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SENOR:

Alguien tuvo un suefio: vié que caminaba a io largo de una playa con
el SENOR. En el suefio, escenas de su vida se proyectaron rapidamente. En
cada escena notd DOS diferentes huellas de pies en la arena; unas de él, las
otras de! SENOR.

Al final se fijé que, muchas veces, habia sélo UNA huelia; se did
cuenta que esto sucedia en los momentos mas tristes y solitarios de su vida.

Afligido e pregunté a DIOS: " ; SENOR, Tu me dijiste; cuando
decidi seguirte, que recorrerias todo el camino conmigo; pero noté que en los
momentos mas dificiles de mi vida estaban sélo UNAS huellas en ia arena. No
comprendo; por qué cuando mas te necesité me dejaste solo ? *

El SENOR contesté: " HWO, yo te amo y nunca te he dejado ni en
tus pruebas mas dificiles. Sélo viste las HUELLAS de unos pies .... PORQUE
YO TE LLEVABA EN MIS BRAZOS ",
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OBJETIVO: Describir la importancia de las Sociedades de
Inversion como instituciones de intermediacién financiera en la
administracién de las inversiones.

HIPOTESIS: EI invérsionista al conocer los instrumentos
financieros manejados por las sociedades de inversién puede
decidir donde invertir.



INTRODUCCION

Hoy en dia el de un patd es preocupacién del ser humano. Ahora que

tos tiempos han camblade se esta buscando oportunidades de Inversidn que les permita invertir

el excedente de capital.

Hace poco menos de 15 afios, las § de i {6n se han c: izado por su
gran desamoflo, por que sélo habla la posibilidad de invertir en directo, ya que los inverslonistas

no las b de las iedades de inversién (el permitir que medianos y pequefios

inversionistas tuvieran acceso a los mercados de valores accionarios y de renta fija).

En este trabajo se pretende describif la impoartancia que tienen las sociedades de

in! i6n en la i ion de las in i prabi que en la actualidad es de gran
importancia para los inv i en D p en ia materi

Ademas no solo se disti por los inst en los que invierten (deuda, cobertura
© de renta variable), de la teza del i vista (p tisica o moral), las oreniadas a

ciertos mercados en particular (jos dervados y sectoriales), y el perfil del inversionista

(conservador, especulativa y de crecimiento),

En {a actualidad, el reto es que maés gente tenga conocimiento de las v jas que
ofrecen a {a hora de decidir en que invertir. Cualquier inversionista con diez mif nuevos pesos
puede tener acceso a la Inversidn en algunas sociedades.

Ahora las sociedades de lnversidn son un mercade que nace, con la idea de
diversificacién de su cartera, disminuicién del riesgo y calidad que ofrecen a todos los
inversionistas sin importar el monto de sus recursos .

Las Socledades de Inversién son instituciones nuevas dentro de Ja Legislacién Mexicana,

se camo Sociedades Anbni de Capital Variable, operadas por Casas de Bolsa o

Socledades Qperadoras, que reunen los fondos de inversién de un gran ndmero de personas



con el objeto de invertifos en una cartera diversificada de valores, bajo continua supervision

profesional.

Una buena administracién de la cartera es el elemento esencial que augura el buen

de los gados a las iedades de | i6n, es por esto que las
sociedades de | i6n se das y administradas por asesores financieros
cuya Informacién es completa y al dia, por lo que con las condici opti para

decidir sobre las alternativas que ofrece dicho mercado.



CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
1.1 Antecedentes.

Periodo Colonial.

El perfodo colonial estd caracterizado por fres épocas, teniendo su origen el actual sistema
financlero mexicano en la tercera época.
" La Primera épota, se caracteriza por el reparto def botin, el saqueo de América.
Segunda época fué la depresion en Europa. Esta época es de singular Impartancia pues en
ella nace la hacienda y el peonaje. Se consolida la fuerza politica y econdmica de las

corporaciones religiosas, comerciales y hacendarias. De esta época ha quedado la comrupcién, la

lacién capitalista, el sist hacendario y la dep econémica de materias primas,
sujelas a vaivenes de precios y di da de f
Tercera época y pri para el 0 { > es aguélla en que los

Borbones fortalecen el control politico y econémico en la Nueva Espaila. Dentro de este contexto
de fortalecimiento el gobiemo espafiol se vi6 en la necesidad de crear instituciones de crédito para
sustituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes.

Una primera institucién de crédito prendario fué el Monte de Pledad de Animas (Naclonal

Monte de Piedad), sus op h isti en pré )s prendarios, custodia de depdsitos
confidenciales y la admisién de secuestros o depdsitos judiciales.
De las obras Impohemes del Tribunal de Mineria fué la creacién del Banco de Avio de

Minas en 1784, primer banco refaccionario en América.

o PRI ot

En esta etapa i de un ¢ que tomara més firmemente la

osfa p
rectoria de la economia, la experiencia de la oposicién de las corporaciones al gobjemo, pues sus
Intereses se vieron afectados, y el inicio de las instituciones de crédito de nuestro actual sistema

financiero.



Periodo Independiente.

El Banco de Avio se establecié en 1830, como institucion de promocién industrial. En 1837

se cred el Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre, para retirar de la circulacién las

monedas de cobre que eran ivas y se pre ban a falsific
Uno de los aspectos importantes fue la creacién de la Caja de Ahomos del Nacional Monte

de Piedad en 1849 y el Cédigo de Comercio de 1854. En 1864 se cred la primera institucién de

otorgaba itos,

£ i

Banca Comercial en México, institucién de capital inglés, que recibla dep
emitia billetes y proporcionaba servicios a los negoclantes que se dedicaban al comercio exterior.

Cabe mencionar que en esta época no se tenia control en la creacién de bancos, ni en la
emision de billetes.

