos de 

inspección y vigilanci~. intervención, suspensión y cancelación de autori­

zaciones y registros q ie haya entablado la Comisión Nacional de Valores, 

entre otros. 

b) Comisión Nacional do Valores (CHV) .- Es un organismo que depende de la Se­

cretaría de Hacienda :t tiene como principales funciones las siguientes: 
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa, asi como 

de la propia Bolsa Mexicana de Valores¡ inspeccionar y vigilar a los emi­

sores de valores inscritos en el Registro Nactonal de Valores e lntenne­

diarios. 

Dicta medidas de carácter general a la Bolsa y a los intermediarios para 

que ajusten sus operaciones a la ley del Mercado de Valores y a los sanos 

usos y prácticas del mercado; ordena la suspensión de cotizaciones de 

valores si se dan condiciones desordenadas o ajenas a los sanos usos y 

prácticas; 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 algún acto violatorio de la ley del 

Mercado de Valores que asi lo amerite. 

A la Comisión Nacional Lle Valores se someten todas las solicitudes de emi­

sión de valores y todas las solicitudes de licencia para actuar como 

intermediario y operador dentro del mismo mercado. 

e) Bolsa Hexicana de Valores.- Es una institución organizada bajo la forma de 

Sociedad Anónima de Capital Variable y tiene la autorización de la Secre­

taria de Hacienda para real tzar sus actividades. Su funcionamiento está 

regulado por la ley del Mercado de Valores y vigilado pcr la Comisión 

Nacional de Valores. 
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La función principal de la Bolsa es servir como media de financiamiento y 

de inversión, promoviendo el encuentro de oferentes y demandantes de valo­

res y fungiendo como e atal izador para que los valores tanto de renta fija 

como de renta variable adquieran el valor real que les corresponde en el 
mercado. 

La Bolsa, además, facilita la realización de operaciones de compra-venta 

de valores emitidos por empresas públicas y privadas con el propósito de 

obtener recursos. 

d) Salón 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, asf como en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisión 

Nacional de Valores. 

El salón de remates es administrado por la Bolsa Mexicana de Valores, y el 

personal adscrito tiene como principales funciones vigilar que todas las 

operaciones se real icen dentro del marco normativo que establece el regla­

mento interior de la propia Bolsa, asi cama también proporcionar el servi~ 

cio necesario para L.1 concertación de dichas operaciones. La función pri­

mordial del iirea es poner en contacto las necesidades de los oferentes y 

demandantes para efectuar operaciones de compra-venta de titulas y valo­

res. 

e) Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL).- Fue creado por decreto 

gubernamental el 28 de abril de 1978 e inició sus funciones en 1980. La 

Ley del Hercado de Valores señala que tiene por objeto prestar un servicio 

público para satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la 

guarda, administración, compensaci-On, 1 iquidación y transferencia de valo­

res. 

En él se encuentra la mayor parte de los títulos sobre los cuales diaria· 

mente se realizan operaciones de compra-venta en el salón de remates. 
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Debido a la función del Instituto, no hace falla 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 lleva un minucioso control computari­

zado de las tenencias por casa de bolsa; a su vez, cada una de ellas rea~ 
liza registros diarios que permiten tener actualizada la información sobre 
los valores de los que 1:s titular o propietario cada inversionista. 

f) Registro Nac1onal de Valores e lntcrmcd1ar1os.- Es un organfsmo a cargo de 
la Comisión Nacional de Valores, que tiene como función llevar un registro 

detallado y ordenado de todos aquellos valores inscritos en el mercado, 

lSi como de los agentes e intermediarios que participan en él. 

g) Casas de Bolsa.- "Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como socie· 
dad anónima, dedicada a actuar como agente o intermediario en la 

compra-venta de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valores. Cuen­

ta para ello con autorización o licencia otorgada por la Secretaria de 
Hacienda, a través de la Comisión Nacional de Valores y entre los requisi­

tos adicionales que debe cubrir, se encuentra el de ser saeto de la Bolsa, 
mediante la adquisición de una acción y autorización de la propia Bolsa. 

Las Casas de Bolsa, además de ser intermediarios autorizados para operar 

en el mercado bursátil, cuentan con departamentos especia 1 izados de anál 1-

sis y promoción, 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 inscripción 
y emisión de las mismas a 1 ··avés de la Bolsa."' fu' 

Entre los servicios específicos que proporcionan con autorización oficial 

destacan los siguientes: a) real izar operaciones de compra-venta de valores y 

de los instrumentos del mercado de dinero autorizados para tal efecto, b) 
asesorar a los inversionistas para la integración de carteras y para la toma 

§.1 Bol ... Mui~1ru de V,loro1, S 1\ de {"V .• 1.a fluba Mnicam11 dir \'Ilion'$, f'.ltnKlvn )' f'1U1Ciooe1. Mh;.,,o, 19!4, rP· 16 y 17. 
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de decisiones de inversión, e} asesorar a las empresas sobre la colocación de 

valores en la Bolsa, etc. Además, las casas de bolsa actüan como administra~ 

doras de las sociedades de inversión. Generalmente los departamentos de las 

casas de bolsa cubren las funciones de promoción, administración, operación, 

anál tsis y asesoría, para dar un buen servicio a sus el ientes. 

El siguientE! cuadro muestra una relación de las 25 Casas de Bolsa existentes 

en 1989: 

CASAS DE BOLSA, 1Q89 

CASAS DE DOt.SA FECHA DE CAPITAL UUMERO DE NUMERO DE 
CONSTITUCION SOCIAL• SUCURSALES EMPLEADOS 

l. ABACO e mar. 85 24, 400 277 
2. ACCIONES BURS/\TILES 7 oct. 10 25,613 294 
3. l\CCIONES Y VALORES DE MEXICO 4 oct. 71 150, ººº 320 
4. AFIN 22 abr. 76 2J, 289 177 
5. ARKA 11 feb. 11 JO, 645 239 
6. BURSAAEX 207 
1. CASA DB BOLSA KEXICO 26 oct. 84 13, 657 176 
8. COKl;RC!AL 6 jun. 64 10, 990 237 
9. c.n.I. 27 78 107,919 346 

10. CREHI 198 
11. ESTRATEGIA BURSATIL 20 jcn, 69 22. 500 253 
12. FIHSA 108 
13. G.B.H. 1 j1.m. 78 20,000 201 
14. INTERACCIONES 13 78 27 ,849 187 
15. INVERXEXICO 27 abr. 73 so,ooo 410 
16. INVERLJ\T 2 mar. 76 110,000 28 1,036 
17. INVERSORA BURSATIL 30 nov. 65 32,000 1 149 
16. OPERADORA DE BOLSA 14 jul. 72 77' 778 53 1,515 
19. PRIH.1!: 18 dic. 63 15, 118 4 225 
20. PROBURSA 10 eep. 73 so, 000 26 1, 146 
21. HEXIVAL 21 may. 74 10,000 1 191 
22. HULTIVALORES 24 mar. 72 12, sao 3 386 
23. VALORES BURSA.TILES MEX. ll 209 
24. VALORES FINAHEX 29 oct. 74 33,019 9 376 
25. VECTOR 6 feb. 74 15, 500 J 275 

'l"OTAL 202 9, 131 

FUENTE: Balea Mexicana de Valoree, S.A. do c.v., Anuario Financi•ro, 1989, 
Hlixico, 1990, pp. 491-537. 

"' Capital social pa<.01ado en millones de poooe. 
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h) Agentes de Bolsa.- Son personas físicas inscritas en el Registro f~acional 

de Valores e Intermediarios y pueden real izar las siguientes funciones: 

actuar como intermediarios en operaciones con valores; recibir fondos para 

realizar operaciones con valores¡ brindar asesoría en materia de valores, 

etc. Estos agentes de liolsa tienden a desaparecer, y de hecho su existen­

cia es excepcional. p·es solamente actúan muy pocos (en 1988 se tenian 

registrados seis en 1;, Bolsa pero en 1989 sólo permaneció Curbelo Elola 

Manuel). 

AGENTES DE BOLSA 

SR. EMILIO LABRADOR VELOSO 
IHG. DORO B. PEREZ 
ING. FRANCISCO SCKACll MACllOVA 

SR. JACOBO LIFSHIT SllUMSKI 
SR. LUIS TREV!UO MARQUEZ 
SR. MANUEL CURBELO ELOLA 

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

i) Emisores y Demandantes de Val ores. - los emisores de 1 os val ores son gene­

ralmente las empresas, pero también participa el Gobierno Federal y 

Nacional Financiera, entre otros. los demandantes o adquirientes de 

dichos valores son el público inversionista, personas fisicas y morales, 

nacionales y extranjeros, etc. 

j) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. (IMMEC). - Es un orga­

nismo de capacitación que ofrece programas académicos especial izados en 

materia bursáti 1, tanto a 1 os integrantes de 1 a bolsa y de 1 as casas de 

bolsa, como a los demás p;'"ticipantes del mercado. 

Cuenta con instalaciones propias y con personal docente y de investiga· 

ción, realiza además actividades de difusión sobre el mercado de valores, 

promueve 1 a formación de recursos humanos calificados en 1 as actividades 

de mercado de capitales, real iza estudios e investigaciones sobre el mer· 

cado y difunde nuevas técnicas bursátiles. 
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k) Asociación Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB).- Es una organización de 
carilcter gremial que reune sólo a los agentes de las casas de bolsa. 
Surgió 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 análisis de nuevos instrumentos y mecanismos de operación y en todas 
aquellas actividades que tienden a mejorar la calidad de los recursos con 
que cuentan. 

Tiene como principales CJbjetivos promover un mayor ámbito de operaciones 

para las casas de bolsa, mediante la búsqueda de nuevos instrumentos, 

nuevos mercados y nuevas funciones¡ dar el apoyo técnico necesario para 
lograr la consolidación administrativa de sus agremiados; difundir 

ampliamente los serv1cios y las posibilidades de las casas de bolsa, asf 
como del mercado de valores. 

Para el mejor cumplimiento de sus funciones, ha constituido Comités de 
Estudio sobre las materias bursátiles, 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 Análisis Económico, Financiero y Bursátil¡ de Nuevos 

Mercados, de Operadores de Piso, de Soc'iedades de Inversión, de Mercado, 

etc. 

1) Academia Mexicana de Derecho Bursátil.- Tiene como principal función la 

de integrar y difundir el acervo bibliográfico bursátil, los conceptos y 

características de todos los titulas-valores en el mercado, asi como el 
marco normativa de éste. 

m) Sociedades de Inversión.- Son Instituciones que tienen por objeto la 
adquisición de valores y documentos seleccionados, con el fin de diversi­
ficar riesgos y emplear de manera productiva los recursos provenientes de 

la colocación de las acciones representativas de su capital social entre 

el público inversionista (en los siguientes capitulas se trata más 

ampliamente este tema). 
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3. Los Valores 

Corresponde ahora hacer referencia a los valores que cotizan en Bolsa y que 

llegan a conformar las carteras de inversión de las propias sociedades de 
inversión. 

a) Def1ntción: Los valeres son, 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 título tiene detenninadas características. Sin 

embargo no todos son objeto de compra-venta en la Bolsa, en ella, como se 
mencionó, sólo operan aquellos que han sido autorizados previamente por 

la Comisión Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores. 

b) Función: Su función principal consiste en ser un instrumento de captación 
de ahorro interno y externo, para que las empresas y otros emisores 

obtengan financiamiento y puedan canalizarlo a la inversión. 

e) Clasificación: Existen varias formas de clasificar a los valores pero las 
más importantes son las siguientes: 

CONFORME A: 

l. Su rendimiento 

2. Su origen 
3. La naturaleza 

4. Su plazo 

5. A la tenencia 

del emisor 

SE CLASIFICAH EN: 

Renta fija y Renta variable 
Nacionales y Extranjeros 

Públ leos y Privados 

De dinero y Oe capitales 

Nominativos y Al portador 

En la Bolsa de Valores cotizan además, los siguientes instrumentos tanto del 
mercado de capitales como del mercado de dinero: 
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IHSTRUHEHTOS DEL HERCADO DE VALORES 

HERCADO DE CAPITALES: 

1. Renta Vari ab 1 e 
a. Acciones 

De Instituciones de Crédito 
De Compañías de Seguros 
De Fianzas 
De Sociedades de Inversión 
De Casas de Bolsa 
Industriales 
Come re i al es 
De Servicios 

b. Certificados de Aportación Patrimonial (CAP'S) 
I l. Renta fija 

Petrobonos 
Bonos de Indemnización Bancaria (BIB'S) 
Bonos Bancarios de Desarrollo 
Bonos de Renovación Urbana 
Certificados de Participación Inmobiliaria 
Obligaciones 

HERCADO DE DIHERO: 

Certificados de la Tcsoreria de la Federación (CETES) 
Papel Comercial 
Papel Quirografario 
Aceptaciones Bancarias 
Pagaré con rendimient0 liquidable al vencimiento 
Pagaré de la Teso1·ería de la federación (PAGAfE) 
Bonos de Desarrollo del Gobierno federal (SONDES) 
Bonos de la Tesoreria de la federación (TESDBONOS) 
Bonos Ajustables (AJUSTABONOS) 

MERCADO DE HETALES: 

Certificadas de Plata 
Oro y p 1 ata amonedados 

Generalmente el comportamiento del mercado de valores es anal tzado en función 

al tiempo o plazo de los instrumentos financieros que en él cotizan, por lo 

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

sión en ellos, enseguida se mencionan sus principales caracteristicas. 

4. Hercado de 01 ne ro y de Cap1ta1 es 

Una parte fundamental del r.1ercado de valores es el mercado de dinero, el cual 

ha tenido un crecimiento sumamente importante en los últimos años, apoyado 

por las condiciones económicas del pafs, el impulso que le ha dado el gobier­

no y las propias autoridades de la Bolsa de Valores y las sociedades de 
inversión. 

Generalmente. se le define como el conjunto de operaciones crediticias de 

corto plazo (Inferiores a un ano) donde los concurrentes depositan fondos en 

espera de ser real izados y en donde se demandan fondos para el mantenimiento 

equilibrado de los flujos de recursos. 

Los actores principales del mercado de dinero pueden ordenarse según el volu­

men de transacciones que llevan a cabo, siendo los más relevantes los bancos 

comerciales, los bancos centrales, otros intermediarios financieros, las 

grandes empresas y el público en general. 

Este mercado es el complemento del mercado de capitales, pero en nuestro pais 

el de dinero ha adquirido más relevancia por las condiciones de incertidumbre 

e inflación¡ lo cual provocó que el ahorrador prefiriera invertir en el corto 

plazo para tener liquidez y prevenirse contra posibles riesgos. A su vez, el 

Gobierno federal alentó el e ·ecimiento de este mercado por medio de la emi· 

sión de 1 os cert i fl cados de 1 a tesorería de 1 a federación (CETES) y otros 

valores. 

También influyó en el crecimiento de este mercado la reestructuración del 

sistema financiero. iniciada a partir de la nacionalización de la banca; la 

modificación a la Ley del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversión¡ la 

creación de nuevas casas de bolsa, el surgimiento de las sociedades de 1nver-
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sión de renta fija y de capital de riesgo y, más recientemente, la creación 

de fondos empresariales y de cobertura; asi como la emisión de nuevos valo­

res, por ejemplo: Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (SONDES), Certi fi -

cadas de Aportación Patrimonial (CAP'S). entre otros. 

A su vez, las Sociedades de Inversión de Renta Fija han estado participando 

activamente en el mercado de dinero, y han contribuido a financiar las acti­

vidades del Gobierno Federal, además las operaciones real izadas también com­

prenden un porcentaje elevado en Certificados de la Tesorería de la Federa­

ción (CETES) 1 como se verá más adelante. 

Por su parte, el mercado de capftales se define como el conjunto de Institu­

ciones Financieras que canal izan la oferta y la demanda de préstamos a media­

no y largo plazo, o también, como el punto de concurrencia de fondos prove­

nientes de 1 as personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos 

fondos que normalmente lo solicitan para destinarlos a la formación de capi­

tal fijo. Las características de este mercado se fundamentan en que la oferta 

y demanda de recursos es a mediano y largo plazo. 

El ámbito de este mercado es la intermediación bursátil, quien conjuntamente 

con la Bolsa Mexicana de Valores, dan oportunidad a las empresas privada$ o 

públ kas para captar recursos a través de la -colocación de títulos como 

acciones, obligaciones y otros instrumentos bursátiles; a su vez, el Gobierno 

Federal emite Cetes, Petrobonos, Bonos de Indemnización Bancaria (BIB'SJ, 

Bonos Ajustables del Gobierno federal (AJUSTABONDS), Bonos de la Tesorerfa de 

la Federación (TESOBONOS), etc. 

Este mercado es importante en la economía, puesto que moviliza los recursos 

de mediano y largo plazo hacia la fnvers1ón y/o proyectos de fnvers1ón que 

van a incrementar el acervo de capital, acto que contribuye al bienestar 

social y crecimiento económico. 

Generalmente los valores que más importancia tienen en este mercado son las 

acciones y las obl fgaciones que emiten las empresas con el pr.opósito de obte­
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ner financiamiento para complementar sus recursos monetarios e impulsar la 

inversión productiva y el empleo. 

A pesar de lo anterior, el mercado de capitales de Héxico aún desempei\a un 

papel que puede calificarse como Incipiente en cuanto al volúmen de recursos 
y títulos negociados, y Ci;.sequilibrado en cuanto a su estructura y en cuanto 

al tipo de operaciones Ql.ll efectúa e instrumentos que utiliza, por lo que es 
mucho lo que aún puede y debe hacerse para impulsar este mercado, sin embargo 

una de las cosas más importantes es pennitir el acceso de un mayor número de 

ahorradores para lograr mayor ahorro interno; también puede fomentarse el 

ahorro externo, pero quedando éste sujeto a las disposiciones legales que 
establece el Mercado de Valores y la ley de Inversiones Extranjeras de nues· 

tro pafs y orientándolo a las actividades productivas. 

Por otra parte, es necesario ampliar la cultura bursátil entre el público 
ahorrador y las empresas, para fortalecer e incrementar el mercado de valores 

y, específicamente, el mercado de capttales. Claro está que lograr esto 
requiere ttempo y acciones creativas y realistas. Estamos viviendo una ~poca 

de cambios, de modernización y el mercado de valores no debe quedar al margen 

de éstos. 

En este sentido, la evolución de las sociedades de inversión, principalmente 

en los últimos años, se ha visto influenciada por las transformaciones en la 
economía, en el sistema financiero y en el propio mercado de valores; de aquí 

la importancia de conocer el desarrollo de estas sociedades o fondos de 
inversión desde la perspe..:tiva del contexto histórico y jurídico. aspectos 

que se mencionan en el siguiente capitulo. 
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C1P/Jl'LO /1 

ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

A. Definición 

Las sociedades de inversión son entidades financieras organizadas juridica 4 

mente como sociedad anónima y autorizadas para operar por el Gobierno Federal 

a través de la Secretaria de llacienda y Crédito Público. Su objetivo princi­
pal es concentrar el dinero proveniente de las aportaciones de los ahorrado­

res de manera que pueda invertirse en un amplio grupo de valores que cotizan 
en la Bolsa Hexicana por medio de la suscripción de las acciones que repre­

sentan al fondo, es decir, los valores debidamente seleccionados forman Ün 
fondo al amparo del cual se emiten acciones que son colocadas entre el públi­

co inversionista. 

También tienen como propósito desarrollar el mercado de valores y consolidar· 

se como canales de acceso del pequeño 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 definición más amplia es la siguiente: 

•Las Sociedades de Inversión son Instituciones orientadas al análisis de 
opciones de inversión de fondos colectivos, que reúnen todas las caracteris· 

ticas y estructura juridica de la sociedad anónima que establece la Ley Gene· 

ral de Sociedades Mercantiles. Se pueden definir también como instituciones 
especializadas en la admlnistración de inversiones, que concentran el dinero 

proveniente de la captación de numerosos ahorradores interesados en formar y 

acrecentar su capital invirt1éndolo por cuenta y a beneficio de éstos, entre 

un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en la cuesUón 
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administrativa de las empresas en que invierten." V 

B. Ubicación de las Sociedades de Inversión en el Sistema Financiero 

Las Sociedades de Inversii:.n son parte del Sistema Financiero Mexicano (véase 

el esquema de la pág. 7) y al Igual que otras instituciones tienen como auto­

ridad máxima a la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, la cual regula y 

supervisa la actividad financiera via Banco de Héxico, Comisión Nacional de 

Valores (CNV) y Comisión Nacional Bancaria; sin embargo. es más directamente 

la CNV la que se encarga da vigilar y supervisar las operaciones de las 

sociedades de inversión. 

Dentro de la estructura orgánica de esta CNV se encuentra la Dirección Gene­

ral de Emisoras, la cual hasta 1988 mantenía. el control directo de la direc­

ción de sociedades de inversión y era la encargada de supervisar y regular 

sus operaciones pero durante el ano de 1989 y debido a la creciente importan­

cia que fueron adquiriendo en el sistema financiero y el mercado de valores, 

se decidió crear por separado la Dirección General de Sociedades de Inver­

sión la cual ahora es la encargada de vigilar que éstas cumplan con sus obli­

gaciones ante la propia CNV y el público inversionista, asf como anal izar y 

realizar los estudios conducentes que permitan su mejor funcionamiento. 

Dicha Dirección General está integrada por la Dirección Ejecutiva de Regula­

ción y por la Dirección de Auditorfa, las cuales a su vez mantienen el con­

trol de las Subdirecciones ce Sociedades de Capitales (S!NCAS), de Sociedades 

de Inversión de Renta fija y Renta Variable o Comunes, de Auditoria del Mer­

cado de Capitales y del Hercado de Dinero, respectivamente. 

En el siguiente esquema se muestra la estructura de ésta Dirección General: 
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SUBO IRECC ION 
DE SOC l EDADES 
DE CAPITALES 

SUBDIRECCION 
DE SOC. DE 

RENTA FIJA Y 
COMUNES 

SUBDIRECCION 
DE AUDITORIA 

MERCADO DE 
CAPITALES 

SUBDIRECCION 
DE AUDITORIA 

MERCADO DE 
DINERO 

FUENTE: Comisión Nacional de Valores, Información Directa. 

C. Antecedentes de las Sociedades de Inversión en México 

l. Perfodo de 1951 a 1975 

El surglmiento de las sociedades de inversión tiene su origen hace poco más 

de cien años en los mercados de Bélgica y Escocia, pero en México fue el 4 de 

enero de 1951 cuando surge la primera Ley de Sociedades de Inversión. De 

hecho, se considera que México fue el primer país latinoamericano que impulsó 

este tipa de sociedades, a pesar de existir escaso desarrollo del mercado de 

valores (el origen de la Bolsa en nuestro pals data de 1894 y es en el año de 

1933 cuando la Bolsa se reestructuró y obtuvo la autorización gubernamental 
para operar como Institución Auxiliar de Crédito). 

"los antecedentes mencionan que las sociedades de inversión aparecieron en 

mercados bursat il es altamente desarro 11 ados. Este no fue el caso en Héxi co 

toda vez que el mercada bursátil nacional empezó a desarrollarse hace apenas 
unos cuantos años 1 habiendo sido casi simbólicas sus operaciones." ª1 
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"Sin embargo1 las condiciones industriales y el desarrollo económico imperan­

tes hicieron posible el nacimiento de estas sociedades, pues ya en aquellos 

ar\os existía en el país cierta diversidad de industrias, lo que hacla posible 

una interesante diversificación en las carteras de las nuevas sociedades." V 

En esencf a, el origen de las socl edades de inversión obedece a la fact i bil i -

dad de integrar carteras Je valores diversificadas con los títulos financie­

ros existentes y a que el pequeno y mediano inversionista no tenla posibili­

dad de integrar por sf sólo una cartera de inversión o participar en los 

beneficios que proporcionan éstas, principalmente por carecer del monto de 

recursos que se requcr fa. 

Por otra parte, la Ley referente a las sociedades de inversión del 4 de enero 

de 1951 contenfa únicamente cuatro articulas y en ellos se define a las 

sociedades de inversión como organismos dedicados habitualmente a efectuar 

operaciones constituidas con titulas-valores y otros efectos bursátiles, 

también enumera los requisitos para el otorgamiento de 1 a concesión para 

operar como sociedad de inversión, indica el capital mfnimo de operación (un 

millón de pesos} y señala el régimen fiscal al que deberfan de ajustarse. 

Esta ley fue reglamentada con fecha 18 de octubre de 1951, indicándose la 

prohibición para recibir depósitos, emitir obligaciones y garantizar emisio­

nes; sin embargo no motivó la creación de sociedad de inversión, por lo que 

el 31 de diciembre de 1954 se publicó una Ley más completa, pero que tampoco 

marcó el inicio de este tipo de sociedades. En dicha Ley se señala un capital 

mínimo de tres millones de p sos, la obligación de una reserva legal de 10% 

sobre las utilidades, la inscripción en el registro público de comercio de la 

escritura social y sus modif1cac1ones, y se prohlbfa emitir obligaciones, 

recibir depósitos de dinero, hipotecar sus inmuebles, emitir acciones sin 

valor nominal, adquirir valores extranjeros de cualquier clase, entre otras 

cosas. 

2.1 °"· Ci1., l.ill Soc~~ dt' l1urn.ióa, p. J 
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Estos resultados fueron, en cierta forma, consecuencia del desarrollo del 

sistema financiero mexicano que desde años antes se encontraba en un proce:;o 

de definición y presición de las actividades de las diversas instituciones 

que lo integran, así por ejemplo la legislación de 1941 dividió al sistema 

bancario en bancos de depósito, instituciones de ahorro, sociedades finan­

cieras, hipotecarias, fiduciarias y sociedades de capitalización¡ con el fin 

de vincular el origen y destino de los recursos, según la naturaleza de cada 

especialidad, y evitar la concentración de los recursos en unas cuantas ins­

tituciones. Durante esta década y la de los años cincuenta el sistema finan­

ciero sentó las bases para su expansión de los sesenta y setenta, pero las 

sociedades de inversión tuvieron un carácter marginal. 

Sin embargo, a pesar del aspecto secundario que se dió a los fondos o socie­

dades de inversión y 1 a falta de respuesta con la publ i cae i ón de 1 as dos 

leyes anteriores, el propósito de dar forma a este tipo de intermediario 

financiero para ampliar las alternativas de inversión, condujo al surgimiento 

de una ley más completa el 31 de diciembre de 1955, la cual sustituyó a la de 

1954 y estableció un capital mfnimo de cinco millones de pesos en acciones 

ordinarias, también se autorizó la existencia de acciones en tesorerfa como 

capital no suscrito y e1 número de administradores de cinco, entre otras 

disposiciones. 

A partir de esta Ley, comenzaron a crearse las sociedades de inve;sión, sien­

do la primera el Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas, S.A. {FIRME), que 

se creó el 12 de septiembre de 1956 a través de la promoción de Sociedad 

Mexicana de Crédito Industrial, S.A.¡ posteriormente surgió el Fondo de 

Inversiones Banamex, S.A. (FIDANAMEX) el 27 de septiembre de 1956 bajo el 

patocinio del Banco Nacional de México, S.A. FIBANAHEX comenzó a trabajar con 

el nombre de Sociedad General de Inversiones, S.A. (SOGERIN) pero a partir de 

1969 cambió su nombre a Fondo de Jnversiones Banamex¡ finalmente, en abril de 

1957 se fundó en la ciudad de Monterrey el Fondo de Inversiones Mobiliarias 

Monterrey, S.A. {INMSA), el cual se organizó por un grupo financiero e indus­

trial encabezado por la Fundidora de Fierro y Acero Monterrey. 
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Sin embargo, durante sus primeros años, las sociedades de inversión no tuvie­
ron gran Importancia en las operaciones del sistema financiero e incluso el 
propio mercado de valores se vefa superado por el sistema bancario, lo cual 

también era reflejo de la evolución del sistema financiero y de los cambios 
para adaptarse a las condii:iones del momento. 

En este sentido, práct1c1mente durante los anos que van de 1940 a 1970, se 
trató de consolidar la estructura y funcionamiento del sistema financiero y, 

en cierta forma la del mercado de valores¡ creando y modificando algunas 
leyes, reglamentos, instrumentos de inversión e instituciones financieras, 

por ejemplo, se emltló el decreto que crea la Comlslón llaclonal de Valores 
(11 de febrero de 1946) y el 30 de diciembre de 1953 surge su propia ley; la 
Bolsa de Honterrey S.A. de C.V. inlcló operaciones el 25 de abrll de 1960 y 
la Bolsa de Guadalajara (llamada inlclalmente Bolsa de Valores de Occidente) 

inició operaciones el 20 de junio de 1960; el 2 de enero de 1975 se publicó 

1 a L'?Y del Mercado de Valores, entre otros. 

El objetivo de crear este tipo de lnstituclones bursátiles para desarrollar 

el mercado de valores no se logró en ese periodo, debido a que la banca espe­
cial izada fue la que adquirió mayor relevancia, además, ésta mantenía estre­
cha relación con el capital industrial. por lo que se fueron creando grupos 

ft nanc i eros. 

En relación a las sociedades de inversión, el propósito de ampliar las opcio­

nes de inversión existentes en el mercado financiero condujo a que el 31 de 

diciembre de 1963 nuevamente se realizaron reformas y adiciones a la ley de 

1955 con lo cual d_esapareció la fracción que mencionaba la posibilidad de 
adquirir temporalmente las acciones que dichas sociedades emttfan, hubo modi­

ficaciones en cuanto a los requisitos para solicitar la concesión, cambiar el 
domicil fo, fusionarse: se propuso un nuevo régimen de inversión determinándo 
que los gastos de establecimiento, organización y similares no excedieran del 
3.0'X. de la suma del capital pagado más la reserva legal; además, por lo menos 

el 9~ del activo total estarla en efectivo y valores, no más del lO'X. del 
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capital y reservas podian estar invertidos en valores de una mfsma empresa. 

Al amparo de esta ley se crearon tres sociedades de inversión m.i.s durante 

1964. La primera de ellas, Inversora Mexicana, se constituyó el 10 de abril 

con el apoyo de la empresa algodonera Comercial Mexicana, S.A.¡ en ese mismo 

mes surgió el Hultifondo de Desarrollo de Capital, S.A. (HULTIFONOO) y poste­
rfonnente el 19 de mayo se crea el Fondo Industrial Mexicano, S.A. (FIHSA) 

bajo Ja administración de la firma denomfnada Operadora del Fondo Industrial 

Mexicano. 

[l s1gufente cuadro muestra una relación de estos primeros fondos de fnver~ 

sión que se crearon hasta 1964. 

PRIMERAS SOCIEDADES DE INVERSION 

Sociedad de Inversfon Fecha de Admf n f s tradora 
Cons t ttuc i ón 

l. FIRME IZ·09-l956 Somex 
z. FIBANAHEX 27-09-1956 Financiera Banamex,S .A. 
3. INHSA ---04-1957 fundidora 'de fierro y acero de 

Monterrey 
4. INVERSORA HEX l CANA 10-04-1964 Empresa Algodonera Comercial 

Hexi cana. 
5. HUL TI FONDO 10-04-1964 
6. flHSA 19-05-1964 Operadora del Fondo Industrial 

Mexicano, S.A. 

Posteriormente se real izaron otras reformas y adiciones el 25 de diciembre de 

1965, pero no se volvieron a crear más fondos durante este período. 

2. Perfodo de 1976 a 1982 

A partir de 1976 surgieron mayores modificaciones en el sistema bancario y se 

fue dando una más amplia diferenciación entre éste y e] mercado de valores, 

por ejemplo el 18 de marzo de 1976 se publicaron en el Diario Oficial las 
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normas de la Banca Múltiple. entendiéndose ésta como la sociedad que tiene 

concesión del Gobierno Federal para realizar las operaciones de banca de 

depósito, financiera e hipotecaria. 

Con esta medida se permitió la fusión e integración de las diversas instan­
cias de intermediación firnnciera¡ es decir, •se daban las bases legales para 

la concentración del capital bancario. Para recalcarlo debe hacerse mención 

al hecho de que en 1975 existían 243 instituciones bancarias, al 31 de 
diciembre de 1981 existfan 36 multibancos, de los cuales los activos de 8an­

comer, S.A. y Banco Nacional de México, S-A. sumaban el 42.19% del total. Si 

se consideraban los activos del Banco Nacional de Obras y Servicios Públ teas, 

Banca Serffn, S.A., Banco Hextcano Somex, S.A. y Hulttbanco Comermex, S.A., 

entre estas 6 instituciones tenian el 76.26:1: del total de activos; los acti­
vos de Banamex, Bancomer, Serffn y Comermex, representaban el 57. 76% del 

total de activos. Se podia hablar de concentración de capital financiero."lQ/ 

Esta concentración 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 múltiple; por una parte se desarrollaron instituciones 

cuyo tamaño les permi t fa aprovechar economías de escala, obtener menores 

costos, competir favorablemente con otras instituciones dentro y fuera del 

paf s as i como utilizar sistemas de información avanzados; pero por otra par­

te exi stf an bancos cuyas operaciones de captación y fi anchmiento eran l1m1 -

lados. 

El proceso de fusiones bancarias continuó por varios años y el sistema de 

banca múltiple fue perfeccionando sus actividades, de tal manera que al año 

de 1989 se tienen 18 Instituciones Bancarias: Banco Nacional de México 
(Banamex), Mult ibanco Comermex, Banca Serfi n, Banco Internac ion a 1, Banco 

Nacional de Comercio (Bancomer). Banco del Atlántico, Banca Cremt, Banco del 

Centro (Saneen}, Banco Promex, Banco Mercantil del Norte, Banca Confia, Banco 
Nacional de Oro (Banoro) 1 Banco de Oriente (Banorien), Banco Mexicano Somex, 

.lQI EJ11.1rllo VillcfU, a Si.sttm• t1n.-ckn Mc:duDG, EJ. Pricli~u Admini'1UIÍVH Y Comc~i&lu, Mhi.;o, p. 11. 
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Banco BCH, Banco Nacional del País (Sanpais}, Bancreser y Multibanco Mercan­

til de México. 

Con relación al mercado de valores, este presentó una contracción importante 

en el nivel de sus operaciones durante 1976 y 1977, debido principalmente a 

la recesión económica de esos af\os y a su participación limitada en el total 

de operaciones del sistema financiero¡ sin embargo durante 1978 comenzó a 

tener mayor importancia como fuente de f1nanc1am1ento y alternativa de inver­

sión, además 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 creó el Instituto para el Depósito de Valores {INOEVAL) y la 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa. 

Por su parte, las sociedades de inversión durante esta década de los setentas 

fueron perdiendo su importancia inicial debido a deficiencias legislativas, 

como por ejemplo, "estas sociedades de inversión podían aumentar su capftal 

poniendo en circulación nuevas acciones en la medida que se presentase la 

demanda pero no podían efectuar la recompra de sus propias acctones. En con~ 

secuencia las operadoras de sociedades de inversión para dar liquidez al 

inversionista, tenían que absorber la recompra, con los consecuentes costos 

tanto de fSnanciamiento como de la posible pérdida de capital en caso de 

descenso del precio de las acciones del fondo. Esta situación desanimaba a 

las operadoras a promover el desarrollo de este instrumento." llJ 

A su vez, las sociedades de inversión se utilizaron, en gran parte de las 

veces, como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio grupo canee· 

sionado, es decir, éste se valía de las sociedades para colocarle paquetes de 

acciones de sus propias empresas, las que en muchos de los casos no eran las 

más rentables, n1 las más bursátiles. 

Esta situación motivó a que, después de 10 anos de no hacerlo, se reformara 

la ley de Sociedades de !nversión, el 29 de diciembre de 1978 y posteriormen-

ll' Op Cir , l.41 Sod~llda df h1..-~ni6a. p. 7. 
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te el JO de diciembre de 1980, con el fin de corregir estas defic1encias, 

permitir a las sociedades de inversión la recompra de sus propias acciones y 
motivar una mayor participación de los inversionistas en este tipo de insti­
tuciones, por lo que surgieron dos fondos más durante este año: Fondo Acci­

va lmcx y Fobur. 

Por otra parte, durante el perfodo de 1978 a 1981 el crecimiento cconómlco se 

hizo factible debido principalmente al aumento de las exportaciones petrole­
ras las cuales crecieron de 1.9 mlllones de dólares (md) durante 1978 a 4.0 

md en 1979 y 14.6 md en 1981 (véase el comportamiento de las exportaciones 

petroleras durante éste perlado en la grAflca siguiente). 

17 

14 

EXPORTACIONES DE PETROLEO 
(Hiles de mlllones de dólares) 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 o ,--,-- ~-~~~~-~~~~-
1978 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 

A R O S 

Estas exportaciones permitieron obtener mayores recursos para reactivar a la 

economia 1 además, cambiaron las expectativas de los empresarios, existió una 
mayor oferta de crédito interno y externo y, mejoraron las perspectivas de 
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expansión del mercado interno; todo ello asociado al potencial petrolera; por 

lo que a finales de 1981 1 México se había convertido en un importante expor­

tador de petróleo pero también tenia un gasto público muy elevado (2,432.3 

miles de millones de pesos (mmp) que Incidió en el déficit público de 797.1 

nvnp, superior en 172% al déficit de 1980), la inflación comenzó a crecer, las 

precios internacionales de las materias primas bajaron y la balanza comercial 

tenia un saldo negativo de 16.05 miles de millones de dólares (véase el cua­

dro siguiente de Indicadores Económicos, pág. 38). 

Estos resultados provocaron que el año de 1982 iniciara con presiones en el 

tipo de cambio y la continua especulación cambfaria, además fnfluia en la 

economía la recesión en E.U. y en otras paises, altas tasas externas de 

interés y un mercado petrolero menos dinámico; situación que creó incertidum­

bre y motivó la fuga de capitales; adicionalmente las finanzas públicas se 

vieron presionadas por el pago de la deuda externa y por la reducción de las 

ingresos petral eros. Estos resultados provocaron un descenso en e 1 rf tmo de 

actividad económica (de una tasa de a.ar. en términos reales durante 1981 el 

Producto Interno Bruto disminuyó hasta -0.6% en términos reales en 1982, por 

lo que en este año el país entró en crisis). Al mismo tiempo en el mercado de 

valores la baja continuaba y se segufa especulando en espera de otra devalua­

ción (la más reciente fue el 18 de febrero de 1982 que llevó a una paridad en 

el tipo de cambio de 148.50 pesos por dólar al final de este año, después de 

haberse ubicado en menos de 30 pesos por dólar los años anteriores). 

Frente a estas condiciones económicas, el primero de septiembre el Gobierno 

Federal decidió nacional izar la banca con el fin de detener el proceso de 

descapital izacián, cuya expresión más aguda tuvo lugar en el mes de agosto 

cuando el país se declaró insolvente, incluso hasta para pagar el servicio de 

la deuda externa, la cual pasó de 74,353 millones de dólares en 1981 a 87,588 

millones de dólares en 1982. (Véase el cuadro siguiente de Indicadores 

Económicos). 
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INDICADORES ECONOHICOS 

INFLACION PIB REAL SECTOR PUBLICO * EXPORTAC IOllES 
AROS (base 1980, (tasa anual) PETROLERAS** 

tasa anual) INGRESOS EGRESOS 

1978 16.2 9.0 606.2 734.9 1.86 
1979 20.0 9 .7 819.3 l ,OII .1 3. 98 
1980 29.8 9.2 l ,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 l.6 59, 102.6 86,891.2 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.I 7.88 

AROS TIPO DE DEUDA EXTERNA EXPORTACIONES IHPORTAC IONES CUENTA 
C/111810+ (Hill. Dól.) 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,SB8.0 21.23 14 .44 -6.22 
1983 161.35 93,830.0 22 .31 8.SS 5.42 
1984 209. 97 96,SSS.O 24 .20 11.25 4.42 
198S 447. so 96,S67.0 21.66 13.21 J.24 
1986 91S.OO 100,991.0 16.03 11.43 -1.67 
1987 2,227.SO 107,470.0 20.66 12.22 3. 97 
1988 2. 297. so 100,914.0 20. 57 18.90 -2.44 
1989 2,680.75 9S,32S.O 22. 77 23 .41 -5.45 

FUENTE: Macro Asesorla Económica, C""'pendlo Estadfstlco, Rca 11 dad Económica 
de México 1991. pp. 433-451. . Hiles de millones de pesos . 

••Hiles de millones de dólares. 
+ Pesos por dólar. 
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3. Período de 1983 a 1989 

Posteriormente, con el inicio de la administración de Miguel de la Madrid se 
puso en marcha el Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE} con el 

objetivo de combatir la inflación, la inestabilidad cambiaria y escasez de 

divisas, proteger el empleo, el abasto, la planta productiva y recuperar las 

bases para el desarrollo del país; se plantearon además dos principios gene~ 

rales de acción: la reordenación económica y el cambio estructural, cuyo 

objetivo era superar la crisis, iniciando al mismo tiempo cambios cuant1tati~ 
vos y cualitativos que permi t l eran recuperar 1 a capac ldad de cree iml ento. 

En cuanto al sistema financiero, se trataba de evitar un mayor deterioro al 

sufrido en 1982, incrementar el ahorro interno, aplicar una pal ftlca flexible 
de tasas de interés pasivas y tasas positivas en términos reales, con el fin 

de comenzar a reconstruir la intermediación financiera; se buscaba financiar 

el déficit público con recursos no inflacionarios, promoviendo la colocación 
de valores gubernamentales y la generación de ahorro voluntario. 

El propósito de fomentar la captación de recursos y el financiamiento de la 

actividad económica con recursos internos se menciona en el Plan Nacional de 
Desarrollo 1983-1988 (PND) en los términos siguientes: "Pa:r"a fortalecer el 

nivel de ahorro total como proporción del producto y mejorar su estructura, 

se seguirá adoptando y modernizando el sistema financiero nacional. Se espera 

que este último responda a cambios en las circunstancias internas y externas, 

evitando una des intermediación 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 usuarios del financiamiento; y 

alcance todas las actividades económicas del paf s." lli 

A su vez, mientras la banca nacional izada trataba de organizarse y fortale­

cerse los exbanqueros e inversionistas iniciaron negociaciones para controlar 
las Casas de Bolsa, Aseguradoras, Sociedades de Inversión, y otras 1nstitu-

J.ll ProiJ~nd• Je 11 Rq•dbliu, ~ SacionaJ dl' Dtu.l'Tilllo IY!IJ.J91t9. Mhico, p. U7 
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ciones del sistema financiero no bancario, por ser las actividades donde 
podrian tener alguna posibilidad de reconstrutr el polo financiero necesario 
en el desarrollo del gran capital. Además, existian dos casas de bolsa muy 
importantes (la de Banamex y Bancomer) que participaban en un número impor­

tante de las operaciones bursátiles y mostraban lo que se podria lograr con­

trolando estas instituctonr!s. De hecho desde el tnicto se brindaron facil ida­
des a los exbanqueros e ·.nversion1stas para que actuaran en el Mercado de 
Valores, e incluso podian participar en el 34" de las acciones de la Banca 
Nact ona 11 za da. 

Fue a partir de esta situación que el mercado bursátil comenzó a tener mayor 

Importancia en la economla como fuente de financiamiento y alternativa de 
inversión, por lo cual su crecimiento también fue más rápido; se crearon mis 

casas de bolsa y sociedades de inversión, surgieron nuevos instrumentos de 
ahorro y el monto de operaciones aumentó, siendo el sector de renta fija el 
más significativo. 