Posteriormente en 1881 el gobiemo federal celebré un contrato del que nacié el Banco
Nacional Mexicano , al cual se le dio mayor apoyo, ya que se convirtié en una especie de cajero
del goblemo, prestando sus servicios para el interior del pais y el extranjero, manejo la cuenta de
latesoreria.

Por el exceso de emisores de billetes, varios bancos tuvieron que suspender sus pagos,
dando origen a una legislacién correctiva, el Cédigo de Comercio de 1884, es entonces cuando al
Banco Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de Banco Central. En ese mismo afio se
otorgd el establecimiento del Banco Nacional de México (BANAMEX), nacido de la fusién del
Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario.

Con el Cédigo de Comerclo de 1884, ningin banco, ni persona exiranjera podla emitir
billetes, se requerfa concesién de las autoridades e instituciones teniendo un plazo para regularizar
Su situacidn.

Durante 1889 se promulgé el actual Cédigo de Comercio y que sefialaba que las
instituciones de crédito se regirian por una ley especial, que requerfa autorizacién de la Secretaria
de Hacienda y el Congreso de la Uni6n,

Fue en 1897, cuando se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual impuso



limitaciones a los bancos en cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y la aperiura de
sucursales, y la clasificacién que hacla de las instituciones de crédito (de emisién, hipotecarios,
refaccionarios y almacenes generales de depésito).

Fue en 1895 inagurada la Bolsa de México, S.A. y en 1907 renaci6 la Bolsa Privada de
México, S.C.L., cambiando su denominacién en 1910 a Bolsa de Valores de México, S.C.L.

Se decreté en 1913 la Inconvertibilidad de billetes y la suspensién de pagos, ocasionando
que dejara de funcionar el sistema financiero. Fue hasta 1914 que los bancos volvieron a abrir,
pero en una situacién precaria, por las relaciones financieras intermas e intemacionales que

estaban muy deterioradas, se trat6 de reconstruir el sistema. En 1916 se expidié el decretd de la

creacién y funcionamiento de las casas de cambio y prohibla la especulacién sobre das y

valores al portador. En el mismo afio se autorizé la apertura de una Bolsa de Valores en la Cd. de
Meéxico.

En 1917 con fundamento en la nueva constitucién se plantea un nuevo sistema financiero,
siendo en 1924 cuando se traté de reorganizario con [a Primer Cenvencién Bancaria para congiliar
al gobierno y a los banqueros. En 1925 se promulgé la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley del Banco de México. En 1928 se cred la
Comisién Nacional Bancaria (que despties fué la Comisién Naclonal Bancaria y de Seguros). En
1831 se emiti6 la Ley Orgénica del Banco de México,S.A. para que éste funcionard como tinico
banco de emisién de billetes y controlara el circulante, y permitid que empezara a funcionar como
banco central.

Durante 1932 se promulga la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que buscaba
précticas e instrumentos de crédito convenientes, asl como una mayor utilizacién de los mismos
en vez de dinero, En 1933 la Bolsa de Valores de México,S.C.L. se transformé en Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V. En 1934 se crea Nacional Financiera como principal Banco de

Fomento en México.



L.a Comisién Nacional de Valores en 1946 establece una serie de decretos, reglamentos y
leyes para regular la actividad bursétil, ya que eran efercidos por Nacional Financiera. En 1960 se
crearon las Bolsas de Valores con el objetive de desamollar el Mercado de Valores, las cuales

fueron deradas como organizaci auxiliares de crédito, pero no lo son. Las instituciones

de crédito especialmente el Banco de Méxica y Nacional Fi iera mayor importancia

por el financiamiento obtenido de! exterior y ef fomento a través de los fideicomisos. En 1976, el

t 0 d desarrollé las finanzas bancarias con mds éxito que el mercado de

valores.

Afios Recientes (1976-1890)

Durante la década de los setentas la economia mundial padecié un periodo de recesién con
inflacién. México mostraba graves problemas de ahomo negativo, financiamiento sélo para la
inflacién y déficit presupuestal creciente.

Se publict en 1975 la Ley del Mercado de Valores, esta ley logré fomentar el mercado de

valores, separdndolo del mercado bancario. Fi que fa inter iacién bursétil se hiciera

profesional en el desamollo de los Agenles de Valores, personas morales(Casas de Bolsa) y
restringir a los Agentes de Valores, personas fisicas(Agentes de Bolsa).
En ese mismo afio, se publicé las reglas de la Banca Mdltiple, para realizar operaciones de

banca de dsito, fi i e hip ja. Se ieron las bases legales para la

p

ién del capital b

Para 1877 hubo mayor confianza en la inversidn, suprimieron fos bonos financieros, se creé
el impuesto a las utilidades brutas extraordinarias, quedaron exentas las ganancias de capital por
operaciones en bolsa para ias personas fisicas y salié ja primer emisién de Petrobonos para
financiar a PEMEX,

Fue en 1978 cuando aparecieron los Petrobonos ( cerfificados de participacién), se
formaron Casas de Bolsa, aparecieron los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES),

instr de liquis y > para (i al gobierno federal.




“El mercado de valores comenzé a lener importancia como fuenle de financiamiento y

alternativa de inversién,
Aparecié el Papel Comerclal (PACO), se autorizé la cempraventa de metales

idn de A i B ias, se apoyt al mercado

amaenedados(oro y plata), se aprobd 1a op
de valores alravés de los Certificados de Promocién Fiscall CEPROF!S), se aprobaron
modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta, para actualizar el valor histérico de fas
inversiones.

En ese mismo aiio, se coloct el Fondo Mexico(Socledad de Inversidn) en el mercado
internacional, se redujeron las garantias de las Casas de Bolsa ante las instituciones de crédito
para estimular al mercado de valores; se constituyd un fideicomiso de promocién bursatil para
Inyectar fondos de pensiones al mercado de valores y tas casas de bolsa iniciaron la operacitn de
aceplaciones bancarias.