En relación a los fondos de inversión, dos de ellos hablan dejado de operar 
(INHSA e Inversora Mexicana) a mediados de los sesenta y únicamente continua­

ron FIRME, FIBANAHEX, MULTIFONDO, y FIHSA, hasta que en el ano 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 
básicamente las reformas hechas a la Ley de Sociedades de lnversión en este 

último ai\o, motivaron la creación de más fondos, por lo que después de más de 

25 anos de no hacerlo, la Secretarla de Hacienda otorgó seis nuevas concesio­

nes de sociedades de inversili 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 ai'!:o de 1981 cuando surge el mayor número, hasta ésta 

fecha). En este sentido, un hecho muy significativo que se dió en este con· 
texto de incertidumbre, inflación y crisis económica fue la autorización 
durante 1983 para crear Sociedades de Inversión de Renta fija, con el fin de 

dar mayor diversificación a las inversiones y reducir el riesgo, asi como 

atraer mayores capitales a este mercado de valores. 
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SOCIEDADES DE INVERSIOH 
Inocritas al 31 do Diciembre de 1982 

29 marz.o 1957 FIRME 
9 junio 1958 Fondo de Invereionee Banamox 

13 julio 1964 Hultifondo do Desarrollo de Capital 
30 agosto 1966 Fondo Induotrial Mexicano 

1 octubre 1980 Fondo Accivalmex 
23 diciembre 1980 Fobur 
23 febrero 1981 Fondo Delta 

7 abril 1981 . Fondo Moxic1mo da Capltalaa 
mayo 1981 Fondo Arka 
mayo 1981 Fondo do Inveraionee Bura!tiloa 
octubre 1981 Soc:iedadua do Invarai6n Madero 
octubre 1981 Fondo Inverm6xlco 

Fuento1 comioi6n N11.clonal do Valorea, Anuario 1982, p. 102. 

El primer fonda de renta fija fue el Fondo lnverlat de Mercado de Dinero 
(FINLAT) inscrito en el mes de noviembre y fue el única que comenzó a operar 
en ese afio pero representaba el inicio de una nueva etapa en el tratamiento 
que se podía dar al capital y el manejo de recursos para la toma de decisio­

nes de inversión en el mercado bursátil (en el Capítulo IV se hace referencia 
a los fondos de renta fija). 

Asi, el crecimiento significativo de los fondos de inversión comenzó a partir 

de este año de 1983 favorecidos por las condiciones económicas y financieras 

del pals y por la participación de exbanqueros en ampliar el ámbito de opera­
ciones del mercado de valores, situación que años antes no fue posible por la 

mayar presencia del sistema bancaria en el conjunto de operaciones del siste­
ma financiero. 

Por otra parte, en diciembre de 1984 con la ·finalidad de hacer m.is competiti­
vo y eficiente al sistema financiero e incrementar el ahorro, se aprobaron 

cuatro nuevas leyes: Ley orgánica del Banco de México, Ley Reglamentaria del 
Servicia Públ leo de Banca y Crédito, Ley de Sociedades de Inversión y Ley 
Orgánica de Organizaciones y Actividades Auxil tares de Crédito; además se 

hicieron reformas a tres leyes: Ley del Mercado de Valores, Ley General de 
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Seguros, y ley Federal de Fianzas. Hechos que favorecieron una mayor presen­

cia de los fondos de inversión y del mercado de valores, e incluso la Comi­
sión Nacional de Valores tenía en estudio más solicitudes tanto de sociedades 
de renta fija corno de renta variable. 

Los objetivos principal•> de esta nueva ley referente a los fondos son: 1) 
Fortalecimiento y descer.t.rallzación del Mercado de Valores, 2) Acceso del 
pequeno y mediano inversionista al Mercado de Valores, 3) Democratización del 
capital, y 4) Contribución al financiamiento de la planta productiva del 
pais. También senala el objetivo de fomentar la creación de sociedades de 
fnversfón de capitales por la fmportancfa que tienen en el crecimiento de 
empresas pequeflas y medianas. 

Con relación a la actividad económica, ésta habla crecido (3 .6); en ténnlnos 
reales) por segundo a~o cJnsecutlvo y la inflación disminuyó de una tasa 
anual de 80.8'; en 1983 a una de 59.2% en 1984. Sin embargo esta situación no 
se pudo mantener durante 1985 a causa de los desequll ibrlos provocados en las 
finanzas públicas por parte de los sismos de octubre y la caída en el precio 

Internacional del petróle que continuó durante los primeros meses de 1986, 
por lo que se revirtió la tendencia descendente de la inflación y el mercado 
cambiaría volvió a mostrarse inestable (véase el cuadro de la pagina 38). 

Asimismo, •Las tendencias desfavorables de la actividad económica se debie­

ron entre otras cosas, al deterioro de los términos de intercambio que sufrió 
el país en 1985, y a una escasa disponibilidad de crédito externo. Esta últi­
ma obl fgó a que los requerim~ mtos del sector públ feo y el crecimiento de la 
inversión y el consumo privado se financiaran casi exclusivamente con recur­

sos internos lo que provocó fuertes presiones en los mercados ffnancferos y 
empujó al alza las tasas de interés internas. Además, el que la disponibili­

dad de recursos del exterior, escasa como fue, se presentara hasta la segunda 

parte del ano, d-etermtnó un adelanta en el crecimiento de la deuda pública 

interna de la misma." W 
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En la gráfica siguiente puede observarse el comportamiento del Producto In­

terno Bruto (PlB) durante estos a~os y del período de 1978 a 1989. 

10 

-3 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
(Tasa de crecimiento real) 

1978 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 

A R O S 

Contrario a esta situación, durante 1985 el crecimiento mostrado por las 

sociedades de inversión rebasó las expectativas más optimistas, pues se cons­
tituyeron 18 nuevas sociedades de renta fija cuyos activos en su primer ano 

de operación ascendieron a 200 mil millones de pesos, y al concluir e1 afta 
operaban 12 sociedades de renta variable, las cuales aumentaron sus activos 

en más del 100%, alcanzando un total de más de 45 mil millones de pesos y 

generando en algunos casos rendimientos de hasta 200%. Estos resultados se 
debieron a la Incertidumbre en la Inflación, tasas de Interés y tipo de cam­
bio y a la posibilidad de obtener mayores rendimientos a través de inversio­

nes especulativas, pero además el gobierno emitia mayores volúmenes de valo­
res con tasas de rendimiento superiores a las otorgadas por el sistema banca­

rio y otros valores bursátiles, por lo que los inversionistas concentraron su 

atención en estas operaciones. 
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Además, con el fin de ampliar las opciones de instrumentos de inversión se 

emitieron los Pagarés de la Tesorerla de la Federación (PAGAFES) en julio de 

1986 y la Cuenta Maestra, también se recurrió a una mayor colocación de valo­

res gubernamentales con el fin de obtener recursos que permitieran financiar 
el déficit públ tea; hechos que favorecieron aún más el crecimiento del merca­
do de valores en detrimento de la captación del sistema bancario, el cual 

presentaba una excesiva regulación en aspectos como determinación de tasas de 
interés, canalización del crédito y el encaje legal, por lo que su participa­

ción en la intermediación financiera disminuyó. 

El objetivo de captar mayores niveles de ahorro por parte del gobierno y el 

deseo de fortalecer la presencia de los fondos de inversión como una de las 
mejores alternativas para el pequeno y mediano ahorrador, motivó una nueva 
revisión de la Ley que los rige, por lo que se reformó el 19 de diciembre de 

1986, señalando la importancia de fomentar el desarrollo de los fondos de 
capitales (SINCAS). 

El cuadro siguiente muestra una relación de los antecedentes juridicos de los 

fondo de inversión desde sus inicios en 1951: 

ANTECEDENTES JURlDlCOS DE LAS SOCIEDADES DE IHVERSION 

4 de enero de 1951 
18 de octubre de 1951 
31 de diciembre de 1954 
31 de diciembre de 19~' 
31 de diciembre de 1963 
25 de diciembre de 1965 
29 de didembre de 1978 
30 de diciembre de 1980 
21 de diciembre de 1984 
14 de enero de 1985 
29 de diciembre de 1986 

4 de enero de l 990 

Se publicó la primera Ley 
Reglamento de 1 a primera Ley 
Se publicó la segunda Ley 
Se publicó la tercera Ley 
Reformas y adiciones 
Reformas y adiciones 
Reformas y adiciones 
Reformas y adiciones 
Se expidió la cuarta Ley 
Se publicó la cuarta Ley 
Reformas y adiciones 
Reformas y adiciones 
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Esta situación de la economía, afectada por factores int"ernos y externos 

desde finales de 1985 y durante el año de 1986, marcó el inicio de una nueva 

característica en la crisis del pafs, la cual ahora adquirió un rasgo finan­

c i ro, por lo que se 1 e 11 amó precisamente crt sis financiera, cuyos resultados 

fueron: una caída del producto interno bruto de -3.7% en 1986, crecimiento 

acelerado de la tasa de inflación, la cual pasó de 63.7% en 1985 a 105.7% en 

1986; reducción de las exportaciones de petróleo en más del 100% que influyó 

en la dinámica de las exportaciones totales y el consiguiente déficit en la 
balanza comercial y en el déficH del sector público (véase el cuadro de la 

pág. 38). 

Estas condiciones de escasez de recursos motivaron a las empresas y al 

gobierno a emitir nuevos instrumentos de inversión durante 1987 para finan­

ciar sus actividades y cubrir sus deudad inte1·.,as y externas, por lo cual se 

tncorporaron al mercado de valores 5 nuevos 1nstrumentos que ampliaron la 

gama de opciones disponibles para la aplicación de recursos del inversionis­

ta: Certificados de Plata, Certificados de Aportación Patrimonial (CAP'S), 

Certificados de Participación Inmobiliaria, Obligaciones Subordinadas y Bonos 

de Dosarrollo del Gobierno Federal (BONDES). 

Sin embargo este mercado de valores se volvió muy especulativo como conse­

cuencia principalmente de los niveles crecientes de inflación, presiones en 

el tipo de cambio y disminución de las tasas de interés del sistema bancario. 

La expresión más aguda de estas condiciones se observaron en los últimos 

meses de 1987 cuando en se". iembre las empresas demandaron recursos para 

pagar !>U deuda externa, lo cual provocó presiones en el tipo de cambio y la 

posterior devaluación del peso, con lo cual la paridad se ubicó en 2,227.SO 

pesos por dólar en 1987 después de encontrarse en 915.0 pesos por dólar en 

1986. Esta situación también se reflejó en la calda de la Bolsa de Valores 

(llamado el Crack de Octubre) e incrementó las expectativas de inflación,_ 

creó incertidumbre en el mercado financiero y favoreció inversiones de corto 

plazo y la especulación. En este contexto, el 16 de diciembre de 1987 se 

firmó el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) con el fin de reducir la infla-

pág. 45 



Fondos de 1nvers1 ón 

ción el imlnar la incertidumbre y estabilizar la situación económica. Los 

lineamientos generales fueron: reducción arancelaria, ajustes al tfpo de 

cambio, pal itica cambiaria flexible que asegure la competitividad de las 

exportaciones, crédito limitado y tasas de interés a la baja, entre otros 
aspectos. 

El comport .. 1ento de la ir flación durante el periodo de 1978 a 1989 se puede 
observar en la siguiente gráfica. 

T.uA AHUAL DE INFLACIOH 

159 

106 

l lt il 53 

1 1 1 1 1 1 

L_ o 
197a 79 ao a1 a2 83 84 as a6 a1 0a a9 

A A o s 

En este mismo año de 1987, 28 nuevas sociedades de inversión inscribieron por 

primera vez su capital social en la Bolsa Mexicana, por lo que llegaron a un 
número total de 63, de las cuales 33 eran fondos de renta variable, 28 de 
renta fija y Z fondos de cobertura. Estos últimos fueron fondos que surgieran 

en este año por que Tos desequilibrios del mercado canibiario crearon la posi~ 

bil tdad de emitir instrumentos financieros que otorgaran cierta protección 

contra fluctuaciones del tipo de cambio (las característlcas de los fondos de 

cobertura se mencionan en el capítulo IV). 
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El cuadro siguiente muestra el crecimiento de las sociedades de inversión 
durante los UJ t irnos JO años y puede verse como durante el periodo de 1987 a 
1989 es cuando adquieren mayor importancia. 

SOCIEDADES DE INVERSION POR A/10 

TIPO 1980 1985 1986 1987 1988 1989 

Renta Variable 13 17 33 44 59 
Renta fija 22 20 28 54 61 
E'mpresari a 1 es 15 
De Cobertura 7 13 
De Capitales 2 3 

TOTAL 35 37 63 107 151 

FUENTES: 8olsa Mexicana de Valores, Anuario financiero 
1989, México, 1990, p. 541; Análisis, fondos de 
Inversión, suplemento mensual de El Financiero, 
Agosto, 1990, p. l. 

las restricciones crediticias del sistema financiero propiciaron que las 

empresas buscaran fuentes alternas de ff nancfami en to por lo que emit fe ron 
papel comercial, además se colocar..:in 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 bursátil de 1987, las condiciones de la economía y los 

requerimf en tos de recursos financieros de las empresas y el gobierno i ncidie­
ron nuevamente en la recuperación del mercado de valores. 

Una alternativa para proveer de recursos a empresas pequeñas y media nas son 

las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo. Particularmente, en 1988 se 

dió la primera colocación en el mercado bursátil de este tipo de sociedades. 

Con el inicio de la Administración Gubernamental para el periodo de 
1989-1994, se planteó la continuidad del objetivo de modernización del siste­

ma financiero, el fortalecimiento del ahorro público y promover la captacfdn 
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de ahorro externo; en cuanto al mercado de valores, éste se utilizaría para 
fomentar el ahorro interno, particularmente de largo plazo, y el ahorro 
externo. 

En congruencia con estos planteamientos, en diciembre de 1989 se aprobaron 
reformas y adiciones a seis leyes: ley reglamentaria del Servicio Público de 
Banca y Crédito, Ley Genc·ral 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 ley de Sociedades de Inver­
sión con lo cual se trataba de reducir la regulación excesiva del sistema 
financiero, promover una mayor competencia y modernización de los diferentes 
intermediarios establecer las bases para la apertura de la economía, dar 
seguridad a las inversiones de todos los participantes, entre otros aspectos. 

En relación a las sociedades de inversión, el objetivo de reformas y adi­
ciones a la ley que los rige era también promover su modernización e interna­
cionalización la desregulación de sus operaciones y su simplificación 
administrativa, asi como dar un impulso adicional al proceso de ahorro e 
inversión y a las sociedades de capitales, permitir que entidades financieras 
del exterior puedan adquirir acciones de las sociedades de inversión 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, su.·gieron los fondos de cobertura, que ofrecen la 
posibilidad de protegerse contra el riesgo cambiarfo. 

Por tanto, el crecimiento tanto en número como en el volumen e importe de las 
acciones de las sociedades de inversión ha sido más que significativo. En tan 
sólo siete años (de 1983 a I989) la participación de las sociedades de inver­
sión en cuanto al volumen de acciones operadas en el sector de renta variable 
pasó de 2.7~ a 56.9%, y con relación al importe negociado, éste registró 0.6% 
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en 1983 y 91.8% durante 1989 (véase al cuadro siguiente). Estos resultados 

reafirman el importante crecimiento de las sociedades de inversión durante 
los últimos siete ailos, a diferencia de su evolución en años pasados y mues· 

tra la importante participación que tienen en el fomento del mercado de valo· 
res mextcano. 

OPERACIONES DE LAS SOCIEDADES DE !HVERS!OH 
Y DEL SECTOR DE REHTA VARIABLE 

R~NTA VARIABLE* SOC. DE INVERSIOH .. Part 1cipactón 
Año Volumen Importe Volumen Importe porcentual 

(l) (2) de (2) en (1) 

1980 912 74 .9 93 2.0 0.00 O.O! 
1981 1,291 102.5 928 10.6 O.O! 0.07 
1982 840 44.l 600 8.6 0.02 0.07 
1983 1,200 134.6 32, 164 1,085.6 O.SI 2.68 
1984 2,510 370.9 334. 294 8,052.3 2.17 13.31 
1985 15, 131 l, 130.9 12. 076, 015 524,828.6 46.41 79.81 
1986 33,210 3,700.9 26, 199,941 l,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. 75 81.21 
1989 90, 369 35,778.8 82. 963 ,699 20. 377,376.0 91.Bl 56.95 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valares, Anuario Flnanclero y Bursiltll, Varios 
a~ns. de 1978 a 1989. 

NOTA: . El Volumen es en mjllones y el importe en miles de millones. 
El volumen es en miles y el importe en millones. 

la importancia de los fondos de inversión en el sistema financiero se com­

prendera mejor con e1 estudio de sus características y ventajas que propor­
cionan (como liquidezt diversificación, etc.) aspectos que se mencionan en el 

siguiente capitulo. 
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CAPITULO llI 

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS 
SOCIEDADES DE INVERSION 

A. Caracterfstlcas Generales 

La importancia de las sociedades de inversión se encuentra relacionada con 
las caracteristtcas y ventajas que proporcionan, por lo 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 la propia economfa. Poste­
riormente (en el capitulo IV y V) se estudia también este te!H pero relaclo· 
nado a cada uno de los tipos de fondos existentes. 

Puede decirse en principio, que el surgimiento de estas sociedades le permite 
al inversionista pequefto y mediano (que generalmente no cuenta con el dinero, 
la experiencia o el tiempo necesario para real izar grandes tnverstones) obte­
ner buenos rendimientos, además han tratado de adecuarse a las necesidades 
del inversionista, por lo que se cuenta con Sociedades de Inversión de Renta 

Fija, Empresariales y de Cobertura (en el capitulo siguiente se mencionan 
e te tipo de fondos) en donde el riesgo asumido es casi nulo pero también los 
relidimientos son menores en comparación a otros tipos de inversión¡ con 
Sociedades Comunes o de Renta variable y Fondos de Capitales (se estudian en 
el capítulo V), donde el riesgo es mayor pero también los rendimientos pueden 

ser mejores. 

Generalmente 1 as ventajas que se pueden obtener con los fondos de inversión 
están relacionadas con los siguientes elementos: 

l. Participación del Peque~o y Mediano Ahorrador 
No se requiere de un gran capital para adquirir acciones de un fondo de 
inversión 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, además se pueden hacer inversiones periódicas. 

2. Participar en el Crecimiento de las Empresas 
El inversionista "participa• indirectamente en el crecimiento y consolida­

ción tanto de empresas importantes como de empresas pequeñas y medianas 

que emiten valores para obtener recursos que les permita financiar sus 
actividades; asimismo, el Gobierno Federal y otras instituciones pueden 
obtener recursos por medio de los fondos de inversión. 

3. Diversificación del Riesgo 
Al invertir en la cartera de una sociedad de inversión el riesgo disminuye 

porque se combinan las diferentes caracterfsttcas de los valores que la 
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 mfntma pero en caso de ganancias éstas sean mayores a las de otras 

opciones de inversión. 

4. Protección del Capital contra la Inflación 
Al obtener tasas de rendimiento mayores a la tasa de inflación, el dirlero 

no sólo conserva su valor real sino que ad~más logra valorizarse, sin 

embargo, no en todos los fondos se proporciona esta ventaja por lo que es 

preciso estudiar bien la decisión de dónde invertir. Asi, mediante la 

obtención de buenos rendimientos, dividendos e intereses cobrados sobre 

los valores que integran la cartera de los fondos, se ofrece una protec­

ción contra la Inflación. 

S. liquidez 
El inversionista cuenta con 1 lquldez inmediata con sólo vender las accio­

nes de las sociedades de inversión en su poder, con previo aviso a su 

agente financiero. En este sentido, generalmente se solicita que la deci­

sión de venta se haga saber con 24 horas de anticipación. Los planes de 

inversión y rc~iro de capital cuentan con varias opciones pero lo más 

pág. 51 



Fondos de 1nvers1 ón 

común es que el inversionista decida cobrar sólo intereses y dividendos 
retnvertirlos, pero también puede retirar totalmente su capital. 

En el caso de los fondos de renta fija y en los de cobertura se puede 
obtener liquidez el mismo dla, y en los fondos de renta variable se obtie­
ne generalmente en un plí.zo de 48 horas. 

6. JnfoM11acl6n Diaria da Cada Fondo da Inversión 

Las acciones de cada fondo presentan variaciones continuas (de lunes a 

viernes) en función a los cambios que sufran los valores que confonnan su 

cartera, y diariamente se puede saber su precio o la magnitud de la varia.ª 
clón con sólo llamar a la Institución correspondiente o consultar los 
dtartos, algunos programas de radio y televisión, etc., también se pueden 
apreciar los fondos con mayores rendimientos y con mayores pérdidas. 

7. Cartera Dlvers lfl cada 
La reunión de varios montos de capital en uno sólo y de mucha mayor magni­
tud permite que las carteras de los fondos de inversión se Integren con 
diferentes valores que dlffcilmente pueden adquirirse con montos de capi­
tal pequenos y combinar plazos, rendtmtentos, liquidez, etc. 

8. Rantabi11dad 
Como diariamente se está valorizando el capital invertido, se pueden obte­
ner ingresos periódicos sin reducir el patrimonio básico; también pueden 
lograrse mayores o menores rendimientos dependiendo del tipo de sociedad 
de Inversión. 

9. Beneficios Fiscales 
Los inversionistas y la propia sociedad de inversión gozan de excenclón de 
impuestos en muchas de sus operaciones y de incentivos fiscales importan­
tes Para las personas morales los rendimientos son acumulables según su 

propio régimen de inversión, pero para las personas fistcas, dado que las 

acciones de los fondos se operan en bolsa, los rendfmtentos están exentos 
de gravámen. 
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10. Facll idad Para Transferir Recursos 
En algunos casos existe fac11 idad para transferir los recursos de un fondo 
de inversión a otro Upo de inversiones o viceversa, con sólo llamar por 
teléfono o acudir directamente a la institución correspondiente. 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 montos mínimos de 
inversión para cada opción. 

11. Liquidación 

Se tiene la posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversión 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
tración de valores. 

12. Administración 
Los fondos de inversión son manejados por personal que lleva a cabo la 
administración y supervisión continua de las carteras de valores, también 
proporcionan asesoría al inversionista para aux11 farle en su decisión de 
invertir y elegir la opción que mejor satisfaga sus necesidades. Además 
se efectúan análisis, se toman decisiones de compra y venta de valores, y 
se estudia toda aquella información necesaria para lograr que los aceto· 
nistas vean incrementado su capital a mediano y largo plazo. 

Asf, la existencia de estas saciedades representa una mayor posibilidad de que 
el público 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 Inversión en cuanto al 
porcentaje máximo de acciones que pueden obtenerse de una sóla empresa y por 
un sólo fondo de inversión. lo cual evita la concentración de las acciones en 
"unas cuantas manos" y asegura que obtengan capital ajeno para alcanzar mayo­
res beneficios. En este sentido, el artículo décimo seftala que ninguna perso­
na fisica o moral podrá ser propietaria directa o indirectamente del 10% o 
mb del capital pagado de una sociedad de inversión, además el capital canta· 
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ble de dichas sociedades que podrá invertirse en valores emitidos por una 

misma empresa en ningún caso puede exceder del 10%. 

También la contribución de estas sociedades en la economía es importante. por 

ejemplo: incrementan y dfuers1fican el número de opciones de inversión, con­

tribuyen a aumentar los niveles de ahorro interno, permiten financiar en 

parte las necesidades de Ci.lpital de empresas y el gobierno¡ son un medio por 

el cual los inversionistas tienen acceso a valores que cotizan en bolsa, 

además, también se pueden obtener recursos provenientes del ahorro externo. 

Sin embargo, debemos reconocer que con relación a los fondos de inversión de 

pafses más desarrollados la evolución de las sociedades de inversión en nues­

tro pafs está en sus inicios, y sin embargo ya se han convertido en un impor­

tante instrumento de inversión, pero aún es necesaria mayor participación del 

público inversionista; principalmente falta que se realicen inversiones a 

mediano y largo plazo, pero las condiciones de Inflación e incertidumbre en 

la economia limitan este tipo de inversiones. 

Con el fin de comprender en forma más amplia las principales ventajas que 

proporcionan las sociedades de lnversión1 como son: participación del 

pequel'lo y mediano ahorrador, diverstftcación, 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 Caracterfstlcas de las Sociedades de Inversión 

l. Participación del Pequeño y Hedlano Ahorrador 

Las sociedades de inversión permiten la participación del pequeño y mediano 

ahorrador a través de la compra de acciones que representan a un determinado 

fondo de inversión. Para hacer posible esta participación se han colocado 

dichas acciones a un precio accesible y con montos mfnimos de inversión tam­

bién reducidos, como se muestra en el cuadro siguiente, lo que permite que 

personas con un capital no muy grande pueda invertir en este tipo de socieda­

des y benefkiarse de las ventajas que se ofrecen. 

pilg. 54 



Fondos de Inversión 

El siguiente cuadro muestra el monto mfnimo de inversión solicitado por algu· 

nos fondos de inversión. En él puede observarse que minimamente se requiere 
de 1.5 millones de pesos para invertir en el fondo FONSERI, pero en los demás 

se requiere de 3 a 30 millones como minfmo. 

Fondo 

FONSERI 
FONSERZ 
FONDO SOHEX 
INCOMEX 
ACCIH 
ATLANRF 
FICOMERF 
PROTEC 

REQUERIMIENTOS HIHIHOS DE IHVERSIOH 
en algunos fondos bancarios 

Monto Banco Tipo de 
Hlnimo Administrador Fondo 

(en millones) 

1.5 SERFIN RENTA FIJA 
3.0 SERFIN DE COBERTURA 
5.0 SOHEX RENTA FIJA 
5.0 COMERME X RENTA FIJA 
5. o MERCANTIL RENTA FIJA 

10.0 ATLANTICO RENTA FIJA 
JO.O BANCOMER RENTA FIJA 
10.0 BANCOMER DE COBERTURA 

FONDO INTEGRAL 15.0 BANAMEX RENTA FIJA 
FONDO CREHI 30.0 CREHI RENTA FIJA 
FICPLAZ !O.O BANCOMER RENTA FIJA 

Esta situación fue posible debido a que el mercado de valores ha estado 

adquiriendo gran importancia y se ha convertido en una opción de inversión 
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 éste ofrece. De aqui la necesidad 

de encontrar la forma de que más personas participaran de una manera directa 

indirecta en las operaciones del mercado de valores. Una de estas solucio­

nes fue impulsar el desarrollo de las sociedades de inversión para lo cual se 
reformó su marco jurídico y se mejoró su funcionamiento, además, existieron 
las condiciones económicas y financieras y se motivó a los inversionistas 
para que participaran en los instrumentos del mercado. 
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Los resultados obtenidos en este sentido han rebasado las expectativas que se 

tenfan, y la participación del inversionista continúa creciendo. Según el 

análisis mensual sobre los fondos de inversión publicado por El Financiero, 
en el mes de julio de 1989, W las sociedades de inversión comunes agrupaban 

a 40 mn inversionistas y su valor, contando acciones propias a precio de 
mercado era de aproximadarrente 2.7 billones de pesos, por su parte, los fon~ 
dos de renta fija agrupabar a 453 mil ahorradores y su monto era de casi 27 .8 

b1l l ones de pesos. 

2. D1vers1 f1cac1 ón 

"Una de las premisas b1sicas sobre la que descansa una inversión conservadora 

en el mercado acc1onar1o es la d1vers1f1c¡c1ón. Por d1vers1flcac1ón se 

entiende el invertir en div'ersas alternativas (en contrapos1c1ón a 1nverttr 
en una o en un número muy reductdo)·y procurar asi la dispersión y minimiza­

ción de los riesgos implfcitos en toda inversión. E:s, pues, el extremo opues­

to de la concentración. 

Diversificar consiste en distribuir en varias inversiones diferentes un 

importe global, con el fin de reducir los riesgos inherentes a la concentra­

ción. Es obvio que la diversificación tiene un límite. En forma general, un 

balance adecuado en este sentido estarla representado por no más de 15% del 

total de la inversión en una sola acción (o valor) o sea, mantener no menos 

de 6 o 7 alternativas simultáneas, y tampoco no más de 11 o 13 alternativas 

simultáneas, ya que de otra manera el impacto de cualquier variación indivi­

dual en el total seria mínimo (incluyendo las variaciones positivas), además 

de la dificultad práctica de darle un seguimiento aceptable a una gran canti­

dad de valores.• .!]/ 

Sin embargo, en cuanto al numero de alternativas no podemos decir cuántas son 

las convenientes, eso depend~ de las caracteristicas propias del tipo de 

!.:!1 El fi1U1....,Ír~. ~. t"ou4m di! lmil'nWa, Soplcmtnl" mt1PU1I, j .. liodc 1989, p. l. 

U.I Op. Ci1 •• ISVF.RSIO~'ES, l'rictiea, Mi:tlKloktp.a, t:itnactun '1 f'u.odoaa:, pp. Jl7 y lll. 
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inversión¡ lo que si es claro es que un solo inversionista difícilmente puede 

integrar una cartera de valores diversificada, ya que necesita tener unil 
cantidad de dinero que le permita adquirir varios tipos de titulas, necesita 
conocer las caracterfsticas de éstos, saber elegir las mejores opciones y 
tener la información necesaria y tiempo disponible para éstas actividades; 

como eso es poco probable que se de, a excepción de algunos cuantos casos, 
una de las mejores opciones para invertir y participar en titulas diferentes 
a la vez es recurrir a las sociedades de inversión. 

El siguiente cuadro muestra la conformación de algunas carteras con valores 
de renta fija y renta variable asf como el monto de sus activos y el porcen­
taje de participación que cada uno tiene en el total de los fondos según su 

tipo; cada cartera presenta diferente estructura y, por consiguiente. los 
rendimientos también varian. 

Asi por ejemplo: los fondos de renta fija INTEGRA y FICOMER tienen una carte­

ra integrada en 4Ii con pagarés de rendimiento 1 iquidable al vencimiento, 
pero FONSERl y ATLANRF tienen la mayor concentración de recursos en Cetes y 

Bondes; por otra parte, los fondos de renta variable mantienen una proporción 

heterogénea en la inversión de sus recursos ya que mientras ACCIAR los con­
centra en renta variable (86%), V[CTORRV tiene 61:>: en renta variable y 39% en 

renta fija, es decir, tiene una mayor participación en valores de renta fija 

que ACCIAR. (Véase el cuadro siguiente) 
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ESTRUCTURA PORCENTUAL DE ALGUNAS CARTERAS DE IHVERSIOH 
Datos a 1 28 de diciembre de 1989 

(Hiles de millones de pesos) 

FONDOS DE RENTA FIJA 
Emf sora INTEGRA FICOMER FONSERI INCOMEX ATLANRF 
Activos netos 5,864.6 4,239.5 2 ,334 .4 1, 551. 1 1, 1eo.2 
Peso/total ,9.96!1: 14.43!1: 7 .94l: 5.2a:i: 4 .02:i: 
CETES 32% 13!1: 66% ll: 13:>: 
BONO ES 22% 42!1: 32!1: 45!1: 79!1: 
Acept. Bancarias o o o o 6l: 
Pagaré R.l. al Venc. 41% 41% o IB:i: 3l: 
Ob 1 f gac f ones 4% 4l: 2% IX o 
Otros val. de R.F. o o o 35% o 
FONDOS DE REllTA VARIABLE 
Emisora FONIBUR ACCIVAL ACCIAR IHBURSA VECTORRV 
Activos netos 498.1 415.1 248.9 247 .2 215.1 
Peso/total 15.J'f. 12. 7% 7.6% 7 .6% 6.6% 
Renta Fija 29% 23% 14% 40% 39% 
Renta Variable 71% 77% 86!1: 60% 61!1: 

FUENTE: Análisis, Fondos de Inversión, Suplemento Mensual de El Financie­
ro, Enero, 1990, p. 10 y 16. 

Con el objeto de asegural"' la diversificación en forma tal que se eviten ries­

gos mayores al inversionista y a las empresas, la ley de Sociedades de Inver­

sión precisa al respecto que la Comisión Nacional de Valores queda facultada 

para establecer, con la aprobación de la Secretaria de Hacienda, limites a 

las inversiones cuando 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 inversión. 

Asf por ejemplo, para las sociedades de inversión comunes, et porcentaje 

máximo del capital contable que podrá invertirse en valores emitidos por una 

misma empresa, en ningún caso podrá exceder del 10-X., el porcentaje máximo de 

una emisión que podrá ser adquirido, en ningún caso podrá exceder el 3~ de 

las acciones representativas del capital de la emisora; para las sociedades 

de inversión de renta fija se establece que no podrán invertir mas del lO'X. de 

su capital contable en una misma empresa y no podrá invertir más del 10% de 
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las emisiones de una misma empresa¡ para las sociedades de capitales se esta­

blece que el porcentaje máximo de su capital contable que podrá invertirse en 

acciones de una empresa promovida no podrá exceder del 20% y el porcentaje 

máximo de acciones que pueden adquirir no deberá exceder del 49r. del capital 

de la empresa promovida. 

3. Cartera de Valores 

Se mencionó que las Sociedades de Inversión 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. Asf Una cartera 

de valores, también llamada portafolios de inversión, puede definirse como el 

conjunto de t itulos en poder de una persona o empresa, cuya conformación 

requiere del análisis de cada uno de éstos, es decir, se debe de estar eva­
luando la cartera, buscar opciones de inversión, adoptar determinada estrate­

gia y preveer cambios futuros. Esto requiere de un trabajo constante ya que 

algunos de los títulos tienden a variar con frecuencia, por eso se dice que 

la cartera de valores es dinámica, además de que se pueden tener diferentes 

carteras dependiendo de los valores que las integren y de los objetivos que 

se desean. 

Por otra parte, encontrar una cartera equilibrada es difícil de definir, sin 

embargo se plantea que una cartera estará mejor equilibrada mientras mantenga 

una buena diversificación de sus títulos y proporcione, en la medida de lo 

posible, altos rendimientos, liquidez y seguridad¡ elementos fundamentales de 

una buena inversión pero que no siempre se dan en las condiciones deseadas. 

Por otra parte, las acciones de las sociedades de inversión no establecen su 

precio en función a la oferta y demanda que concurre a la bolsa de valores 

como sucede con todas las demás acciones, sino que el suyo es fijado por una 

entidad denominada Comité de Valuación. 

En las siguientes gráficas se puede observar la estructura de las carteras de 

inversión de dos tipos de fondos: renta fija y empresariales. El primero 
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concentra la ~ayor parte de sus recursos en Sondes (39%), Cetes (23%) y Paga­

rés con Rendin.iento Liquidable al Vencimiento (17"). Los empresariales tienen 

una mayor participación en Aceptaciones Bancarias {33%), Pagarés con Rendi­

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

ra es diferente pero lo'i valores gubernamentales tienen una participación 

signif1cat1v•. 

INTEGRACIOH DE LA CARTERA DE VALORES 
(Datos al 28 de diciembre de ,1989) 

Fondos de Renta Fija 

Fondos Empresariales 

Otros 1 Ob~~~~~~ 
Ce tes 
~ª~ ~ 

Aceptac. '--~~~~~~~T,~~~--,~~~~~33% 
16 

Porcentaje 
2S 
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4. Liquidez 

Una de las ventajas de las saciedades de inversión es la 1 iqutdez de sus 
acciones, por lo que el inversionista puede retirar su dinero con facil tdad 
cuando asf lo desee. Esto es muy importante, máxime en situactones de incer­
tidumbre y constante tnflación, ya que el inversionista puede transferir su 
dinero a opciones de inversión mis acordes a sus necesidades. 

La desconfianza e incertidumbre en la economfa de nuestro pais ocasionó que 
el sector de renta fija adquiriera aún m!s importancia y comenzara a crecer, 
lo que a su vez obligó al mercado y al sistema financiero en general a ade­
cuarse a las necesidades de los inverstontstas, tratando de que sintieran la 
mayor confianza posible en las diversas opciones de inversión. 

En este sentido, se estableció que las necesidades de liquidez que pudieran 
enfrentar las sociedades de inversión quedarian cubiertas, al mantener la 
posibilidad de que obtengan préstamos o crédttos, 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 Composición de la Cartera de Valores 
Cada cartera de inversión se encuentra formada por valores que proporcio­
nan diferentes rendimientos, además la participación de los titulas den­
tro de la estructura de las carteras también es diferente (situación que 
se observó en el cuadro de la pág. 58). 

b. De las Condiciones Coyunturales 
Las condiciones económicas, políticas y financieras existentes en el pafs 
o a nivel internacional influyen en la dinámica de las inversiones y en 
el comportamiento de los diferentes agentes financieros. Esto también 
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llega a determtnar los rendtmtentos que en cterto momento obtiene un 

fondo de inversión y, en consecuencia, el inversionista. También influye 

el comportamiento en las condiciones del mercado de valores y sus 

ciclos, as{ como los objetivos y medidas que realice el gobierno en la 
determinación del COfi9ortam1ento de variables macroeconóm1cas como tasas 

de interés. tipo de cambio, etc. 

c. De la Participación en ol Fondo de Inversión 

Cada inversionista de un fondo participa con un monto determinado de 

accciones y en función a eso él obtiene el monto de rendimientos que le 

corresponden. 

d. Del Fondo Donde se Invierta 

Cada fondo otorga diferentes rendimientos y tiene su propia politica de 

inversiones por lo que el rendimiento obtenido depende también del com­

portamiento de la sociedad de Inversión en la que se invierta. Además 

existen diferentes fondos, con caracterfsttcas también heterogéneas, por 
lo que los rendimientos pueden ser mayores con riesgos altos, pero tam­
bién existe la posibilidad de tener importantes pérdidas. 

En un Fondo de Renta Fija el riesgo se relaciona principalmente con las 

expectativas de tasas, pero en los fondos comunes el riesgo se hace más 
sofisticado y tiene que ver con muchos factores. 

Los dos cuadros siguientes muestran una comparación de los rendimientos 

obtenidos por algunos fondos de inversión de renta fija, renta variable y 

otras opciones de inversión. En el primero sobresalen los rendimientos de los 

fondos de renta fija: GBHF3, 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 proporctonaron los fondos 

comunes, de renta fija y otras alternativa, los comunes estuvieron por arriba 

de las inversiones en Obligaciones, tetes, Bonos de Indemnización Bancaria 

(BIB'S), dólares, entre otros¡ pero su rendimiento también fue inferior al 
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FONDOS DE INVERSION COH KAYORES REHDIHIEHTOS 
(Datos al 28 de diciembre de 1989) 

FONDOS DE RENTA F !JA FONDOS DE RENTA VARIABLE 
Emisora Administra- Rendimiento Emisora Administra- Rendimiento 

dora Anual (") dora Anual ("l 

ACCICRE ACCIVAL 59.84 ACCIAR ACCIVAL 146. 72 
ACCILIQ ACCIVAL 59.42 ACCIPAT ACCIVAL 166. 76 
ACCIHEX ACCIVAL 57 .49 ACCIVAL ACCIVAL 130.59 
FINLAT2 INVERLAT 5B. 79 8111\S BURSAHEX 101.28 
FONIHEF INVERHEXICO 57. 72 FCI ABSA 101. 66 
FONIPRO INVERHEXICO 58.25 FCOHHEX HEXINVAL 96. 93 
FORENDI FINAHEX 57 .45 FINCA VALBURHEX 11 J.29 
GBHF3 GPO.BURS.HEX. 61.21 FIRME BCO.SOHEX 101.48 
HA ESTRO ABSA 57 .46 FOCRECI OPERADORA 101.15 
HULTIRE HUL TI VALORES 59.05 GBMVI GPO.BURS.HEX. 119.89 

FUENTE: Análisis, fondos de inversión, suplemento mensual de El Financie-
ro, enero 1990, p. 10 y 16. 

RENDIMIENTO DE DISTINTAS ALTERNATIVAS 
DE INVERSIOH, 1989 

Concepto Rendlmi ento Rendimiento 
Nominal (%) Real* (") 

Mercado Accionario 98.04 65.35 
Transforrnac ión 88.69 57 .54 
Comercio 109. 74 75.12 
Comunic. y transporte 228. 76 1!4 .49 
Servf c1os 140.94 101.17 

Soc 1 edades de Inversión 
Comunes 87 .31 56.39 
Renta Fija 61.51 34.85 

Renta Fija 
Obligaciones quirograf. 66.96 39.40 
BIB'S 49.14 24.52 
CETES 28 di as 54.90 29.33 
CHES 91 dí as 55.64 29.95 
SONDES a 364 días 54. 79 29.24 

Monedas 
Dólar Controlado 16.00 -3.15 
Dólar 1 ibre 17.86 1.59 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursátil 1989, Héxico, 
1990, pp. 31-33. 

* El rendimiento real se obtiene con respecto a la inflación esti­
mada en el año 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 Dólares. entre otros, 
pero inferiores al de Obl fgaciones quirografarias, el mercado accionario y 
los propios fondos comunes (véase el cuadro anterior de alternativas de 
Inversión). 