Para 1982 se origina !a crisis mexicana, mostraba los efectos del crecimiento .

eado, de una expectativa de inflacion mayor (en esa fecha 70%), y de un libre mercado

de cambios, Hiegando ast {a primer davaluacién fuerte. Con esla devaluacion se traté de evitar la
fuga de capitales, sin embargo estd contindo, asi como el crecimiento de las tasas de interés
flevando al pafs a una grave crisis de liquidez y al retiro del Banco de México dei mercado de
cambios, el pals entraba a una etapa recesiva, la cual no podia contener la fuga de capitales, con
los mecanismos existentes. Para  atraer la inversién en bofsa se autorizéd la formacién de
socledades de inversidn de mercado de dinero, ia emisién de pagarés con garantia
fiduciaria{dolares) de vida efimera.

Durante ese aflo, se decretd la nacionalizacidn de la banca privada, a excepci6n del Banco

Obrero y Citibank N.A, no se nacionalizaron las organizaciones auxiliares de crédito ni 1as oficinas

de rep La nacionall 6n de ta banca no se dié como decisién de politica, sino coma

ala dificil sitvacldn la cual, como en otras &pocas, debla tomar el Goblemo et control del

sistema.



En diciembre del mismo aflo, se puso en marcha el PIRE (Programa Inmediato de
Reordenacion Econémica) cuyo propésito era combatir la inflacién, la inestabilidad cambiaria y
escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto y la planta productiva y recuperar las bases para

un desarrollo justo y st do. Se puso en ha la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de

Banca y Crédito, que sefialaba la creacién de las socledades nacionales de crédito, teniendo la
posibilidad de que los particulares volvieran a participar en el capital de la banca hasta en un
34%. Se realizaron modificaciones a las Leyes Mercantiles y a la Ley del Impuesto sobre la
Renta, en el pago del 55% de impuesto sobre dividendos que los causantes no consideraron como
parte de su ingreso acumulable, o sobre dividendos.

Durante ese tiempo el sistema financiero no varié en su estructura, siguié siendo la

Secretaria de Hacienda y Crédite Pablico como méxi ridad, ej ) sus func a

través de la subsecretaria de la Banca regulando y supervisando la actividad financiera via Banco

ional de Valores, subsistiendo los

de México, la Comisién Bancaria y de Seguros y la Comisién Ni
organismos nacionales y privados en 1o referente a Organizaciones Auxiiares de Crédito,
Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa,

Para 1983 comenzaron a realizarse operaciones de Futuros y de los bonos de
indemnizacién bancaria(BlB*82).

Posteriomente, en 1984 la Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico mediante un

comunicado de prensa, informé que las empresas que la banca poseia en el momento de su

{onalizacién serian vendidas a los anliguos accionistas de los bancos. En ese mismo afio se

llevaron a cabo clertas modificaciones en el Sistema Fi i )

Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, separa a las sociedades
naclonales de crédito en instituciones de banca maltiple e instituciones de banca de desarrollo.

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito elimina a las
instituciones de fianzas como organizaciones auxiliares de crédito, prohibe a estds seguir politicas

de grupo, permite a los bancos participar en el capital de almacenes generales de dep6sito o

Joras as. A las uni de crédito ser mixtas, que agrupen socios que se



dedlquen a actividades agropecuarias, industriales y comerciales para facilitar el uso del crédito.
Propone la regulacién y autorizacién de las casas de cambio como actividad auxiliar del crédito
para realizar operaciones de compra, venta y camblo de divisas.

Ley del Mercado de Valores, destaca la creacién de las Casas de Bolsa Nacionales, en las
cuales el Goblemno participa con el 50% o més del capital. Cabe sefialar que las casas de boisa en
su aclividad de intermediacién realizan actividades que pueden ser Iidentificadas con el crédito al

y obligaci 0 j dsitos al invertir

calocar papel lal, ac
recursos de sus clientes en CETES, PETROBONOS u otros.

Una Ley que recibi6é diversas modificaciones fué la Ley de Sociedades de Inversidn,
considera tres tipos: Comunes, de Renta Fija y de Capital de Riesgo. Por primera vez permite la
participacion de extranjeros en el capital de las comunes y de las de capital de riesgo; a las de
capital de riesgo operar con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
hasta en una proporcién del 49% del capital de las empresas promovidas; La creacién, regulacion
y funcicnamiento de las sociedades operadoras de socledades de inversion como empresas que
prestan servicios de administracién, venta y recompra de las acciones de una sociedad de
inversién.

En 1986, se colocaron los Pagarés de la Tesorerfa de la Federacién, instrumentos
denominados en délares controlados. ’

Durante 1987, se instrumentaron los Bondes, Bonos de Desarrollo del Goblemo Federal; Se
modemizé el mercado de los metales al aparecer los Ceplatas, Certificado Plata.

Aparece en 1888 un nuevo instrumento el Pagaré con Rendimiento Liquidable al
Vencimienta.

Es en 1989, cuando se publicé el Reglamento de la Ley para Promover la Inversién

Mexicana y regular la Inversién Extranjera, este dc to rompié con la limitacién de la
inversién extranjera. Un aspecto negativo fue: la Ley del Impuesto al Activo de las Empresas,
impuesto del 2% al patrimonio. EI mercado bursatil fue creciendo con la aparicién de nuevos

instrumentos:



captacién de ahomo. Aparecen en el mercado de capitales lﬁs Bonos Bancarios de Desarmollo,
Bonos de Desarrollo Industrial, Bonos de la Tesoreria de la Federacion, Tesobonos y los Bonos
Ajustables de! Goblemo Federal, Ajustabonos.