Un elemento que además se dr: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. El escenario de las inversiones es muy cambiante y la obtención 
de rendimientos depende de muchos elementos. 

c. Otros Aspectos 

Otro de los aspectos que caracterizan al mercado de los fondos de Inversión y 
que son el resultado de su desarrollo durante el periodo de 1983 a 1989 se 
mencionan ahora. Así, por ejemplo, del total de fondos existentes en 1989, 
las casas de bolsa que administran un mayor número son: Probursa (8), 

lnverlat (8), Grupo Bursátil Mexicano (7) y Acciones y Valores de México (7); 
con relación a las Instituciones bancarias, Banamex administra siete fondos, 
seguido por Comermex con cinco. Asfmfsmo, el menor número de fondos lo tiene 
Banca Cremi, Banco Hercantfl, Bancreser, Banco BCH, Banco de Ortente, Banpafs 
y Allen W. Lloyd; por lo que son las casas de bolsa las que tienen un mayor 
número de fondos (véase el siguiente cuadro). 
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NUMERO DE FONDOS ADHIHI STRADOS POR 
INTERMEDIARIO FINANCIERO 

(Datos al za de diciembre de 1989) 

ADMINIS- REllTA RENTA COBERTURA EMPRESA· CAPITALES TOTAL 
TRADORA FIJA VARIABLE RIALES 

ABACO abacos1 abacof abacor 4 
ABSA fabsa fb foseem 5 

maestro fcl 
ACCIVAL acc1cre acciar acc1cor 

accll lq acclpat 
accimex accival 

AFIH afinrf aflcom aflnmd mexpl us 
afinrv 

ARKA arkafe arkaes arkaoro arkacor 
arkaln arkarey 

BURSAHEX bplus bmas bcorp 
bmll 

e.e. HEXICO redimax fméxlco eméxlco 
slmex vmáxico 

CBI fointer exell 
foncbl 
fonrent 

CRElll valmex cremirv valcorp 
val plus fovalco 

fova lme 
ESTRATEGIA esforsa eflcap efcober 

ef1cas 
FIHSA di flmsa flmsa 
GBH gbmfl gbmvl gbmfml gbmcl 

gbmfZ gbmvZ 
gbmfJ 

INTERACCIONES efectivo capital !empre 
valor sólido 

INVERLAT flnlatl flnlat4 flnlat3 finlata 8 
flnlatZ flnlat6 flnl atS 

finlat7 
INVERHEXICO fonlmef fonicre fonicob fonimat 

fonlpro fonlpat 
fonlver 

INBURSA dlnbur fonlbur dinbur2 
inbursa 

HEXIVAL fmexln fco1m1ex mexinco 
fmexlnrf 

HUL TI VALORES mult ire mul t fas multife 
multlsl multlco 

OPERADORA recreci flc recober empresa 8 

Continúa ••• 
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NUHERO DE FONDOS AOHINISTRAOOS POR 
INTERMEDIARIO FINANCIERO 

(Datos al 28 de diciembre de 1989) 

ADMINIS- RENTA RENTA COBERTURA EMPRESA- CAPITALES TOTAL 
TRADDRA FIJA VARIABLE RIALES 

renmtl focreci 
renttmx fonmex 

PRIHE foprime priincre primeco primepm 
rvprime 

PROBURSA produce fobursa progemp procorp 
progres profyt 
propl us promer 

VALBURHEX valbur fine• focorp 3 
FIHAHEX focober faccton fincorp 6 

forendi findex 
1 lquido 

VECTOR vectah vectco protege vectpr.i 
vectrf vectorrv 

BCA. PROMEX promexl 
eco. ATl.AHTICO atlanrf atlanem 
eco. SERFIN fonserl serfinl fonser2 fonserJ 
eco. SOHEX fsomex firme esomexe 
eco. COllERHEX incomex comersa fncomx 

mudtcom mudecap 
ecA. CREHI focremi 
eco. eANAHEX integral banabur banacob 

integral banaftn 
integra fonbnm 

eco. INTERHAC. flnafln fcnafin conaf1n 
frnafln 
interf 

eco. HERCAHTIL accim 
eco. OBRERO dbosa fbosa 
seo. SAHCRESER finnova 
eco. eAHCOMER fi comer valmer 

ficplaz va ~merZ 
eco. ecH fonbch 
eco. DEL ORI EHTE fonorie 
seo. eANPAIS pa í srf 
ALLEN W. LLOYD awlasa 
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Por otra parte. los fondos de renta fija son los que controlan el mayor monto 
de activos al 28 de diciembre de 1989 (29,383 miles de millones de pesos), y 

su número también es el más alto (61); esta situación es resultado de las 

propias caracteri sticas de este tipo de fondos y de 1 as candi e iones 

económicas y financieras existentes en la economía desde el a~o de 1982 

(hechos que se mencionaron en el capitulo 11) as! como la preferencia del 

inversionista en instrumentos financieros que proporcionan 1 iquidez casi 
inmediata. Situación contraria sucede con los fondos de cobertura en donde el 

nivel de activos es el más bajo (104.9 miles de millones de pesos) y existen 

únicamente 13 fondos en total. Además, son las casas de bolsa las que 

administran el mayor número de fondos de Inversión (76" del total), y el 

resto es administrado principalmente por los bancos (véase el cuadro 

siguiente). 

FONDOS 

DATOS GENERALES DE LAS SOCIEDADES DE IHVERSION 
(Al 28 de diciembre de 1989) 

ACTIVOS RENDIMIENTO NUMERO DE FONDOS 
NETOS PROMEDIO CASAS DE 

(Mil l. pesos¡ ANUAL (%) TOTAL BOLSA BANCOS OTROS 

TOTAL 33,514,0SS 148 113 34 
Renta Fija 29,383,0S7 SS. 94 61 42 18 
Renta Variable 3,2S7,519 8S.65 S9 48 11 
Cobertura 104,900 44. 74 13 10 3 
Empresariales 768,619 o.e. 15 13 2 

FUENTE: Anál his, Fondos de Inversión, suplemento mensua 1 de El F1nanc1 ero, 
enero 1990, pp. 10-17. 

n.c. No calculable debido a su fecha de aparición. 

En relación a los fondos considerados como más grandes por el número 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: Baname.x, 
Bancomer y Serffn, los más 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 algún banco. Asf, a pesar de 

que las Casas de Bolsa tienen un mayor número de fondos, los mayores recursos 
pertenercen a 1 os Bancos. 

pág. 67 



Fondos de Inversión 

TIPO DE 
FONDO 

Renta Fija 

Renta Var. 

Cobertura 

Empresaria 1 

FONDO 

INTEGRA 
FICOMER 
FONSERI 
FONBM 
FCNAFlN 
VALHER2 
BANACOB 
FOllSER2 

FONSER3 
!NCOHX 

FONDOS HAS GRANDES 
Por el nivel de sus activos 

BANCARIOS 

ADHINIST. ACTIVOS* FONDO 

BanarrK:X 5,864, 625 FINLATI 
8ancon°er 4, 239,527 RENHIL 
Serfin 2 ,334,423 HULTIRE 
BanaJD&x 184 ,773 FONIBUR 
Nafinsa 132. 743 ACCIVAL 
Bancomer 25,054 ACCIAR 
Banamex 7,095 FINLAT3 
Serfln 5.501 HEXINCO 

FINLAT5 
Serfin 121,030 FINLATA 
Comennex 51,646 EMPRESA 

PROGEl1P 

CASAS DE BOLSA 

ADHINIST. ACTIVOS* 

lnverl at l, 123 ,281 
Operadora 964,022 
Hultivalores 945,670 
lnbursa 498,067 
Acclval 415, 121 
Acclval 248,909 
lnverl at 34, 115 
Mexinval 13, 525 
Inverlat 11,154 
lnverl at 144,520 
Operadora 140,499 
Probursa 109,640 

FUENTE: An~lfsis, Fondos de Inversión. suplemento 111ensual de El financiero 
enero 1990, pp. 10-17. 

* En mi 11 ones de pesos. 

Otros elementos que caracterizan a los fondos de inversión se encuentran en 

los aspectos jurídicos que los rtgen, por lo que en términos generales se 

mene i anan ahora 1 os más importantes. 

l. Concesión para Operar COlllO Sociedad de Inversión 

La Ley de Sociedades de Inversión señala que para su organización y funciona· 

miento requieren concesión del Gobierno Federal, la cual otorgar~ discrecio­

nalmente la Secretaría de Haclonda y Crédito Público, oyendo la opinión de la 
Comisión Nacional de Valores y del Banco de México. las concesiones son 

Intransmisibles y se referirán a alguno de los siguientes tipos de socieda­
des: Renta Fija, Comunes y de Capitales. Las personas ffstcas y morales que 

soliciten concesión para constituir una sociedad de inversión se sujetarán a 

los siguientes requisitos: 

Acompañar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva; señalar Tos 

nombres, domicilio y ocupac.ión de los socios fundadores y de quienes integra­
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rán el primer consejo de administración y ser los principales funcionarios, 

así 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 la sociedad; presentar un programa gene­

ral de funcionamiento de la sociedad que indique por lo menos lo siguiente: 

a) Los objetivos que perseguirá 
b) La polftica de adquisición y selección de valores 
c) Las bases para realizar Ja diversificación del activo 
d) Los planes para poner en venta las acciones que emita 

e) Las bases para aplicar utll idades 
f) La polftica de participación en empresas promovidas, así como de venta de 

los activos accionarios, y 
g) La denominación de la Sociedad Operadora o, en su caso, Casa de Bolsa que 

Te prestará sus servicios. 

Por otra parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Público podrá declarar 
revocada Ta concesión en alguno de los casos siguientes: 

Si la sociedad respectiva no presenta para la aprobación de la SHyCP el 
testimonio de la escritura constitutiva dentro de los tres meses siguien­

tes de otorgada la concesión, o si no inicia sus operaciones dentro de 

los tres meses siguientes a Ta aprobación de su escritura. 

Si opera con un capital Inferior al mínimo legal y no lo reconstituye 
dentro del plazo que fije la citada Secretaria; si infringe Tas disposi­
ciones que establece la propia Ley de Sociedades de Inversión. 

Si efectúa operaciones distintas a Tas permitidas por la concesión y por 
la Ley. Si reiteradamente excede los limites o porcentajes máximos de in­
versión determinados por la Ley de Sociedades de Inversión. 
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Cuando no aparezcan debida y oportunamente registradas en su contabi 1 idad 
las operaciones que haya efectuado y reiteradamente omita proporcionar la 
información a la que esU obligada. Si se disuelve, quiebra o entra en 
estado de liquidación, salvo que el procedimiento respectivo terminara 
por r.ehabil itación y la Comisión Nacional de Valores opine favorablemente 
a que continúe la concesión. 

2. Organización y Operación de las Sociedades de Inversión 

Las Sociedades de Inversión se deben organizar como sociedades anónimas con 
arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a 
las siguientes reglas especiales que establece la Ley de Sociedades de Inver­

sión. 

Las siguientes reglas se encuentran en el artículo noveno: 

El capital mínimo totalmente pagado serA el que establezca la Secretaría 
de Hacienda, mediante disposiciones de carácter general, para cada tipo 
de sociedad y atendiendo a las condiciones prevalecientes en el mercado 
de valores, asi como de las regiones en que operen; 

El capital fijo de h sociedad estarA representado por acciones que sólo 
podrán transmit t rse previa autorización de 1 a Secretaria de Hact enda, 
quien la otorgará o negará discrecionalmente oyendo la opinión de la 
Comisión Nacional de Valores. 

En ningún momento podrán 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. fistcas 
o morales. sea cual fuere la forma que revistan, directamente, o a través 
de interpósita persona. Tratándose de Sociedades de Inversión Comunes y 
de las de Capital, las entidades financieras del exterior, asi como las 
agrupaciones de personas extranjeras, f1s1cas o moral es, podrán part i ci-
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par en su capital con arreglo a lo dispuesto por el artfculo décimo de 
esta Ley. 

Podrán mantener acciones en tesorería que sean puestas en circulación en 
la forma y términos que señale el Consejo de Administración. El pago de 
las acciones será siempre en efectivo. El capital deberá ser variable, 
pero las acciones que representan el capital fijo, serán sin derecho a 
ret 1 ro. 

Su duración será indefinida, tendrá un Consejo de Admintstración con un 
mínimo de cinco consejeros, la mayorfa de los cuales serán designados por 
los socios que representen el capital fijo de la sociedad¡ habrá un Comi­
té de Inversiones cuyos integrantes serán nombrados por dichos socios en 
asamblea especial. 

Podrán adquirir temporalmente las acciones que emitan, a excepción de las 
sociedades de inversión de capital de riesgo. La Comisión Nacional de 
Valores, con la previa autorización de la Secretaria de Hacienda, dictará 
las reglas generales a las que deberán sujetarse las sociedades de inver­
sión para la adquisición y venta de las acciones que emitan. 

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

El artículo décimo primero señala que las sociedades de inversión sólo podrán 
operar con aquellos valores y documentos que autorice la Comisión Nacional de 
Valores de entre los inscritos en el Registro Hacional de Valores e Interme­
diarios, excepto tratándose de las Sociedades de Inversiones de Capital de 
Riesgo, cuyas operaciones podrán efectuarse con valores y documentos que no 
estén registrados con arreglo a lo dispuesto en el articulo 24 de la Ley de 
Sociedades de Inversión. 
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Con respecto a la contabilidad que debe llevarse, las Sociedades de Inversión 

deberán seguir el sistema que previene el Código de Comercio y los registros 

que ordéne la Comisión Nacional de Valores. Además deberán publicar en un 

periódico de circulación nacional el estado trimestral de contabilidad y sus 

estados flnancieros anualc;, con la previa autorización de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Públ leo Estas publ lcaclones son bajo responsabll idad de 

los administradores que ha¡an aprobado y dictaminado la autenticidad de los 

datos. 

3. Participación de la Comisión Nacional de Valores 

Las funciones de Inspección y vigilancia que desempefta la Comisión Nacional 

de Valores relacionadas con las sociedades de inversión, también se encuen­

tran especificadas en esta Ley. Dentro de las más sobresal 1entes se menciona 

que la Comisión Nacional de Valores deberá: 

Dictar normas de agrupación de cuentas y de registros de operaciones. 

Aprobar los planes de venta de acciones emitidas por las sociedades de 

inversión. 

Aprobar los planes de promoción y distribución de acciones de las 

sociedades operadoras de sotiP.dades de inversión. 

Revisar los estados financieros de contabll idad y ordenar su publicación. 

Revisar el programa general de funcionamiento que presente la sociedad de 

inversión para obtener concesión de operar como tal. 

Ordenar visitas de inspección a la saciedades de inversión, intervenir 

administrativamente a estas sociedades con objeto de suspender, 

normal izar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, 

estabilidad. o liquidez, o aquellas vlolatorlas de la presente Ley, de la 
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Ley del Mercado de Valores o de las disposiciones de carácter general 
derivadas de ambos ordenamientos. 

4. Prohibiciones y Sanciones 

Las actividades prohibidas a las sociedades de inversión encuentran su razón 
de ser en la prevención de riesgos innecesarios y la restricción en la reali­
zación de operaciones que no corresponden a su naturaleza, o bien, que las 
leyes reservan a otros integrantes del sistema financiero. 

Las sociedades de inversión tienen prohibido: 

Emitir obligaciones y recibir depósitos 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 inversión pueden obtener préstamos de instituciones de crédito, 
intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del 
exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la 
adecuada realización de las operaciones previstas en la Ley de Sociedades 
de Inversión. 

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

Practicar operacf ones activas de crédito, anticipos o futuros, ~xcepto 

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 aquellos que 
hayan sido emitidos para financiar una fuente de producción básica esta­
blecida en el territorio nacional. 
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Además se señalan sanciones como las siguientes: 

Las infracciones a esta Ley o a las disposiciones de carácter general que de 

ella deriven serán sans ionadas con multas que impondrá administrativamente 1 a 

Secretarfa de Hacienda, a razón de dias de salario minimo general vigente en 

el D.F. cuando se real1c~ la infracción1 siempre que la presente ley no dis­

ponga otra forma de sanción. la reincidencia se podrá sancionar con multas 

cuyo importe sea equivalente hasta el doble de la prevista originalmente. 

En el caso de las personas morales, estas multas podrán ser impuestas tanto a 

dichas personas como a sus administradores que sean responsables de la 

infracción; para la imposición de las multas la Secretarla de Hacienda deberá 

oir previamente al presunto infractor. Las infracciones que constst¡n en 

real izar operaciones prohibidas a en exceder los porcentajes máximas o no 

mantener los previstos por la ley y que se exijan respecto a determinados 

elementos del activo, pasivo o capital contable, serán sancionadas con multa 

cuyo monto se determinará sobre el importe de la operación y sobre el exceso 

o defecto de los porcentajes fijados, respectivamente. 

Además de las disposiciones juridicas que norman las actividades de los fon­

dos o sociedades de inversión existen otras características como: diversifi­

cación, liquidez, etc. que muestran también la importancia de éstos fondos. 

Dichas características se mencionan en el siguiente capitulo. 

La importancia de cada tipo de fondo de inversión se comprender.! rAejor con 

los siguientes dos capitulo_ en donde se mencionan las caracterfstfcas par­

ticulares de las sociedades de inversión de renta fija, comunes y de capi­

tales sin embargo, primeramente se hace referencia en el capftulo cuarto al 

surgimiento y caracterfsticas de las sociedades de inversión de renta fija, 

de cobertura y empresariales. 
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C,\PITULO IV 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FUA 

Como se ha mencionado en los capltulos anteriores, existen cinco modalidades 

de fondos de inversión: Renta fija, Empresariales, de Cobertura, Renta Varia­

ble y de Capitales. Los primeros que se crearon fueron los 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 las condiciones 

económicas durante el perfodo de 1983 a 1989 mot tvaron inversiones en instru­

mentos de corto plazo y que dieran cierta seguridad a los ahorradores¡ esta 

situación fue propicia por el surgimiento de los fondos de renta fija, los 
cuales se convirtieron rápidamente en una de las opciones de inversión más 

viables, por lo que su número también creció de forma rápida. 

Precisamente por ser los fondos de renta fija los de mayor número, que admi­

nistran el porcentaje más alto de recursos en todo el mercado de los fondos 

de inversión y que presentan menores obstáculos para la inversión de pequeños 

y medianos ahorradores; es que se mencionan primeramente, p2ro además también 

se hace referencia a los fondos de cobertura y empresariales, que son los de 

más reciente creación y son modalidades de los primeros fondos de renta fija, 

pero con otras características. 

A. SOCIEDADES DE INVERSIOH DE RENTA FIJA 

l. Definición 

Las sociedades de inversión de Renta Fija se apegan a la definición general 

de sociedades de inversión que se mencionó en el capftulo segundo, sin embar· 

go considerando que se distinguen en cuanto a las características de los 

valores y documentos en los que invierten, podemos definirlas de la forma 

s lguiente: 
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"Son sociedades mercantiles que tienen como objeto captar recursos de un gran 

número de ahorradores para invertirlos en instrumentos de inversión de renta 
fija y mercado de dfnero 1 con el objetivo de incrementar rendimientos. En el 

lenguaje financiero, Fondos del Mercado de Dinero y Sociedades de Inversión 
de Renta Ffja son sinóninicis, correspondiendo el primero al término práctico y 
el segundo al técnico-juridico. • 1.§J 

2. Origen 

Su origen es muy reciente pero a pesar de eso la importancia actual que tie­

nen es muy significativa, además presentan expectativas futuras bastante 

alentadoras por ser cada vez más las personas que se interesan en este tfpo 
de fondos, motivadas por las caracterfstfcas propias de este instrumento de 
inversión. 

Fue en diciembre de 1983 cuando las autoridades mexicanas otorgaron las pri­
meras canees f enes para 1 a constitución de Socf edades de Invers f ón de Renta 

Fija¡ la primera, fondo lnverlat de Mercado de Dinero (FJNLAT). fue inscrita 

en el mes de noviembre de 1983, siendo ésta la única que comenzó a operar en 
ese año (pero dejó de hacerlo en el arlo de 1986). Posteriormente, en 1984 se 

crea el Fondo Somex (FSOMEX), el Fondo Progresa (PROGRES), entre otros. ini­

ciándose asi la creación constante de más socierlades de inversión, hasta 

tener en 1989, 61 fondos de renta fija, 13 de cobertura y 15 empresariales 
(véase el cuadro de la página 47). Estos últimos son modalidades que surgie­

ron recientemente y se est•Jdian más adelante. 

En la gráfica 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 años de 1987 a 1989 cuando se presentan los mayores incrementos debido 

también a las modificaciones existentes en el sistema bancario, el cual pre­
sentó una excesiva regulación en aspectos como encaje legal, tasas de interés 

1.§:I Op Cll .• 1...s Socil'!Udt:t d" l1Hff'.Íu<11, p. JI 
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y canalización del crédito (como se mencionó en el capitulo de anteceden­

tes). 

FONDOS DE RENTA FIJA 

61 

1 

41 

11 20 

1985 1986 1987 1988 

A R o s 

1 1 1 
1989 

El siguiente cuadro (véase la pág. 78) muestra una relación en orden alfabé­

tico de los fondos de renta fija existentes a jul fo de 1990 (por ser el dato 
más reciente y que también incluye los fondos que se crearon hasta el año de 

1989) asf como su fecha de constitución y la Casa de Bolsa o Banco que los 

administra. 

3. C¡;racterfsticas 

Sus características, se apegan totalmente en cuanto a estructura y fines a 

los de las sociedades de inversión en general, pero lo que las distingue y 
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 FIJA 
(Datos al 31 de julio de 1990) 

EH!SORA FECHA DE ADHIN!STRADORA EMISORA FECHA DE ADHINISTRADORA 
CONST ITUCION CONST !TUC!ON 

ASACOS 1 1 abr 87 
ACC!CRE 8 die 87 
ACC!L!Q 8 die 87 
ACC!H 28 abr 88 
ACCIHEX 5 .. r 85 
AF INRF 14 feb 86 
ARKAFE 2 ene 85 
ARKAIN 20 die 88 
ATLANRF 10 nov 87 
AWLASA 5 ... r 86 
SPLUS 25 jul 88 
DSOSA 16 mar 88 
D!F!HSA 25 nov 87 
D!NBUR 16 oet 84 
EFECTIVO 23 jun 89 
ESFORSA 14 nov 84 
FASSA 19 jun 87 
F !COMER 8 ago 86 
F!CPLAZ 8 nov 89 
F!NLAT! 14 oet 85 
F!NLAT2 21 ago 85 
F!NNOVA 10 nov 88 
FLNAF!tl 24 oet 88 
FMEX!tl 9 oet 86 
FOCOBER 24 nov 87 
FICREH! 8 feb 88 
FO!tlTER 4 mar 85 
FONSCll 13 sep 88 
FONIHEF 27 die 84 
FONIPRO 21 oct 88 
FONOR!E 14 "ªr 88 
FONSER! 18 may 88 
FOPR!HE 2 ene 85 

ABACO FOREND 1 
Acc1vr.1. FRNAFIN 
ACC rvr.: FSOMEX 
BCD. H::RCANT! L GSHFI 
ACCIVAL GBHF2 
AFIN GSHF3 
ARKA JNCOHEX 
ARKA !NTEGR2 
BCO. ATLANT!CO 1NTEGR3 
ALLEN 11. LLOYD INTEGRA 
BURSAHEX INTERF 
BCD. OBRERO LI QU 100 
FIHSA MAESTRO 
!NBURSA MEXINRF 
INTERACC!ot/ES MUDICOH 
ESTRATEGIA MULTIRE 
ASSA MULT!Sl 
BCO. BANCOHER PA!SRF 
BCO. BANCOHER PRODUCE 
INVERLAT PROGRESA 
INVERLAT PROHEX! 
BCO. BANCRESER PROPLUS 
NAF INSA RECREC! 
HEXINVAL REO!HAX 
F INAHEX RENH! L 
BANCA CRfH! RENT!MfX 
CB! S!MEX 
seo. BCI! VALSUR 
INVERHEXICO VALMEX 
INVERHEX!CO VALOR 
seo. DEL ORIENTE VALPLUS 
BCO. SERF'N VECTHA 
PRIME VECTORRF 

29 ene 88 
18 oet 88 
16 jul 84 
2 jun 86 

29 ago 88 
22 die 88 
10 jun 88 
9 ago 89 

26 ene 90 
20 jun 85 

3 jul 89 
31 oet 85 
29 abr 88 
13 feb 89 
18 jul 85 
3 jun 88 
5 ago 85 
9 mar 90 

25 ene 88 
3 ago 84 

13 oet 89 
1 jun 90 

29 ene 88 
26 die 88 
29 ene 88 
17 sep 84 
3 sep 87 

24 jul 86 
24 jul 84 
25 mar 87 
9 ene 89 
1 feb 90 

17 abr 86 

F!NM1EX 
eco. !NTERNAC 
BCD. SOHEX 
GPO. 8URS. HEX 
GPO. 8URS. HEX 
GPO. BURS. HEX 
eco. COMERHEX 
seo. BANAHEX 
seo. BAHAHEX 
eco. BANAHEX 
BCD. !NTERNAC. 
FINAHEX 
ABSA 
HEXlt/VAL 
COMERCIAL 
HULTIVALORES 
MUL T !VALORES 
8CO. BAtlPA!S 
PROBURSA 
PROBURSA 
BANCA PROHEX 
PROBURSA 
OPERADORA 
C. B. MEX ICO 
OPERADORA 
OPERADORA 
e.e. HEXICO 
VALBURHE 
C.B. CREHI 
INTERACCIONES 
e.e. CREHI 
VECTOR 
VECTOR 

FUENTE: Análisis, Fondos de Inversión, suplemento mensual de El F1nanefero, 
agosto 1990, p. 12. 

preestablec1do y con instrumentos del Mercado de Dinero que haya autorizado 

la Comisión Nacional de Valores. En este sentido, puede observarse en el 

cuadro siguiente que los mayores montos de recursos esUn concentrados en 
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ESTA 
SALID 

TESIS NO DEBE 
DE LA BIBLIOTECA 

valores gubernamentales como CETES y SONDES, y que además los fondos con 
mayores activos netos pertenecen a Instituciones Bancarias¡ sin embargo, 1 os 

fondos con mayores recursos no necesariamente obtienen los más altos rendi­

mientos. 

CARTERA DE VALORES DE LOS FONDOS DE RENTA FIJA 
CON MAYORES ACTIVOS HETOS 

(Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento) 

ADHlN!S- ACTIVOS PESO/ ACEPTA. PAPEL PAGARE OBLJGA-
FONDO TRADORA NETOS* TOTAL CETES BANCA. COHERC.R.L.V. BONDES ClONES OTROS 

INTEGRA BANAHEX 5,865 19. 96 32 41 22 
F!COHER BANCOHER 4,240 14.43 13 41 42 
FONSERl SERFlN 2,334 7 .94 66 32 
!NCOHEX COMERME X 1,551 5. 28 1 18 45 35 
ATLANRF ATLANTICO l, 180 4.02 13 3 79 
F!NLATI !NVERLAT !, 123 3 .82 17 26 55 
RENH!L OPERADORA 964 3.28 15 48 3 27 
MULTIRE HULTIVAL 946 3 .22 3 40 47 10 
FINLAT2 !NVERLAT 684 2 .33 12 16 62 1 
FON!HEF !NVERMEX 658 2 .24 15 75 3 

FUENTE: Ani111sls, fondos de inversión, 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 real icen estas 

sociedades se sujetan a los limites que, con la opinión del Banco de México y 

cOn la aprobación de la Secretaría de Hacienda, establezca la Comisión Nacio· 

nal de Valores mediante reglas de carácter general, conforme a lo siguiente: 

a. Se~alar~n el porcentaje máximo del capital contable de las sociedades de 

inversión que podrá in'iertirse en valores emitidos por una misma empresa, 

sin que en ningún caso pueda exceder del JQ1;¡ 

b. Sei\alarán el porcentaje máximo de valores de una misma empresa que podrá 

ser adquirido por una sociedad de inversión, sin que en ningún caso pueda 

exceder del 10% del total de las emisiones de dicha empresa¡ 
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c. Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de las sociedades de 

inversión que podrá invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento sea 

mayor de un año, a partir de la fecha de adquisición, sin que en ningún 
caso pueda exceder del Jo,; de dicho capital. Los valores emitidos por el 

Gobierno Federal no es' arán sujetos a los porcentajes máximos señalados 
en los puntos precedentí s 1 

d. Tratándose de valores y documentos emitidos o avalados por instttuctones 

de crédito, éstas sociedades podrán invertir en ellos ha~ta un 40% de su 
capital contable. 

A su vez~ las acciones de las sociedades de inversión de renta fija son 

valuadas directamente y las utilidades o pérdidas que se obtengan se asignan 
diario a los inversionistas en proporción a su tenencia de acciones, por 

tanto, el impuesto que se les cobra también se retiene diariamente. 

Otra característica es su facilidad de manejo, ya que el estudio y análisis 
de los 'Jalares de las sociedades de inversión es más rápido y las inverstones 
se real izan de manera segura. 

4. Ventajas 

Dentro de las principales ventajas que proporcionan los fondos de inversión 
tenemos las slguientes: 

a. Rend1m1 entos 

La cartera de inversión se conforma con una mezcla de valores que procuran la 

obtención de máximos rendimientos a través de la inversión en títulos de 

renta fija y del mercado de dinero. Dentro de esta categorfa de instrumentos 

se encuentran las Ob1 igaciones, Petrobonos, Papel Comercial, CETES, etc. 
(véase pág. ZJ). La selección de los instrumentos que conforman la cartera 

de inversión está a cargo del Comité de Inversiones. 
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Por otra parte, los plazos de inversión son cortos y los rendimientos son 

seguros y constantes. Sin embargo, recordemos que los rendimientos están 

muchas veces en función a la cuantía del riesgo que se asume y éstas socieda­
des invierten en titulas de poca incertidumbre. Por eso es más recomendable 

una inversión con plazos no muy cortos, o de mediano plazo, ya que de un día 
para otro el precio tiende a variar con frecuencia, pero en plazos más largos 

se obtienen rendimientos más atractivos. 

El cuadro siguiente presenta los fondos con mayores rendimientos en 1989 y 

puede observarse que éstos estuvieron muy por encima de la inflación para ese 
año (19.7%) y que aún cuando los fondos ACCICRE y ACCILIQ tienen los menores 

activos en esta relación (46,478 y 21,236 millones de pesos, respectivamente) 

son los que obtuvieron los más altos rendimientos después de GBMF3 que alcan­
zó 61.21%. Por tanto, la posibilidad de obtener rendimientos superiores al 

nivel inflacionario y de forma segura fue lo que también motivó al inversio­
nita a participar en los fondos. 

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

A0:1INlS- RENDIMIENTO ACTIVOS PESO SOBRE 
FONDO TFAOORA ANUAL (%) NETOS• TOTAL (%) 

GBHF3 GEH 61.21 119, 758 0.41 
ACCICRE Al.CIVAL 59.84 46,478 0.16 
ACCILIQ A;CIVAL 59.42 21, 236 0.07 
HULTlRE l\IJL TI VALORES 59.05 945,670 3 .22 
FINLAT2 lNVERLAT 58. 79 664 ,098 2.33 
FOHIPRO lHVERHEXICO 58. 2S 327. sos 1.11 
FOHIHEF INVERHEXICO S7. 72 657' 692 2.24 
ACCIHEX ACCIVAL 57 .49 619,S97 2 .11 
MAESTRO ABSA 57 .46 204. 348 o. 70 
FORENDl FINAHEX 57 .4S 276, 511 o. 94 

FUENTE: Ana.lisis, fondos de inversión, suplemento mensual de 
El Financiero, enero 1990, p. 10 y 11. 

• En millones de pesos. 
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En el siguiente cuadro se puede observar que los fondos que obtuvieron los 

más altos rendimientos durante 1989 invirtieron la mayor parte de recursos en 

valores como CETES, SONDES y obligaciones, principalmente. 

CARTERA DE IALORES DE LOS FONDOS DE REJITA FIJA 
lOH MAYORES RENDIMIEHTOS 

(Datos al 28 <Je diciembre de 1989 y en por ciento) 

FONDO 

GBMF3 
ACC!CRE 
ACC!LIQ 
HULTIRE 
fltlLAT2 
FONIPRO 
FON!MEF 
ACCIMEX 
MAESTRO 
FORENDI 

CETES 

39 
65 
71 
3 

12 

44 
1 

18 

ACEPTACIONES PAPEL PAGARE CON 
BANCARIAS COMERCIAL R.L. al V. 

40 
16 

15 
9 

BONOES OBLIGAC!O OTROS 
HES 

45 16 
17 18 
16 13 
47 1 10 
62 7 1 
86 6 8 
75 7 3 
35 3 
81 18 
44 38 

FUENTE: Análisis, fondos de Inversión, 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 administración del mismo. 

Este valor es determinado por un Comité de Valuación formado por personas 

independientes de la sociedad y con reconocida capacidad en el campo finan­

ciero. Es a este precio al cual el inversionista real iza la compra y ventas 

de las acciones, mismo que es riublicado y operado en la Bolsa diariameílte. 

b. Liquidez 

Las sociedades de inversión 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 llamadas participaciones sociales) y en rela~ 

clón a la parte proporcional de la propiedad de los activos del fondo y de 
los intereses y rendim~entos que obtenga la sociedad por la inversión en 
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valores, que representan dichas acciones, se hace efectiva el pago al inver· 
sionista. 

Mediante un contrato de apertura de crédito el inversionista se incorpora a 

la clientela de la sociedad de inversión y adquiere las acciones respectivas, 

posteri armen te, para comprar o vender acciones simplemente se sol ic Han a su 

ejecutivo de cuenta, por lo general can 24 horas de anticipación. El fondo 
siempre tiene acciones para vender o él mismo se las compra en caso de que un 

inversionista desee retirarse. Asi, además de no necesitarse grandes 
cantidades de dinero para invertir en una sociedad de inversión de renta 
fija, el inversionista puede retirar su capital cuando lo desee. 

c. Segur! dad 

Además de la seguridad en obtener rendimientos reales y liquidez inmediata, 

la ley de sociedades de inversión protege al inverstontsta en caso de presen­
tarse irregularidades. 

"ARTICULO 21.· En las Sociedades de Inversión de Renta Fija, la asignación de 

utilidades o pérdidas netas entre los accionistas será determinada diariamen­
te pcr los funcionarios de la sociedad facultados para ello, quedando bajo su 

responsabilidad el re9istro de dichas utilidades o pérdidas en los estados de 
contabilidad. 

los functonarios de la sociedad que sean responsables de la infracción a este 
articulo, quedarán ilimitada y solidariamente obligados a entregar a la misma 

una cantidad igual al daño patrimonial causado. lo cual se substanciará en 

juicio ordinario mercantil. lo anterior, sin perjuicio de que 1a Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público les imponga la multa establecida en el articulo 
44, fracción IV de esta Ley, asl como de otras acciones civiles o penales que 
puedan ejercitarse en su contra." Jlj 

l11 Cuini1ión N1donal de Valorn. Ley dt' Sud~~ dt lo1rni6DJ lk) dd '-ftrtado de Valons. Mhico. 1917, p. 11. 
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S. Importancia 

la existencia de las Sociedades de Inversión de Renta f1ja (SIRF) le ha per­
mitido al sector público obtener recursos para financiar, en parte, su défi­

cit a traves de la emisión de CETES y BONOES. Esto es una consecuencia de 
las necesidades propias d• recursos por parte del gobierno durante el periodo 
de 1983 a 1989 asi como lec que en la propia ley de Sociedades de Inversión, 
concretamente en el artículo 20 fracción IlI, se expone: los valores emiti­

dos por el gobierno federal no quedan sujetos a lfmftes que presentan otros 
instrumentos para ser adqufridos por las SIRf, por eso, si observamos la 
compostcfón de la cartera de valores de éstas se puede apreciar que un alto 
porcentaje del total Invertido lo constituyen los Cert1ficados de la Tesore­
r(a (CETES) u otros valores gubernamentales (véase cuadro de carteras de las 
sociedades de inversión de renta fija páginas 79 y 81). El siguiente cuadro 
muestra la participación de los CHES y sociedades de lnversi?n en el total 
de operaciones del Mercad• de Valores. y puede observarse que el Mercado de 
Dinero ha tenido una mayor partfcipacfón precisamente por el comportamiento 

de los CETES. 

PARTICIPACIOH DE LOS CETES EH LAS OPERACIONES 
DEL MERCADO DE VALORES 

(en por cientos} 

A R o S 
CONCEPTO 

1980 81 82 83 84 SS 86 87 

Hercado de Valores 100 100 100 100 100 100 100 100 
Mercado de Capital 21 10 1 6 7 8 9 9 
Mercado de Dinero 19 90 93 94 93 92 91 91 

CETES 79 86 15 85 89 71 78 78 
Soc. de lnvers ión o o o o l 2 z l 

88 89 

100 100 
3 4 

97 96 
87 85 

1 2 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuarios Financiero y Bursátil, anos 
1979-1989. 

Esta fnvers ión en instrumentos -del gobierno, con rendimientos más atractivos 

y de corto plazo, es lo que ha hecho posible que las SIRF se desarrollen 
de manera rápida a difere11cia de los otros tipos de fondos. 
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Las ventajas de esta inversión son claras, por una parte el gobierno 

encuentra demanda de sus títulos financieros lo que le permite obtener 

recursos para financiar sus gastos y, por otra parte, el ahorrador puede 
invertir en instrumentos de corto plazo can facilidad de liquidez que además 

brindan rendimientos superiores a los otorgados por el sistema bancario. 

A su vez, el proceso inflacionario y la incertidumbre en el rumbo de la eco­

nomía propició que los inversionistas buscaran opciones de tnverstón seguras 

y que fueran accesibles al monto de su capital. Y esta opción se encontró en 

las SIRF. Además, los sucesos ocurrido en la estructura del sistema financie­

ro mexicano, como la nacionalización de la banca y el fomento que se dio al 

mercado de valores. también fueron factores decisivos en el desarrollo de las 

sociedades de inversión de renta fija, pues esto permitió que algunos grandes 

inversionistas y exbanqueros pudieran dirig1r sus capitales hacia la creación 
de este tipo de instituciones 

As!, a pesar de que las SIRF han permitido la captación de ahorro del públi­

co, debe mencionarse que no es conveniente que dichos recursos se destinen a 

la adquisición de valores gubernamentales cuyo propósito sea principalmente 

financiar 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 más productivos y eficaces. 

De lo contrario, no se aprovecharian las verdaderas ventajas que brindan las 

sociedades de inversión de renta fija para fomentar el desarrollo del sistema 

financiero y captar recursos que puedan dirigirse hacia la inversión produc­

tiva y la generación de empleos. 

Otro aspecto interesante es que el Inversionista pequei\o y mediano comienza a 

participar en la adquisición 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 participación dentro del sistema financiero y el cansí~ 

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 lmportancla y difusión creciente que está 

teniendo dentro del sistema financiero y el público Inversionista. 

Sin embargo, el mercado de valores mexicano es aún pequefto en comparación con 

el de pafses más desarrollados y el conocimiento que tienen de él tanto 

empresas como el públ feo e.1 general aún es fnsuftcfente. A pesar de eso, se 

están real izando acciones importantes para revertir esta tendencia y lograr 

aprovechar las ventajas de un mercado de valores grande y firme, por ejemplo, 

existe una mayor difusión de las características y estructura del mercado en 

los medios de comunfcacfón como T.V., Radio, Prensa, Revistas; Se realizan 

conferencias en i nst Hucf ones educat f vas 1 se imparten cursos y se otorga 

asesoría a empresas, además, los recientes cambios en el sentido de moderni­

zar el sfstema financiero han creado expectativas favorables sobre el mercado 

de valores. 

Por tanto, los recursos captados por las sociedades de inversión de renta 

fija son canal izados a la adquisición de valores y documentos que emiten las 

empresas para captar recursos y ampliar sus actividades, mejorar su planta 

productiva e incursionar en la medida de lo posible en nuevos campos de acti­

vidad lo cual puede contribuir significativamente en la estructura industrial 

y económica del pafs. 

A su vez, con el fin de proporcfonar opciones de inversión más 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 aún más especial izada dentro de los fondos de inversión de 
renta fija la representan los fondos de cobertura cambiaria. Estos fondos 

comenzaron a operar después de los ajustes bruscos que experimentó la cotiza­

ción del dólar libre y controlado a finales de 1987 y su aceptación fue cre­
ciente durante los siguientes dos ar'los, pero al ir controlando la situación 

incierta de la economfa con la aplicación del Pacto de Solidaridad y poste­

riormente el Pacto de Estabil ldad y Crecimiento Económico, su dinamismo dis­

minuyó pues los instrumentos y opciones de inversión en dólares se hicieron 

poco atractivos. 

El primar fondo de cobertura que se creó fue FOCOBER, administrado por la 

Casa de Bolsa Valores Flnamex; le siguió 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) 

Fecha de 
colocación 

24 nov. 1987 
22 dic. 1987 
29 ene. 1988 
30 mar. 1988 

7 jul. 1988 
1 ago. 1988 

24 oct. 1988 
13 feb. 1989 
8 jun. 1989 

16 jun. 1989 
21 jul. 1989 
29 ago. 1989 
29 sep. 1989 

Activos 
Emisora Adminis- netos Peso/ 

FOCOBER 
PROTEGE 
RECOSER 
ARKAORO 
FlNLATS 
FINLAT3 
FONAFlN 
HEXINCO 
BANACOB 
EFCOBER 
FONSER2 
PRIHECO 
FONICOB 

tradora {Mi 11. pesos) to ta 1 
{%) 

F INAMEX 1,807 1.8 
PROBURSA 4.107 3. 9 
OPERADORA 9,475 9.0 
ARKA 970 0.9 
lNVERLAT 1l,154 10.6 
lNVERLAT 34' 115 32. 5 
NAF JNSA 2,960 2.8 
HEXINVAL 13, 525 12.9 
BCO. BANAMEX 7,095 6.8 
ESTRATEGIA 7 ,204 6. 9 
seo. SERFJN 5,501 5.2 
PRIME 6, 182 5.9 
INVERMEX I CO 805 o.a 

Total 104,900 !OO 

CARTERA DE VALORES 
Renta lnstr. de Cobertura 
Fija Petro- PAGAFE TESO· 
(%) bonos BONOS 

100 
21 41 38 
29 66 4 

100 
13 87 
23 73 

100 
100 

9 58 14 19 
69 15 15 

4 96 
100 

51 49 
43 JO 43 

FUENTE: Anal h is, fondos de Inversión, suplemento mensual de El Financiero, 
enero, 1990, p. 14. 
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Estas sociedades presentan una cartera en la que tienen participación instru­

mentos que ofrecen, a quienes tienen necesidad de efectuar pagos en moneda 

extranjera, una garantía de protección cambiaria con un aceptable rendimien­

to, es decir, su cartera está integrada con instrumentos que combinan la pro­

tección y con tntrumentos Je renta fija, como puede verse en el cuadro de 

fondos de cobertura y en la siguiente gráfica. 

Tesobonos 

Petrobono 

Paga fes 

Renta 

Fija 

FONDOS DE COBERTURA 

• -
1 

11 

1 

zz 
porcentaje 

1 

32 

1 

43 

Los fondos de cobertura son muy útfles para quienes necesitan garantizar que 

el valor de sus recursos se va a mantener en términos de dólares, para quie­

nes se dedican al comercio internacional, otorgan u obtienen prestamos en 

dólares, real izan operac;ones de ingenieria financiera en el mercado de 

cobertura cambiaria a corto plazo o contratan créditos cruzados en pesos y en 

dólares. Estas caracterfsticas son las que posibfl itaron su crecimiento desde 
el año de ¡g97. 
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Por otra parte, el atractivo de los fondos de cobertura no es sólo su cartera 
de instrumentos sino también la liquidez, que permite realizar operaciones de 
compra y venta con un máximo de 48 horas. 

Otra modalidad de fondos de renta fija que se creó, principalmente como una 
alternattva para las inversiones de las empresas, fueron los fondos 
empresariales, que ahora se mencionan. 

C. FONDOS EMPRESARIALES 

Durante agosto de 1989 surgieron los primeros fondos empresarhles de renta 

fija en los cuales pueden participar las personas morales. Anteriormente los 
fondos de renta fija se caracterizaban porque únicamente las personas ffs1cas 
podian participar en ellos, sin embargo se crearon los empresariales con la 
finalidad de que las empresas pudieran participar en esta otra opción y no 
únicamente en fondos comunes. 

Los fondos empresariales surgieron a partir de la autorización y reglamenta· 
ción que se dió para que las· bancos crearan fideicomisos de inversión y se 

ofrecieran a personas físicas y a las tesorerías 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· 

misas no están obligados a publicar la información de la cantidad de recursos 

que administran, ni el régimen de inversión de dichos recursos, y al igual 
que como ocurre con los fondos de inversión, los rendimientos se obtienen por 
la variación en el precio de los títulos, mismo que se establece todos los 

dias hibiles por el banco. 

El primer fondo empresarial que se creó fue FINLATA, administrado por la Casa 

de Bolsa INVERLAT, y hasta finales de 1989 era el fondo con 11ayores 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 OS 
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en 1989 y 24 hasta el 31 de jul fo de 1990) únicamente cuatro pertenecen a 

Instituciones Bancarias: ATLANEH, FONSER3, FSOHEXE, e !NCOHX; de Banco del 

Atlántico, Serfin, Somex y Comermex, respectivamente. (véase el cuadro 
siguiente). 