En ese mismo aflo, se sentarén las bases para ampliar la participacion de la inversi6n
exiranjera en la Bolsa Mexicana de Valores. Se constituyé un fideicomiso en Nacional Financiera
cuyo fin era adquisir acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores reservadas unicamente
para mexicanos.

Posteriormente 1990, afio de la reprivatizacién de la banca y de la renegociacién de la
deuda externa y la participacién mayoritaria del capital privado en los bancos. EI objetivo de la
iniciativa enviada al Congreso de la Unién ampliar la participacién de los sectores privado y social
en el capital de los bancos, por tal motivo, se modificaron las leyes financieras: la Ley de
Instituciones de Crédito, la cual define que el servicio de banca y crédito sélo podré ser prestado
por este tipo de instituciones, y que pueden ser de banca mditiple o banca de desarrollo. Define las

4

caracteristicas que tendrén, como izadas y comé proteg los intereses del publico

forman el si! b i { vyenel

ahormrador. En su art. 3o0. define que instit
art. 7o. las limitaciones a 1a banca intemnacional ampliando su posibilidad de operacién al realizar
operaciones activas y pasivas con residentes fuera del pals. El porcentaje de participacién
maxima que se les permite al capital extranjero en el capital soclal de los bancos es del 30% y el

de ia maxima para cual ionista individual de cualquiera de las tres series en que se

divide el capital es del 5%.
La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras permite la formacién de grupos

financieros a fravés de Empresas Controladoras, o de Bancos Mdltiples, o de Casas de Bolsa para

fomentar grupos més fuertes y diversificados cap de dar v alas i de

México.
Las adiciones y reformas a la Ley del Mercado de Valores se orientaron a adaptar el marco

juridico para permitir 1a formacién de grupos financieros y permitir la participacién del capital



extranjero en el capital social de las Casas de Bolsa hasta por un 30%, sin que Ja tenencia

individual pase del 10%.

1.2 Estructura Actual y la Ubicaci6n de las Socledades de Inversién

"El hablar de un nuevo sistema financiero mexicano, no implica un cambio radical en la
estructura que ha venido operando hasta 1990, més blen es hablar de una nueva mentalidad en la
direccién de éste, es decir, una mentalidad més agresiva, mas profesional, més eficiente, de
mayor calidad, y por ende més competitiva.

México tiene ahora una legislacién que le permite lener estructuras organizativas en su

iero c: de pelir y asociarse con el capital intemacional. La base de esta

£

capacidad, la fundamentan las agrupaciones financieras, la nueva banca, las casa de bolsa, las
nuevas organizaciones auxiliares de crédito y el potencial de desarmalio que estas organizaciones
unidas a las de seguros y fianzas pueden tener.

En su estructura formal el Gnico cambio y de relativa importancia es la separacién de la

Comisién Nacional Bancaria y de Seguras, en la C: 6n N. 1B ia y Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas, asi como ia autonomia del Banco de México.

Dentro de la estructura del Sistema Financiero Mexicano la autoridad méxima sigue siendo
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico. Esta secretaria ejerce sus funciones a través del
Banco de Méxice y de tres comisiones; Comisi6n Nacional Bancaria, Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas y la Comisién Nacional de Valores. Es dentro de esta Ultima, donde se ubica a
las Sociedades de Inversién como parte de las entidades operativas del Mercado de Valores.

Por lo tanto debemos entender que el MERCADO DE VALORES es el "Mecanismo que, por
cualquier medio, pone en conlacto la oferla y la demanda, a través del cual se emiten, colocan y
distribuyen los valores; o sea titulos de crédito que se emiten en serie o en masa perfectamente

homogeéneos y, que por sus caracteristicas especiales, son susceptibles de oferta 0 demanda”.

{1) Perdoma Moreno A. Admi 6 .
1993, p. 178 nistracién Financiera de Inversiones 1. México
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lan Ia aclividad de este:

Existen tres tipos de entidades que apoyan, operan y reg

A. Entidades R di Son aquellas que fuy funciones de normatividad,

supervisién y vigllancia. -

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico

Banco de México

Comlsién Nacional Bancaria

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Comisién Nacional de Valores

B. Entidades de Apoyo: Estan encargadas de la investigacién, representacion, promocién y

coardinacién,

Bolsa Mexicana de Valores

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa

Instituto Mexi de M dos de Capitales IMMEC
Academia Mexicana de Derecho Bursatil

Fondo de Contingencia

Instituto para el Depésito de Valores INDEVAL

Calificadora de Valores CAVAL
A Mexi de Int diarios Bursétiles
C. Entidades Operativas: Realizan la tarea de int dn fi

Intermediarios Financieros Bancarios

Int, diarios Fi 0s No B

Sociedades de Inversién

Emisoras

A i i6n un pto de Sistema Financiero Mexicano:

10



"Conjunto de organismos e instituciones que actuan como reguladoras, supervisoras y

controladoras del sistema crediticio en general, asi como la definicién y ejecucién de la politica

d m b ria, de valores y seguros en general”.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Secretaria de Haclenda y Crédito Publico

Banco de México

I ]
Comisién Nacional Comisién Nacional de Comisién Nacionat
Bancaria seguros y Flanzas de Valores

[nst. de Crédito Inst. de Seguros*
Banca Mditiple Socledades
Banca de Desamolio Mutualistas
Pat, del Ahorro Nal. Inst. de Fianzas
Fidelcomiso del

Gob. Federal.

Org. y activ. aux.
de credifo

Alm. de Depdsito*
Unlones de Crédito*
Empresas de
Factoraje*
Amendadoras
Flnancieras*

Casas de Cambio*

* Empresas que pueden formar parie de Jas Agrupaciones Financieras

Dentro de) Mercado de Capital i alas

p

Bolsa Mexicana de
Valores

Mercado de Valores
Entidades Operativas

Instituto para el Deposito
de Valores INDEVAL

Casas de Bolsa
Sociedades de Inversién

Socledades Operadoras
de Sociedades de Inv.

de Inversidn, por lo tanto es

necesario conocer {a estructura de los instrumentos que integran el Mercado de Valores.