FONDOS EMPRESARIALES 
(Datos al 28 de diciembre de 1989) 

Fech• de Emf sora Admlnis- Activos Peso/ 
col oc~ción tradora netos* total 

(:>:) 

14 ago. 19B9 FlNLATA lNVERLAT 144. 520 18.80 
22 ago. 1989 FONSER3 BCO. SERFIN 121,030 15 .75 
23 ago. 1989 EMPRESA OPERADORA 140,499 12.28 
20 sep. 1989 PROGEHP PROBURSA 109,640 14.26 
22 sep. 1989 GBHFHl GPO.BURS.HEX. 33 ,084 4 .30 

6 oct. 1989 INCOHEX BCD. COHERHEX 51,646 6. 72 
6 oct. 1989 FONIHAT lNVERHEXlCO 25,830 3.36 

24 oct. 1989 EMEXICO C.B. HEXlCO 6, 747 0.88 
26 oct. 1989 ACCICOR ACCIVAL 23,354 3.04 
26 oct. 1989 AF!NHO AFIN 10,635 1.38 
27 oct. 1989 PR!HEPH PR!HE 22. 952 2.99 
10 nov. 1989 MULTIFE HULT!VALORES 64. 680 8.44 
24 nov. 1989 VALCORP C.B. CREHI 13,842 1.80 

7 dic. 1989 ABA COR e.a. ABACO 571 0.07 
7 dic. 1989 FOSEEM ABSA 

total: 768,619 100.0 

FUENTE: Anál1s1s, Fondos de Inversión, suplemento mensual de El 
Financiero, enero 1990, p. 17. 

* En millones de pesos. 

Así 1 básicamente los fondos empresariales compiten con las cuentas maestras y 

con los fideicomfsns bancarios de inversión. El siguiente cuadro muestra la 
confonnación de las carteras de inversión de los fondos empresariales y la 
participación de cada uno de ellos en los diferentes instrumentos del mercado 
de valores. 
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FONDO CETES 

FINLATA 
EMPRESA 1 
FONSER3 70 
PROGEHP 1 
MULTIFE 
INCOMX 
GBHFHI 
FOHIMAT 13 

CARTERA DE VALORES DE LOS FONDOS EMPRESARIALES 
CON MAYORES ACTIVOS NETOS 

(Datos al 28 de diciembre de 1989 y en por ciento) 

ACEPTACIONES PAPEL PAGARE CON SONDES 
BANCARIAS COMERCIAL R.L. al V. 

9 82 
34 61 
13 8 

40 55 
3 42 45 10 

18 62 
83 7 
42 35 

OBLIGA- OTROS 
C!ONES 

8 
4 

21 
6 

10 

FUENTE: Análisis, fondos de 1nvers1ón, suplemento mensual de El Financiero, 
enero 1990, p. 17. 

A diferencia de los fondos de renta f1ja para personas físicas esta opción se 
caracteriza por tener una cartera concentrada en instrumentos de corto plazo, 

principalmente en papel comercial, pagarés con rendimiento liquidable al 
venc1m1ento de 28 di as, obl igac1ones y cetes; la ventaja de estos fondos para 

el personal que los administra es que se logra un importante ahorro operativo 
y administrativo al operar una cuenta grande en lugar de muchas pequeñas. 

Sin embargo, las empresas y otros inversionistas pueden también participar en 
los fondas de renta variable y de capitales en donde el riesgo es mayor pero 

se tiene la posibtltdad de obtener mejores ganancias. las características de 

este t\po de sociedades de inversión se verán en el siguiente capítulo. 
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CAPITULO V 

SOCIEDADES DE /NVERS/ON DE RENTA 

VARIABLE Y DE CAPITALES 

A. Sociedades de Inversión de Renta Variable 

!. Definición 

Las sociedades de Inversión comunes, también llamadas fondos de renta varia­
ble, se apegan a la definición general que se mencionó en el capitulo segun­
do, sin erwb¡rgo, una definición mis precisa y de acuerdo 1 las característi­

cas de este tipo de fondos es la siguiente: 

Son Instituciones Financieras organizadas como sociedad anónima, cuyas opera­
ciones se realizan con valores y documentos de renta variable y renta fija; 

permiten la participación a pequefios y wedianos ahorradores en el capital de 

las empresas, confiriendo ventajas a sus participantes, atribuibles solamente 
a los grandes capitales de inversión. Estas sociedades de inversión buscan la 

apreciación del capital a través da plazos largos y riesgos considerables. 

2. Origen 

Este tipo de sociedades fueron las primeras que aparecieron en el pais, de 

hecho, únicamente éstas existieron desde 1955 y fue hasta 1983 cuando las 

sociedades de inversión de renta fija comenzaron a. operar, por lo que en 1984 
se les incluyó en la legislación. Posterionnente se incluyó también a las 

sociedades de inversión de capital de riesgo, hoy llamadas únicamente socie­

dades de inversión de capitales (sus caracteristica.s se ven más adelante). 

Por tanto, las sociedades de inversión comunes son las que han tenido un 
mayor tiempo de operación; a pesar de eso, su crecimiento fue muy lento hasta 
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1983, pero a partir del afio siguiente su número crece de forma rápida, como 

consecuenc1a de los camb1os hechos a la Ley de Soc1edades de Invers1ón y la 

fmportancfa creciente del mercado de valores¡ presentando además buenas 

expectativas futuras y convirtiéndose en una opción para fnversfonfstas dis­

puestos a asumfr cierto riesgo y obtener así buenos rendimientos. Este cre­

cimiento de Tos fondos de renta variable puede observarse en el cuadro de la 

pilg1na 47 y en la grilf1ca s1gulente. 

FONDOS DE RENTA VARIABLE 

59 

39 

1 20 

1 ~~ 

1985 1986 1987 1988 1989 

AR OS 

El número de fondos de renta variable existentes a julio de !990 (datos mils 

recientes que se tfenen) asi como la Casa de Bolsa o Banco que los adminis­

tra se pueden ver en el sfgufonte cuadro. De un total de 64 fondos comunes, 

11 son administrados por únicamente a Instituciones 8ancarfas 1 siendo Banamex 

y Bancomer los que tienen el mayor número (3 y Z fondos, respectivamente); 

por To que son las Casas de Bolsa las que admfnfstran el mayor número de 

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

EHISORA ADHIHISTRADORA EHISORA ADHIHISTRADORA 

ASACOF ASACO FIHLAT7 IHVERLAT 
ABACOll ASACO FIRME seo. SOHEX 
ACCIAR ACC !VAL FHEXICO e.e. HEX!CO 
ACCIPAT ACC!VAL FOeURSA PROBURSA 
ACCIVAL ACCIVAL FOCRECI OPERADORA 
AFIHCOll AF!H FONBHH eco. BAHAHEX 
AF!HRY AF!N FONCel cel 
ARJ<AES ARKA FONIBUR INeURSA 
AR KA REY ARKA FONICRE INVER11EXICO 
BAIWlUR eco. BAHAMEX Fl*IPAT INYWIEXICO 
BANAFIN BCD. BANAHEX FONIVER lffVERl1EXICO 
BHAS BURSAHEX FONHEX OPERADORA 
BHIL BURSAHEX FONRENT CSI 
CAPITAL INTERACCIONES FOVALCO e.e. CREHI 
COMERSA COMERCIAL FOVALHE e.e. CREHI 
CREHIRY eCA. CREHI GBHVI GPO. SURS. KEX 
EFICAP ESTRATEGIA GSHV2 GPO. eURS. HEX 
EFICAS ESTRATEGIA INeURSA INeURSA 
EXCELL Cel HUOECAP eco. COllERHEX 
FACCION F!NAHEX HULTIAS r.tJL TI VALORES 
FS AeSA HULTICO HUL TI VALORES 
FeOSA eco. OBRERO PRIHCRE PRIME 
FCI ABSA PROFYT PROBURSA 
FCNAFIN NAFJNSA PROHER PRDeURSA 
FCOHMEX MEXINVAL RVPRIHE PRIME 
FIC ·OPERADORA SERFINI BCO. SERF!N 
FIHSA FIHSA SOLIDO 1 NTERACC IONES 
FINCA VALSURHEX VALHER eco. eANCOHER 
F!NOEX FINAHEX VALHER2 eco. BANCOHER 
FINLAT4 INVERLAT VECTCO VECTOR 
FINLAT6 INVERLAT VECTORRY VECTOR 

VHEXICD ce HEXICO 

FUENTE: Análisis, Fondos de Inversión, suplemento mensual de El 
Financiero, agosto 1990, p. 15. 

3. Caracterfst1cas 

Las sociedades de inversión comunes representan una opción má.s 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 lo general, son los grandes inversionistas los que únicamente ttenen 

acceso a las opciones de inversión más rentables y son sólo 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 inversión comunes tienen bastante tiempo de 

existir en nuestro pafs, nunca habfan recibido tanta importancia como en 

estos últimos siete anos. Claro está que fueron varios los hechos que influ­
yeron para que eso fuera posible (v~ase la parte de antecedentes, periodo 

1983-1989), ~demás de que los propios fondos han venido adecuandose a las 
condiciones del momento, por lo que su importancia es creciente y el público 

comienza a tener mayor conocimiento de ellos. 

Su cartera de valores se encuentra formada por tftulos de renta variable y de 
renta fija, lo cual permite aprovechar las oportunidades vigentes en el mer· 
cado accionario y combinarlas con la obtención de rendimientos seguros de los 

títulos de renta fija. Esto es de gran importancia porque se invierte en 
acciones de varias empresas, previamente anal izadas, y que presentan 

expectativas de rendimientos, pero también implican cierto riesgo al 
imprevistos en los precios de algunas acciones. 

buenas 

surgir 

Por eso se procura conformar la cartera de valores de tal forma que las 

ganancias sean mayores a las pérdidas. Es decir, aquf se pueden obtener mayo· 

res rendimientos pero también se puede perder st 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 títulos (acciones principalmente) es necesario 

contar previamente con informactón adecuada y con los conocimientos apropia· 

dos de finanzas, economla, administración y contabilidad, que dificilmente el 

ahorrador pequer'io y mediano posee, de aquf que es preferible aprovechar el 
funcionamiento de las sociedades de inversión comunes y confiar en h, selec· 
ción adecuada para invertir por parte del Comité de Inversiones de cada Casa 
de Bolsa o Institución Bancaria. 
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El siguiente cuadro muestra las fondas de inversión de renta variable con 
mayores activos, lo 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 

(Dato• al 28 de diciembre de 1989) 

FONDO ADHINIS- ACTIVOS PESO SOBRE RENDIHIENTO 
TRAOORA NETOS* TOTAL (%) ANUAL (%) 

f0Hl8UR INBURSA 49B' 067 15. 29 95.18 
ACCIVAL ACCIVAL 415, 121 12. 74 130 .59 
ACCIAR ACCIVAL 248,909 7.64 146. 72 
IN8URSA IHBURSA 247' 226 7. 59 90.22 
VECTORV VECTOR 215,046 6.60 n.d. 
FOH8NH BANAHEX 184,773 5.67 83.30 
f!HLAT4 JNVERLAT 137 ,218 4.21 84.03 
fCHAf IN JIHERNAC. 132,743 4 .07 66.92 
GBHVI GB/I. 123,024 3. 78 119.89 
FIHLAT6 IHVERLAT 117 ,068 3 .59 89.14 

TOTAL 3,257,519 100.0 85.65 

FUENTE: Análisis, fondos de Inversión, suplemento mensual de 
El Financiero, enero 1990, p. 16. 

En mi 11 ones de pesos. 
n.d. no disponible. 

La diversificación que se logra al invertir en varios titulas de renta varia­

ble y renta fija conduce a la minimización de los riesgos y este es un ali­
ciente más para el inversionista, máxime Cliando éste diffcilmente podría 

eludir el factor riesgo de su inversión. 

4. Ventajas 

a) Rendimientos 

Los rendimientos que pueden obtenerse a través de las Sociedades de Inversión 
Comunes dependerán de la forma en que se invierta en los títulos de renta 
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variable y en los titulas de renta fija. Por lo que se refiere a la tnvers1ón 
en renta variable los beneficios estarán dados en función a las utfl idades 

generadas por 1 a negoc i ac i ón1 es decir, 1 as utilidades que se obtengan esta­
rán condicionadas a los resultados de las empresas en las que se invirtió o a 
las fluctuaciones del precio de las acciones de dtchas empresas. Este último 

hecho depende también de la bursatilidad de la acción de la empresa y de las 

operaciones que con ellas se realicen en el mercado de valores. 

"El mercado de valores es típicamente un mercado especial izado en la 

compra-venta de acciones y una acción representa una parte en la propiedad de 

una empresa. Las acciones son instrumentos tfpicos de renta variable¡ o sea, 
que su precio y su rendimiento pueden subir o bajar de acuerdo a los resulta­
dos de las empresas cuya propiedad representan." W 

En el capitulo primero se menc1onarón las principales formas de clasificación 
de los valores y una de ellas estaba en función a las características de los 

rendimientos, así: "la división que existe de valores de renta fija y renta 
variable es atendiendo básicamente al rendimiento que proporcionan. De aquf 

que los primeros devengan un interés fijo sujeto a las condiciones estipula­

das en la emisión respectiva, y en los s..egundos los beneficios estarán dados 

en función de 1 as ut i1 irJades generadas por 1 a negoc tac i ón. los val ores que 

integran el grupo de renta fija nos presentan una deuda a largo plazo para la 
empresa emisora en tanto las acciones, titulas representativos de los valores 

de renta variable significan una parte alícuota en la propiedad de una empre­
sa El accionista es un propietario; el tenedor de un título de renta fija es 

un acreedor.• 121 

Por tanto, como el rendimiento de las acciones no está garantizado, la diver­
sificación y la administración apropiada de la cartera de valores permite 

minimizar el riesgo y hace posible procurar el mejor Rendimiento. 

J.11 Bou. Me~ ik Val~•. IOl'rq,u.otu1Res~~.uSohnel~'"1:adodotV&lons,W!Uf:o,áf«ha,p.9, 
J!I S.lndw:r. Quiqa Al~jui.Jro. Da.lrroDG dd Mrrt11da dt V.Wta {1979. 1991), TuU, UNAM, F.Kutt..d de Economía, MlU;o, 

1913, p. 10. 
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El siguiente cuadro muestra la participación porcentual de los valores de 
renta fija y varfable en Tas carteras de los fondos con mayores rendfm1entos, 
así como el nivel de activos que administran. 

FONDOS DE RENTA VARIABLE CON llAYORES REllOIKIOOOS 
(Datos al za de d1c1embre de 19a9 y en por dento) 

FONDO ADIUNIS- REHDIHIElfTO ACTIVOS PESO SOBRE RElfTA RENTA OTROS 
TRAOORA ANUAL NETOS* TOTAL FIJA VARIABLE 

ACCIPAT ACCIVAL 166 .76 79 ,495 z .35 15 as 
ACCIAR ACCIVAl !46. 72 248,909 7.64 14 a6 
ACCIVAL ACCIVAL 130.59 415, 121 12. 74 23 77 
GBHVI GBll 119.89 123,024 3.78 a 86 
FINCA VALBURMEX 111.29 5, 106 o. [6 6 94 
FCI ABSA 101.66 6,873 0.21 34 66 
FIRME eco. SOHEX 101. 48 14, 127 0.43 31 69 
BHAS BURSAHEX 101.28 13,855 0.43 20 74 
FOCRECI OPERADORA 101.15 20, 721 0.64 19 81 
FCOMHEX HEXlNVAL 96.93 3, 776 0.12 34 66 

FUENTE: Anállsls, fondos do inversión, suplemento mensual de El Financiero, 
enero 1990, p. 16. 

• En mi 11 ones de pesos. 

b) Uquidez 

También el inversionista puede obtener liquidez en el momento que lo desee 
con sólo dárselo a conocer al personal de la sociedad de inversión, el cual 
le proporciona el importe correspondiente de su inversión, una vez 
establecida la valuación de su cartera y el precio por acción que rija en ese 
momento. Es decir, para retirar la inversión basta con vender 1 as acciones 
que se posean y en relación a la parte que representen en los activos del 
fondo, de los 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 participación de las sociedades en la adquisición de titulas de renta 

variable y renta fija, como los CETES y las acciones, concretamente, tiene 

una importancia muy grande tanto para las empresas que las emiten como para 

el mercado de valores y la economía en general. 

Para comprender mejor la 1mportanc1a 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 producción 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 la existencia de dos fuentes a las cuales se puede 

recurrir: una interna y otra externa. 

a) El financiamiento Interno 

Generalmente consiste en la reinversión de los dividendos, pero también puede 

recurrirse a la venta de parte del activo de la empresa o sol tcttar mayores 

aportaciones de los accionistas, entre otras opciones. 

Aqui 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 dtffc11 por la propia 

dificultad de encontrar a esta persona en el momento deseado y lograr obtener 

condiciones favorables. 

Lógico es que el comprador regateará el precio de las acciones para obtener 

el precfo más bajo posible, mientras que el vendedor no estará dispuesto a 

real izar la operación st las condiciones no le convienen. Por tanto, no es 

fácil vender o comprar acciones cuando éstas no se cotizan en la Bolsa de 

Valores, sfn embargo también hay excepciones. 
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b) El Financiamiento Externo 

En este tipo de financiamiento las fuentes son ajenas a la organización y 

pueden obtenerse recursos a corto, mediano y largo plazo. Por ejemplo, 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

tamos garantizados 1 etc. Pero en el largo plazo generalmente se recurre a la 

emisión de acciones, obligaciones y certificados de depósito, así como a cré­

ditos bancarios. Este tipo de financiamiento requiere de análisis más profun· 

dos para la toma de decisiones en cuanto a elegir la alternativa más apropia­

da, considerar el costo del capital (el costo por emplear recursos ajenos) y 

las utilidades que se obtendrán, además hay que evaluar los riesgos. 

A pesar de eso, la obtención de recursos a mediano y largo plazo permitirán a 

1 a empresa 1 ograr sus objetivos. 

Por último, la obtención de recursos financieros tan necesarios para las 

empresas enfrentan serias dificultades en las condiciones económicas existen· 

tes hasta el momento. Por eso, una medida para obtener recursos puede ser la 
emisión de valores que se coloquen entre el público inversionista del mercado 

de valores sln que por ello se tenga que incurrir en la pérdida total del 

patrimonio y la libertad para actuar. 

En términos generales, se menc~onan a continuación las ventajas que obtiene 

una empresa que emite acciones y que puede cotizar en el mercado de va 1ores 1 

para posteriormente continuar con la importancia de las sociedades de inver­

sión comunes. 

Los benef1c1os 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 la economía. Dentro de lo más importante podernos mencionar 

lo siguiente: 
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a) la empresa emite acciones equivalentes a un determinado porcentaje de su 

capital total, por lo que éste porcentaje puede ser 20 1 30 ó 49 por cien­
to; conservando asf la mayorfa en la propiedad de la empresa. Sin 

embargo, se puede recurrir a anal fstas financieros y personal autorizado 

para ofrecer ascsori a a la empresa y la ayuda necesaria para co 1 ocar 1 as 

acciones, previa autorización de la institución correspondiente. 

Con esta· emisión de valores la empresa obtiene en el mercado primario los 

recursos financieros de largo plazo que le permitirán llevar a cabo sus 

proyectos de expansión y diversificación de su producción. 

las únicas obl fgaciones de la empresa son: proporcionar la fnformacfón de 

sus actiVidades de manera oportuna a los inversionistas y públ lco en 

general, llevar una administración profesional y dinámica que le imprima 

crecimiento al negocio para que a su vez se puedan otorgar rendimientos 

razonables a los inversionistas vfa divider.dos. Por otra parte, la empre­

sa puede f ncrementar el número de acc i enes para captar aún m~s recursos. 

b) La empresa obtiene beneficios de negociación para la obtención de crédi· 

tos ya que al cotizar en la Bolsa de Valores le da cierto prestigio, 

además de que sus actividades adquieren mayor difusión. 

c) Las acciones y otros valores de la empresa tienen mercado secundario, por 

lo que se pueden comprar y vender según sea su cotización. Esto permite 

obtener liquidez, además el precio que llegue a alcanzar la acción no 

influye significativamente en las actividades de la empresa, pués este 

precio es fijado en la Bolsa dependiendo de la apreciación de los 

accionistas tanto del mercado como de las expectativas de ganancia o 

pérdidas futuras. Es decir, el precio está sujeto a constantes 

fluctuaciones porque depende de condfciones internas y externas de la 

empresa y de la situación del mercado. 
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Por lo que concierne al inversionista, el dueño de las acciones, éste partí· 
cfpa en la suerte que corra la empresa. Si la empresa obtiene utilidades, los 
dividendos que cobre pueden ser buenos, pero de lo contrario, tampoco se 

obtendrán dividendos. Este es el riesgo, por eso se demanda una administra~ 

ción profesional por parte de la empresa que le permita lograr buenos resul­
tados y a la vez alentar Jl propio inversionista para que tenga confianza en 

ella. 

A su vez, el mercado de valores también obtiene beneficios de esta situación 
debfdo a que el sector de renta variable que lo integra crece conforme más 
empresas participan en el mercado emitiendo acciones u otros valores que se 

coticen en la bolsa. Además la existencia de un mayor número de acciones 
permite tener mayores opciones de inversión, mejor dfversfffcación de ta 
cartera de valores y reducción de riesgos, asf como más alternativas, que 

puedan otorgar buenos rendfmientos. 