{2) Perdomo Moreno A. Administracién Financiera de Inversiones 1. México

1993. p. 145
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RENTA VARIABLE

RENTA FIUA

SOCIEDADES

INVERSION

INSTRUMENTOS

GUBERNAMENTALES

MERCADO DE CAPITALES

ACCIONES:

CAPS

OBLIGACIONES

CPI'S

:1: ]

88D

CPQs

BORES :

Sic H

SIRFPF  :

SIRFPM:

SINCAS @

MERCADO DE DINERD

CETES:

BONDES:

PAGAFES:

TESOBONOS:

AJUBONOS:

BONDIS:

PETROPAGARE:

12

y de Servicios, Casas de Bolsa, elc.

Acclones de la Banca Comercial.

Industriales, Comerclales y de

C: de

Bonos de indemnizacién Bancaria
Bonos Bancaries de Oesarroilo
Ceificados  de  Participacién
Bonos de Reconstruccidn Urbana,

Bonos Bancarios de Infraestructura.

Comdm.
Renta Fija
Renta Flja para persona moral

Capltales

Cestificados de la Tesoreria del Gob.
Bonos da Desarrollo del Goblermo.
Pagares de la Tesoreria dal Gobiermo.
Bonos do la Tesaresta ded Gobierno.
BamA{udaMaddGouem

Bonas Bancarios da Desarrolio Industrial.

Pagaré Pemex.

Serviclos

Ordinarios



{NSTRUMENTOS ABs: Aceptaciones Bancarias

BANCARIOS
INSTRUMENTOS ec: Papel Comercial
PRIVADOS PcaQ: Papel Comercial Quirografria
PClL Pape! Comercial Indexado,
BONO PRENDA: Bonos da Prenda
MERCADO DE METALES
CEPLATA: Cetificacios de Plata
CENTENARIOS: Centenario
ONZA TROY: Onza Troy Plata
MERCADOS ESPECIALES
Futuros *
Opciones*
() Pendiente de autorizacién.
13 A dentes de las Sociedades de | 6

En México, la hislodia comienza en 1953-1954 cuando empezaron a operar cuatro

sociedades de inversidn coman jadas por 8 C Somex y Banco del

Atténtico. Las cuatro invertian en acciones de la bolsa. Su desamollo no fue el esperado ya que la
regulacién de ta BMV impedia que los fondos compraran sus propias acciones y et mercado tenfa
muy poca difusidn.m

Nace en 1954 una nueva ley de sociedades de inversion, mas completa que la anterior,

3 para otargar {a concesion, fija un

pero no procedid. En esta ley se bl nuevas [

régimen de inversidn, prohibe recibir depdsitos e hipotécas, emitir sin valor

establece como obligacién constituir una reserva legal del 10% sobre utilidades estabieciendo

13



fiscal lenda a la Comisién Nacional de Valores como orgénoe de

otras
" vigilancia y de previa i6n fa cudl 1a otorgara o 1a denegarad. En 1955 se publicé una nueva
tey de sacledades, que constituye la base del rég legal vigente. De rdo con esta nueva

iey, la duracién de fa sociedad serd indefinida,.

Para operar, requliere al régimen de concesién del goblerno através de la Secretarfa de

coth o Nanl

Hacienda y Crédito Publico y la regulacién de su § para fa C ! | de

para su

Valores organismo al que Se le atorgan nu

t.as socledades de inversién surgieron en 1955 a raiz de la Ley actual de Socledades de

inversion. En Sepliembre de 1856 se formd fa primera i de 1 {6 I fondo
de inversiones rentables, y que hoy es e fondo Banamex.

Durante el afio de 1983 se modificaron algunos ssticulos de la ley, formandose nuevas

! 4 1

sociedades, el Fando industriat M yiat

AUGn cuando en la primera década después de su Inicio la mayoria de los fondos

il table cr en sy capital, pero en fos 70's este crecimiento disminuyé

drasticamente debido a las deficlencias legistativas y a {a supeditaclén de estas sociedades.

Ademés por la p dela pra de sus propl
En este caso, las operadoras de las sociedades de inversién para dar liquidez al

inversionista deberfan absorber los costos def fii 1 y de ias pérdidas de capital por {a

reduccidn en el precio de las acciones del fondo, Esta si {on d ba a {as operad a
promover ef desarrolio de su instrumento.

Por tal motivo en Diciembre de 1880, Ia fey de sociedades de inversiém se modificd
pemitiendo a las socledades ta recompra de sus propias acciones. Por otro lado a las §ocledades

de inversién se les utilizaba, como Instrumentos auxitiares de financiamiento de! propio grupo

conceslonado, el cual se valia de las ledades de | i6n para col p de

de sus propi p , pero en casos estas no eran las mas rentables, ni las

‘més bursatiles.

{3) El Financiero. Analisis: Fondos de Inversidn. México 1934, p.19
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A partir de 1980 se otorgan nuevas conceslones, porque surgen sociedades con directivas
independientes de su operadora o administradora, Ademés, se respondié a las inquietudes de los
intermediarios financieros que tenfan como fin promover a las sociedades de Inversién, dentro de
las reformas que se efeciuaron a la [ey, se destacé el permiso en la recompra de las acciones.
Este hecho promovié la bursatilidad en el mercado de las sociedades de inversién en México.

El establecimiento de politicas en materia legal, fiscal y econémica, contrarios a la
inversién, asi como la tendencia hacia la baja del precio de acciones, dificulté la promocién y la

cC de estas

Durante la década de los ochenla fue cuando el verdadero desamollo de estos instrumentos
comienza, al crearse en 1982 las socledades de Inversién en instrumentos de deuda. Estas
socledades se desarrollaron junto con las comunes (las que invierten en acciones).