Por tanto, el crecimiento constante de las sociedades de inversión comunes ha 
permitido canal izar un mayor monto de ahorro interno hacfa la obtención de 

títulos del mercado de valores por lo que las empresas emisoras de es"tos 

títulos tienen garantizado un mercado "que absorberá su producto" permitiendo 

obtener financfamfento de largo plazo a través de mecanismos y medios no 

bancarfos o extranjeros. 

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

mencionan a continuación. 

F. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS) 

Las sociedades de inversion de capitales, mejor conocidas como sociedades de 

fnversfon de capital de riesgo, son una opción de inversfon destinada princi­
palmente para fn\!ersionistas dispuestos a participar en valores de empresas 
promovidas que requieren de financiamiento a mediano y largo plazo para con-
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solidarse y expanderse en su rama productiva. Por tanto, por tratarse de 

empresas incipientes pero de gran potencialidad támbien se asumen riesgos; 

además la optención de rendimientos significativos se logra solo hasta que 

hayan transcurrido tres o cinco ai\os, por eso se consid~ra una inversion de 
mediano y largo plazo. Sin embargo este tipo de sociedades támbien proporclo­
na interesantes ventajas al inversionista que participa en ellas. 

l. Def1n1c1ón 

Al igual que en las sociedades de inversión comunes y de renta fija, la defi· 

nición general que se mencionó en el capitulo segundo es aplicable para las 

sociedades de tnversion de capltales, pero también adquieren otras caracter­
isticas que la hacen diferente, por lo que es conveniente definirlas en los 

términos siguientes: 

Son instituciones financieras organizadas como sociedada anónima de capital 

variable cuyo objetivo es promover empresa pequenas y medianas de capital 

mexicano que participen en alguna rama de actividad industrial, comercial 

de servicios, que contribuyan al desarrollo económico y social del pafs; 

básicamente deberán ser empresas que requieran de financiamiento a largo 

plazo. 

El objetivo central de las sociedades de tnversian de capitales, es proveer 

de recursos a pequeñas y medianas empresas, proporcionándoles al mismo tiempo 

asistencia técnica en las arcas administrattva, financiera, tecnológica, pro­

ducttva y de mercadotécnia, para lograr su promoción y su posible inclusión 

futura en mercados abiertos, aumentar su eficiencia y productividad. 

2. Origen 

Este tipo de sociedades aún cuando no son nuevas en nuestro contexto finan­

ciero destacan en el decreto de 1984, referente a las sociedades de inver­

sión, 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 impar· 
tanch del mercado de valores así como el de 1 as otras sociedades de 1nver· 

sión para proporcionar recursos financieros de mediano y largo plazo a empre· 

sas que se puedan promover por presentar buenas expectativas y poder contri· 
buir al desarrollo nacional. 

Sin embargo. aún es muy poco lo que se ha avanzado en este terreno, los obje· 
tivos son buenos pero los proyectos de empresas susceptibles de ser promovf· 

das no lo son completamente, de aquí la existencia reducida de estas socieda· 

des de inversión (hasta 1989 existen únicamente tres). Por otra parte, el 

público inversionista no ha respondido muy favorablemente a este tipo de 

inversión debido a los altos riesgos y el tiempo mínimo de 5 af\os para obte· 

ner ganancias. 

El siguiente cuadro muestra algunos elementos de los fondos de capitales 

existentes a 1989 y puede observarse que el más grande por el monto de capl · 
tal social es PROCORP de la Casa de Bolsa Probursa, sin embargo el primero 
que se constituyó fue GBMCI de la Casa de Bolsa Grupo Bursátil Mexicano. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES 

NOMBRE: PROHOCION DE FORHA- KEX-PLUS PROCORP 

CION DE CAPITAL 

CLAVE: GBMCI MEXPLUS PROCORP 

ADMINISTRADORA: GPO. BURS. MEX. AFIN PROBURSA 

CAPITAL SOCIAL: 20,000,000,c.o 4,574,516,000 29,976,246,000 

NUH. ACCIONES: 
200' ººº' ººº 4,574,516 29,976,246 

VALOR NOMINAL: 100 
1 ·ººº IDO 

CONST ITUC ION: 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. Caracterfsttcas 

a) Concesión 

De acuerdo con el decreto de 1984 relativo a las sociedades de inversión, las 
casas de bolsa e instituciones bancarias son susceptibles de obtener canee· 
sión para operar este tipo de sociedades de inversión de capitales, las cua· 
les difieren de los fondos comunes y de renta fija, fundamentalmente en los 
aspectos relativos a la instrumentación, mecánica y opciones de fnverstón que 
ofrecen a sus accionistas. 

b) Promocl ón de Empresas 

Est¡s socfedades están dedicadas a la promoción de empresas con mayorfa de 
capital mexicano que contribuyan al desarrollo económico y social del pais, y 
que por alguna razón no tienen acceso directo al mercado de valores o a cré­
ditos bancarios. Pr.icticamente no existen restricciones para que una empresa 
pequena y mediana pueda ser promovida, siempre y cuando corresponda a una 
empresa o proyecto potencialmente rentable y con beneficios económicos y 
sociales importantes. 

las empresas que son promovidas colocan acciones representativas de su capi­
tal social en el público inversionista o emiten obligaciones. Así, los empre­
sarios contarán con nuevos socios, quienes participan tanto en los beneficios 
colAO en los riesgos de la empresa. También éstas sociedades de inversión 
pueden apoyar proyectos altamente redituables que un empresario no puede 
emprender por falta de recursos para financiarlo, siempre que el proyecto lo 
justifique. Por otra parte, las empresas promovidas además de obtener recur­
sos financieros de mediano y largo p1azo, cuentan con asesoría administrativa 
y técnica que le penuitan una mejor real lzación de sus actividades. 

p;fg. 105 



Fondos de Inversión 

e) Inversión de Riesgo 

las socfedades de inversión de capitales anteriormente se conocían como 

sociedades de inversión de capital de riesgo por ser éste muy significativo. 

En primer lugar, la inversión es real izada a mediano y largo plazo por lo que 
los posibles rendimientos que se logren obtener serán a partir del cuarto o 

quinto año; en segundo lugar, las ganancias o rendimientos futuros están 

sujetos al éxito de los proyectos y resultados de las empresas promovidas¡ y 

en tercer lugar existen elementos externos como la inflación, la devaluación, 

etcétera, que modifican la actividad económica y el rendimiento de los acti­

vos financieros ya sea a favor o en contra del dinero del fnversfonista. 

Por tanto, el riesgo que se asume es alto pi!ro también es posible obtener 

altos rendfmfentos. máxime si consideramos que la empresa promovida es apoya­

da con asesoría profesional para lograr un buen desempello. 

d) Disposiciones Legales 

La ley de sociedades de inversión sei\ala las siguientes disposiciones que 

deben cumpli!'" las sociedades de inversión de capitales: 

1. Requieren presentar un estudio técnico-económico mediante el cual la 

Comisión Nacional de Valores pueda estudfar y aprobar la viabilidad del 

proyecto, su objetivo especifico, así como el programa general de su 

financiamiento, 

JI. 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 planeación nacional del desarrollo, 

Jll. Las inversiones en valores y documentos que realicen las sociedades de 

este tipo se sujetarán a los limites que establezca la CNV, previa auto­

rfzacfón de la Secretaría de Hacienda; mediante disposiciones de cark­

ter general y conforme a las siguientes reglas: 
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a. Señalarán las características de las empresas en que podrá invertirse el 
capital contable de las sociedades de inversión, a las que se conocerá 

como empresas promovidas, sin que sean menos de cinco empresas; 

b. Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de las sociedades de 
inversión, que podrá invertfrse en acciones emitidas por una misma 
empresa promovida, sin que en ningún caso pueda exceder del ZOX, salvo 

en casos justificados que autorice con carácter temporal la CNV; 

c. Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de las sociedades de 
inversión que podrá invertirse en obligaciones emitidas por una o varias 
empresas promovidas, sin que en ningún caso pueda exceder del ZSX; 

d. Señalarán el porcentaje máximo del capital contable de las·socledades de 
inversión que podrá invertirse en acciones emitidas por empresas que 

fueron promovidas por dicha sociedad de inversión, sin que en ningún 
caso pueda exceder del 101: y que tampoco sea propietaria de más de !In: 

de las acciones representativas del capital de las empresas que fueron 

promovidas. 

e. Los porcentajes a qJe se refieren las fracciones anteriores se computa· 
rán a la fecha de adquisición de los' valores respectivos. Los recursos 

que transitoriamente no sean invertidos en acciones u obligaciones, con 

arreglo a las fracciones precedentes, deber.in destinarse a la adquisi­
ción de valores y documentos de los aprobados por la CNV para ser opera­

dos por las sodedades de inversión de renta fija. 

IV. Las sociedades de inversión de capitales deberán contar con un mi'nfmo no 

Inferior de cinco empresas promovidas, para cuyo objeto deber.in celebrar 
un contrato de promoción y clausulado, y que necesitará aprobarse por la 

Asamblea General de Accionistas y la Comisión Nacional de Valores. Ade­
más se deberá observar: 
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a. la obligación de la empresa promovida para someterse a la inspección y 
vigilancia de la Comisión Nacional de Valores, asf como de proporcionar­
le la información que señale dicha comisión a través de disposiciones de 
carácter general¡ 

b. La prohibición para que las sociedades en cuyo capital participe la 
empresa promovida, adquieran acciones de ésta y de la sociedad de 1nver­
st6n correspondiente; 

c. La determinación del porcentaje m~xlmo de acciones de la empresa promo­
vida que podrá adquirir la sociedad de inversión y, en su caso, los 
motivos que justifiquen adquisiciones superiores al 49% de las acciones 
representativas del capital de la empresa promovida; 

d. Las condiciones para la recisión y, en su caso, terminación del contrato 
de promoción. Se podrá pactar claúsula compromisoria para que si surge 
controversia, la misma se resuelva en Juicio arbitral por la CHV¡ caso 
en que la rectsión o terminación del contrato surtirá efectos a partir 
de que se dicte la r~soluctón correspondiente, y 

c. La estipulación de que al venderse las acciones de la empresa promovida, 
sus accionistas no tendrán derecho de preferencia para adquirir tales 
valores. 

Además las empresas promovirias deberán capitalizar por lo menos el cinco 
porciento de las utilidade~ netas obtenidas en cada ejercicio, el 95% restan­
te quedará sujeto a la aplicación que determine, en cada caso, la asamblea 
general ordinaria de accionistas. 

4. Importancia 

Uno de los objetivos constantes es desarrol 1 ar la industria nacional, ampl lar 
la planta productiva, 1011rar mayor número de empleos y un mayor desarrollo 
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tecnológico, ya que puede conducir a mayores niveles de desarrollo nacional. 

las estrategias para lograr tal objetivo han tropezado con muchas dificulta­
des a pesar de los incentivos y apoyos que se otorgan como por ejemplo: 

incentivos fiscales, financieros, asesoría técnica, simplificación de trámi­
tes, etc. Estas dificultades han sido mayores para las empresas pequei'ias y 

medianas. Sin embargo, y a pesar de estas adversidades, es necesario conti­
nuar con el fomento de empresas pequei'ias y medianas puesto que son elementos 
productores de bienes y servicios y son parte fundamental de la vida del 
crecimiento económico. 

Por tanto, debido a que no todas las empresas tienen acceso a los fondos de 

fomento que existen en el país, se han tratado de encontrar nuevos mecanismos 

para canalizar recursos hacia las demás empresas. Uno de estos medios ha sido 

la creación de sociedades de inversión de capitales operadas por casas de 
bolsa o por instituciones bancarias. Sin embargo, al igual que con las socie­

dades de inversión comunes, aún falta mucho por hacer para impulsar a las 
sociedades de capitales¡ lo importante es scgutr promovtendo la inversión y 

apoyar la creación de nuevas empresas asi como a las ya existentes. Esto es 
un hecho s ign t ficat ivo que debe ser permanente. 

Las inversiones que realicen estas sociedades contribuirán a los procesos de 

expansión, diversificación y modernización de una parte de la planta produc­

tiva del pais. Con los recursos que capten las empresas promovidas pueden 

disponer de una situación financiera más sólida y expandir sus actividades; 

por su parte, el inversionista tiene la oportunidad de participar en empresas 
altamente potencia 1 es y gozar de 1 os benefi c tos que ésta logre. 

Además el inversionista extranjero también puede participar en las acciones 
de las sociedades de inversión de capitales, siempre y cuando se ajusten a lo 

dispuesto en el articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversión, que mencio­

na que ninguna persona física o moral podrá ser propietaria directa o indi­

rectamente del 10% o más del capital pagado de una sociedad de inversión. 
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CONCLUSIONES 

El crecimiento del Mercado de Valores adquirió mayor impulso después de la 

nacfonal tzacfón de la banca C:ebldo en parte a la participación de exbanqueros 
e inversionistas que mostraren mayor interés en controlar las Casas de Bolsa, 
Aseguradoras, Soc 1 edades de lnvers fdn, y otras Inst 1tuciones Financieras, por 
ser estas las actividades donde tenían la posibilidad de reconstrufr un polo 
financiero necesario en el desarrollo del gran capital. Asf, se crearon 
nuevas casas de bolsa, nuevos instrumentos de inversión, el volumen de opera­
ciones en el Hercado de Valores aumentó y se dieron las bases jurfdtcas para 
crear los liamados Fondos de- Inversión con nuevas modalidades y caracterfst1-
cas, elementos que permitieron captar 1uyores montos de recursos. 

Sfn embargo, durante sus primeros anos las Sociedades o Fondos de Inversión 
carecieron de importancia y se utll izaron en ocasiones como medio de finan­
ciamiento del propio grupo que los administraba, ya que éste se valla del 
fondo para colocarle paquetes de acciones de sus propias empresas; motivos 
por los cuales la ley de Sociedades de Inversión tuvo una serle de reformas y 
adiciones a ftn de mejorar su funcionamiento. 

Los hechos más significativos en cuanto a su crecimiento se dieron a partir 
de la nacionalización de la banca y de las modificaciones a la Ley del Merca­
do de Valores y de Sociedades de Inversión. Por lo que además de los Fondos 
de Renta Variable se crearon los Fondos de Renta Fija. de Cobertura, Empresa­
riales y los Fondos de Capitales. 

La modalidad de fondos que más creció durante el periodo de 1985 a 1989 fue­
ron precisamente los de renta fija, de 22 existentes en 1985 llegaron a 6I en 
I989, de los cuales 42 fueron admintstrados por Casas de Bolsa, 18 por Bancos 
y uno por otro intermediario (Allen w. Lloyd), además, a diferencia de lo que 
ocurrió con los fondos de renta variable, los fondos más grandes (por el 
monto de activos que poseen) correspondieron a las instituciones bancarias 
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como Banamex. Bancomer y Serfin. 

También fueron los fondos que administraron el mayor monto de activos 

(29,3B3.l miles de millones de pesos, lo cual corresponde al B7.7% de los 

recursos totales controlados por los fondos existentes hasta finales de 

19B9). 

Por otra parte, las operaciones real izadas con valores gubernamentales como 

los Certificados de la Tesorería de la Federación (Celes) y los Bonos de 

Desarrollo del Gobierno Federa 1 {Sondes) representaron un a 1 to porcentaje de 

las carteras de estos fondos, por lo que principalmente contribuyeron a 

financiar las actividades del gobierno. 

Por su parte, los fondos de cobertura y empresariales surgieron como una 

alternativa para las empresas que realizan operaciones en el mercado externo 

y nacional. Los primeros permitieron que éstas tuvieran la posibilidad de 

proteger su capital contra las fluctuaciones del dólar ya que la inversión se 

concentró en instrumentos que ofrecen cobertura cambiarta como: Petrobonos, 

Pagarés de la tesorería de la Federación (Pagafes) y Bonos de la Tesorería de 

la Federación (Tesobonos). así como en valores de renta fija. Sin embargo, 

con la aplicación del Pacto de Solidaridad Económica y la polit1ca de mante­

ner fijo el tipo de cambio estos fondos perdieron Importancia. A su vez, la 

inversión en los fondos empresariales, que son los de creación más 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 1 liquidez casi inmediata y rendimientos reales 

(superiores al nivel de la inflación). 

En relación a los fondos comunes o de renta variable, su crecimiento fue más 

Importante durante el período analizado que en los años anteriores, situación 

favorecida por la incertidumbre en la economía, derivada de altas tasas de 

inflación e inestabil fdad en el tipo de cambio, entre otros aspectos¡ asi 

como por las características propias de éstos fondos y las modificaciones en 
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el marco juridico con el fin de mejorar su funcionamiento. Sin embargo, aún 
cuando representan la segunda alternativa de fondos existentes en mayor núme­
ro, en cuanto a su participación en el total de activos representaron única­
mente el 9.7t. por lo cual se concluye que el mercado de fondos en general 
está encabezado por los do renta fija, con una participación de 87.7':, segui­
do de los far.dos comunes (1.7%) y empresariales (2.3%), y una mlnima partici­
pación de los fondos de Cooertura (0.3%). 

Por otra parte. las Sociedades de Inversión de Capitales mantuvieron la posi­
bilidad de captar ahorros que fueron destinados a financiar actividades de 
empresas pequeñas y medianas y que, por tratarse de empresas incipientes pero 
de gran potencialidad, podían contribuir al desarrollo económico y social. 
Sin embargo, a pes•r de que la Ley de Sociedades de Inversión de 1984 trató 
de darles rufor impulso, hasta el momento no se han logrado los resultados 
esperados, y únicamente existen tres: PROCORP es el fondo con mayores recur­
sos y es adainistr•do por la Casa de Bolsa Probursa, le sigue GBHCI adminis­
trado por el Grupo Bursátil Mexicano y, HEXPLUS, perteneciente a la Casa de 
Bolsa Affn. A pesar de esta situación, es conveniente continuar con el fomen­
to de estos fondos y con diversos apoyos a las empresas pequeilas y medianas 
por ser elementos productores de bienes necesarios en la economía y la socie­

dad. 

En la generación de ahorro, las sociedades de inversión permitieron incremen­
tar la participación del público en los instrumentos del Mercado de Valores, 
situación que se aprecia por el monto creciente de activos netos; sin embargo 
la mayor parte de estos recursos se concentró en valores de renta fija y, por 
consiguiente, de corto plazo, por lo que el ahorro generado tiene la posibi­
lidad de no permanecer en el mercado en periodos amplios o en situaciones 
desfavorables, lo que a su vez limita o dificulta el financiamiento a mediano 
y largo plazo. De aquí la necesidad de continuar buscando nuevas fuentes de 
financiamiento para que las empresas puedan desarrollar proyectos de modernf­
zación, diversificación de productos o ampliación de su planta. 
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En cuanto a la intermediación financiera, los fondos de inversión se consoli­

daron como una alternativa importante para el ahorrador, las empresas y el 
gobf erno, además, sus diferentes caracterfst icas permi t f eran que éstos part i­
ciparan en aquellos que se adaptaron a sus necesidades de 1 fquidez, riesgo, 
plazo y monto mínimo de inversión. Asimismo, las Casas de Bolsa incrementaron 

su número y participación en el mercado de valores pero también las Institu­
ciones Bancarias tuvieron gran incidencia. 

Por otra parte, en los tres últimos ailos del período analizado se observó que 
las acciones de los fondos representaron un porcentaje significatho del 
mercado de valores, lo cual reafinna que son una opción de inversión atracti­
va, con capacidad y potencialidad para atraer mayores ahorros internos y de 
extranjeros. Sin embargo, estos últimos sólo pueden participar en el capit•l 
social de los fondos siempre y cuando cumplan con la disposición de no adqui­
rir el 10% o más del capital pagado de una sociedad de Inversión. 

En general, lo 'rondas permitieron la participación de un mayor número de 
inversionistas pequei'ios y medianos en los diferentes valores que cotizan en 
la Bolsa Mexicana, incrementaron el monto y número de operaciones del mercado 
de dinero y de capitales. y dieron un mayor impulso al ahorro interno, exis­
tiendo mayores pos f bil idades de 1 ograr que el ahorro externo tenga una part 1-

c ipac ión más amplia no sólo en este tipo de inversiones, sino en el total de 
alternativas del sistema financiero. 

Sfn embargo, a pesar del importante crecimiento experimentado por las socie­

dades de f nvers f ón1 aún· existe renuencia por parte del ahorrador a invert f r 
en aquellas alternativas que implican cierto riesgo, como ocurre con los 
fondos comunes y de capitales: la causa principal r;!S el desconocimiento de la 
forma como actúan y las ventajas que proporcionan, por lo que es necesaria 
mayor información al respecto. 

Esta escasez de información es también uno de los principales problemas que 
limitan la partfcfpación del pequeño y mediano ahorrador en las diferentes 

pilg. 113 



Fondos de J¡i,¡;.rsión 

alternativas de inversión existentes en el Mercado de Valores, además el 
monto mfnlmo de dinero requerido para invertir sigue impidiendo el acceso de 
un mayor número de ahorradores a ellas. 

A su vez, l• falta de información accesible al público en general limita el 
estudio del comportamiento de un fondo de inversión, lo es también la falta 
de bibl iognfia que descrita con amplitud el tema y el uso de conceptos que 
no siempre so-n asimilados por el común de la población. 

Por otra ~te, el ahorro captado por los fondos aún puede ser mayor si se 
amplían los toedios para la participación del ahorro externo, pero además se 
requiere que permanezca en el mediano y largo plazo. También es necesario que 
las empresas cuenten con mayores posibilidades de obtener recursos y part lci -
par en el mercada de capitales con el fin de contribuir a que el crecimiento 
económico se.i factible en mayor medida. 

Así, a través de una mayar captación de ahorros y su canal izacidn adecuada 
hacia la in·f'ersión real, se amplia la posibilidad de un mayar crecimiento de 
la producción y la economía, de aqui la necesidad de fomentar el hábito del 
ahorro y la ;:jea de invertir a medtano y largo plazo. 
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