Para 1985 se increment6 el volimen operado por las sociedades de inversifn, se crean las
SINCAS cuyo objetivo era el de apoyar proyectos de inversién en empresas viables de ser
rentables y desplies venderse, para que con las utilidades obtenidas por las ventas se recuperara

os a los in

el capital y se les dieran atractivos r

Se di6 en 1987 un cambio significativo, en el que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico autorizé el ingreso al mercado de valores a inverstonistas.

Surge en 1988 la primera colocacién de Socliedades de Inversién de Capitales que podian
operar con valores y documentos emitidos por su empresa a largo plazo.

Es en 1989 cuando aparecieron sociedades de inversién para personas morales, cuyo
objetivo era hacer eficiente el proceso de inversi6n a corto plazo de las empresas.

El propésito de las modificaciones que ha tenido la ley de sociedades de inversién, es

adaptar la ley en funcién de los cambios de cada época en el entorno financiero.

15



CAPITULO 2. GENERALIDADES EN LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
2.1 Concepto y Finalidad.
Concepto

Para tener una idea de cual es el concepto mds claro de lo que es una socledad de

Inversién se mencionan los siguientes:

1. Instituciones cuyo objeto es el de diversificar los ] dl; la in ién en una cartera
compuesta por mﬂltfples valores.

2. Instituciones encargadas de sumar las aportaciones de miles de Inversionistas en un fondo
comun el cial se utiliza para la compra-venta de valores.

3. Consorcios financieros que retnen los fondos de inversién de muchas personas, generaimente
de fondos de fnversién comunes en una cartera diversificada de valores bajo continua supervisién
profesional.

Por lo tanto se puede definir a las Sociedades de Inversi6n, como "Instituciones

1as en la admini ién de Inversiones, que concentran el dinero proveniente de fa

i6n de ahorrad i dos en formary su capital Invirtiendolo por
cuenta y a beneficio de éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir
en la gestién administrativa de las empresas en que invierten".cy

Las socledades de inversién se integran como personas morales reuniendo caracteristicas
y eslructura juridica de la socledad anénima conforme a lo dispuesto en la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Finalidad.
Ei fin de las sociedades de inversion es disminuir ios riesgos de la Inversién bursatil y

promediar las utilidades através de la diversificacién de sus carteras o portafolios de inversion.

{4) Socledades de Inversién. Bolsa Mexicana de Valores. México 1990. p.10
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Las carteras representan sus activos y actizan de respaldo para la emisién de sus

que ofrecen al piblico.

Participar en un fondo de inversiones implica estar en una empresa cuyo giro no es

clividad industrial, ial 0 de servicio, sino de inversi6n. El accionista de un fondo participa
en cada uno de los valores que integran su cartera, le permite ob jas que dificll
pueda obt un peq inversionista alslad
Estas instit crean un que les permita incrementar la oferta y la demanda
en el Mercado de Valores, dando acceso a pequefios In nistas, proporci beneficios
y la posibilidad de una inversidn diversificada y ac da profesi: t

La naluraleza de las carteras que integran una sociedad de inversién es dindmica, por los

bios en la econémica y la captacién y/o retica de r de los in , dan

de sus p gias a futuro.

7

fugaraunae
A medida que las inversiones se realizan a mediano y largo plazo ofrecen pronta liquidez,

sus participantes pueden vender sus acclones cuando lo deseen.

2.2 Funciones y Objeto.

Principales funciones de las Socledades de Inversién.s
* Reallzar operaciones con valores aprobados por la Comisién Nacional de Valores, en los
términos de la Ley de Sociedades de Inversidn y las reglas de caracter general expedidas con
apoyo en dicho ordenamiento.
* Promover y tratar de propiciar un crecimiento mayor del patrimonio de sus inversionistas, del
que en forma particular y con escasos recursos pudieran obtener invirtiendo directamente en el
mercado accionario.
* Ofrecer a sus accionistas una reduccién del fiesgo asociado con las inversiones en acciones
con base en una administracién profesional y adecuada diversificacién de sus inversiones
* impulsar el desarrollo de la inversién entre el publico en general y los ahomadores de pocos
fecursos.
(5) Sociedades de Inversidn. Bolsa Mexicana de Valores. México 1990. p.28
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L Estimular la participacién que futuros inversionistas, coadyuvando asf en el desamolio del

mercado bursatil.

*p el d it émico del pais, bri do ia op idad de participar en la
actividad bursétii a los aborradores fa pra de de tas sacledades, o que les
conforma, una p cartera que dificimente padrfa poseer un Inversionista en forma
individual o aislada.

Objeto de las Sociedades de Inversién.

Sepin el Art. 3 de la Ley de-Socledades de lnversién menciona que * las Socledades de

tnversion tienen por objeto la adquisicién de valores y ¢ t ' dos de rdo at

criterio de diversificacién de riesgas, con proveni de la col fon de las
representativas de su capital sacial entre el piblico inversionista.

De acuerdo at Artfculo to. fa presenle ley tiene por abjeto rteguiar la organizacibn y

funch i de fas dades de Inversién, {a inter iacién de sus accl en el d
de valores, asi como de las y serviclos pandt

Las idadi I p et de tas socled de i6n,
su desarrollo equilibrado y ef establ o de condi {endientes a {a ob ién de los
siguientes objetivos:
1. Faodal yd ar et io de val
2. Penmitir e} accesa del pequefio y mediano i lonista a dicho do.
3. Lademocratizacién de! capital.
4. Contribucir at fi de Ia planta productiva de} pais.
5. La ley autoriza a las Casas de Bolsa a funci como op de sociedades de
inversién".iq

(6) Ley de Sociedades de Inversién. México. Fiscal. 1994

18



2.3 Caracteristicas.

Caracteristicas de las Sociedades de Inversién en México.
Tipos:

1. Fondos Comunes.

a. Rendimiento: Variable en funcién al promedio neto de la carlera.

4

Emisor: Empresas.

. Plazo: Indefinldo.

[=]

aQ

. Bursatilidad: Alta.

. En Instrumentos de Deuda.

N

a. f : P io neto de imi de la cartera.

o

. Emisor: Empresas.

. Plazo: Indefinido.

o

d. Bursatilidad: Muy alta.

. Adquisicién: Mexicanos y extranjeros.

3. Sincas.

a. Rendimiento: Ganancias de capital més dividendos.
b. Emisor: Empresas.

¢. Plazo: indefinido.

d. Bursatilidad: Baja,

e. A y Ji

En resimen, las caracterfsticas de cada una de las sociedades de inversién, las hacen
diferentes, ya que no lodos son comparables en resultados ni en plazo, asi como por el manejo de
su portafolio de inversién, como de la politica de operacién.

Las saciedades comunes pueden ir de menor a mayor riesgo, y liquidez, disponibilidad
Inmediata a restringida, puedan ser sociedades abiertas o cerradas, con mayor concentracién en

algun sector econdmico o mayor diversificacién de sus Inversiones.
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2.4 Tipos de sociedades de inversién de acuerdo a la Ley de Sociedades de {nversién,
' La Ley de Sociedades de Inversién en su an. 4o. establece que para la organizacién y.

iento de las mi quiere previa izacién de fa Comisién Nacional de Valores, la

cual otorgara o denegaré seglin sea el caso. Reconoce la existencia de tres tipos:

1. des de | i6n C.
2. des de || i6n en de deuda. Persona Fisica
Persona Moral
3. Socledades de | ion de Capi (SINCAS)
Sociedades de || ién C Son empf constituidas con el fin de adquirr valores de

renta fija y renta variable. A través de las mismas, los inversionistas ya sean persona fisica o

moral, i y pequedios i i tienen acceso a los beneficios que les otorga el

mercado de valores, ya que al agrupar un mayor capital les brinda la oportunidad de participar

i en este Sus posibl quiri pueden ser p fisica o moral de

ac lidad ] j En la actualidad de acuerdo a la circular 12-16 deben
mantener cuando menos una Inversién del 50% en valores de renta vari El se
calcula entre el precio de compra y venta, la cotizacién de la iedad se fija d con
previa valuacién que se hace de los activos de la misma.
Las inversiones que realizan las S8 suj an al régil que ca la Comisié
Nacional de Val ; Por lo tanto deberd las si ispast
1. El p ) de val de un mismo emisor que podrd adquirir una sociedad de
i 6n, y el p ) dximo del activo total que podra invertirse en valores de un mismo
emisor.

2. Porcentaje minimo del activo total de la sociedad deberd invertirse en valores cuyo plazo por
vencer no sea superior a fres meses.
3. El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que deberd invertirse en valores y

de renta variabl

20



De lo anterior, la Comisién Nacional de Valores podréd bl diversos rég

atendiendo a las politicas de | ién, liquidez, i6n y diversificacién de activos.

Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda (Renta Fija).- Se “pueden dividir en
personas fisicas y personas morales que operan unicamente con valores y documentos de renta
fija. La utitidad o pérdida neta se asigna diariamente entre los inversionistas por la sociedad
operadora quedando bajo responsabilidad de esta el registro de dichas utilidades o pérdidas en
{os estados de contabilidad de la Sociedad de Inversién correspondiente.

El rendimiento se determina segun el nivel general de la tasa de interés en el Sistema Financiero y
esta representada por la diferencia entre el precio de compra y la cotizacién vigente que es fijada

por un comite de valuacién.

La diferencia entre las fedad: tites, su p taje de capital es hasta un méximo del
50%.
Estas inversiones se sujetardn al régi que blezca la Comision Nacional de Valores, asi

como a los requisites necesarios para constituir la sociedad, considerando caracteristicas

genéricas de la empresa, pc ) aximo y minimo de) activo total de la sociedad que debera

invertir en valores cuyo plazo por vencer no sea superior a 3 meses.

De [o anterior podi i jas que le off las [
y de instrumentos de deuda a los inversionistas:
= Liquidez.
= Diversificacion.
- Reinversién.
= Atractivos rendimiento.

~ Bajos Costos de Operacién,
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ién de Capi {SINCAS).- Operan con valores y documentos emitidos

Sociedades de In

por la empresa que requiere recursos a largo plazo cuya actividad esta relacionada con los
objetivos de ia Planeacién Naclonal de Desarrolio, Este lipo de sociedad esta orientada a
proporcionar apoyo a la pequefia y mediana empresa y a los proyectos de inversién. Esta socledad
esta dedicada a la promocién de empresas con capital mexicano en el ramo de fa actividad
industrial, comercial y de servicios que contribuya at desarrolio econdmico del pals.

La participacién de las SINCAS en la pequefla y mediana empresa es incrementar su

y tecnoldgica. Estas

productividad através de una asesorla administrativa fi

operan con valores que no necesitan cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, pera que ofrecen un

de i i4n en nuevos neg

Las empresas impulsadas por los SINCAS ofrecen sus acciones en oferla piiblica o privéda, tienen

de proporci inf financieros les y les a la Ci !

hit, Py

la

de Valores.
El Tipo de Inversionislas que pueden intervenir en las SINCAS son:

a. Inversionistas Privados.
Persona Fisica o Moral de Nacionalidad Mexicana
Persona Fisica o Moral de Nacionalidad Extranjera.

b. Inv Institucional

Bancos Comerciales y de Desarrollo,
Casa de Bolsa.

Int flarios Financieros no

Compailfas de Seguros y Fianzas.

¢. Goblemos, Estatales y Municipates.

d. Instituc Fi del Exteri

Las inversiones de las SINCAS se suj al ré

que hi, fa Comisié

Nacional de Valores oyendo {a opinion del Banco de México.
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ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITALES
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Ventajas que ofrecen las SINCAS:
Promover el crecimiento de la pequeiia y mediana empresa.
Contribuir a la creacién de empleos.
Fomentar la restructuracién de la deuda mexicana.
Compartir riesgos y oportunidades.
Por io tanto, las sociedades de inversién comin y de instumentos de deuda solo podran
operar con valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

las de capital no necesariamente.

La valuacién de ambas sociedades se realiza através de Comites de Valuacion (f d

por fisicas o les indep de ia sociedad de inversién) e Instituciones de

crédito.

Ademas, el Capital de las Sociedades de Inversién esta formado por acciones ordinarias
con duracién definida, pueden recomprar temporalmente sus acciones.
Ninguna persona fisica y moral podra exceder al 10% del capital pagado, excepto los acclonistas
fundadores, casas de bolsa, operadoras de sociedades de inversién.

El objetivo de las Sociedades de Inversién es fortalecer y descentralizar el mercado de

valores, permitir el acceso del peguefio y > Inv ar el capital y

contribuir al financiamlento de la planta productiva del pais.
De acuerdo al objstivo podemos clasificar a las Sociedades de Inversién de diferentes
clases:
a. Sociedades de Inversién de Cobertura.
b. Socledades de Inversién para Rentistas.
c. Socledades de Inversién Especulativas
d. Sociedades de tnversién de Crecimiento.

e. Socledades de Inversién Comin.

f. ledades de | i16n de a la creatividad del personal administrativo y de la

clientela.
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Existen ofros criterios para clasificar a las socledades de inversién:

4. Porsu leza juridica se dividen en:
a. Fondos de estructura soclefaria. (socledades comerciales).

b. Fondos de estructura confractual, (contrato celebrado entre la gerencia o adminisirador del

fondo).

2. Porlaintegracién de su capital o patrimonio:
a. Fondos Abiertos: emisién continua e ilimitada de acciones o certificados de participacion y su
reembolso,

b. Fondos Cerrados: emisi6n fija de acciones y capital.

3. De acuerdo a las politicas y métodos de gestién de la cartera de sociedades de
inversién se clasificanen :

a. Fondo de Inversién Fija: son aquellos que establecen composicién de su cartera, permanecen
fijos al momento de su constilucién.

b. Fondo de Administracién de inversiones: es {a facultad olorgada a sus ac dores de

eleglr libremente 1a composicidn de su cartera.

4. £n base a la politica de venta y mé de adquisicién de las i se dividen en:

a. Fondos con comisién de venta: se adquieren a través de un agente piiblico de valores o de
ventas de! fondo.

b Fondos sin comisién de venta: se adquieren directamente de los mismos.

5. Por su politica de Inversiones se clasifican en:
a. Fondos de Renta variable: son aquellos que invierten en valores de renta variable.
b. Fondos de Renta Fija: son aquellos valores de renta fija que representan titulos de deuda y

devengan intereses.
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€. Por su clasificacién genérica.
Ablertas
Mobiliarias Cerradas
a. Estructura Financlera De capital mixto

Inmobiliarias

b. Estructura Juridica. Sociedades  Ablerlas

de Inversidn. Cerradas

25 LaN ividad en las Sociedades de Inversién

Marco Juridico.

Meanpi 0

a o i6n el proceso de i6n de las Sociedades de | 16

se reguld, por vez primera en México.

1950 Se emite la ley que establece el régimen de las Sociedades de [nversi6n.

1954 La promuigacién de la Ley de las iedades de In ién, de exi: ia

1955 Fué la ley que estuvo vigente hasta 1992, con algunas modificaciones.

1980 Autorizacién para la recompra de acclones.

1982 Surgen Sociedades de Inversi6n de renta fija. (personas fisicas)

1985 La nueva ley reconoce 3 tipos de Sociedades de Inversién: Socledades de
Inversién Comunes, de Instrumentos de deuda y de Capital.

1986 Fortalecen la figura de las Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo.

que

1989 Sustituyen el régimen de “concesién " por el de "autorizacién”, permiten la

simplificacién administraliva en el marco de la inlemalizacién de la economfa, se permite que

inversionistas extranjeros puedan adquirir acciones de las socledades de inversion de

Instrumentos de deuda, se autoriza a las instituciones de crédito a realizar los servicios de las

socledades de inversidn de renta fija (personas morales).

1992 En diciembre, se autorizaron modificaciones a la ley de Sociedades de Inversién.
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La estructura de la Ley de Sociedades de Inversion esta compuesta de 7 capitulos

fundamentales.

[ 1 Disposicii Generales.

Capitulo 1l Sociedades de inversién Comunes.

Capitulo i} jedades de In i6n en instr de Deuda.
Capitulo IV iedades de Inversién de Capitales.

Capi v de Operadoras de Sociedades de Inversién,

Capitulo V BIS Eje de ios filiales de las Instituciones Financieras del Exterior.

Capitulo Vi De la Contabilidad, Inspeccién y Vigilancia.

Capitulo VII De |a Revocacién de las Autorizaciones y de as sanciones.

Las Sociedades de Inversibn se encuentran reglamentadas por diferentes leyes y
reglamentos:
- Ley General de Sociedades Mercantiles.- Las sociedades de inversién son sociedades
anénimas de capital variable.
- Ley de Mercado de Valores.- Las sociedades de inversion son emisoras de sus propias
acciones y su funcién es la administracién de inversiones conslituyendo una cartera de diferentes
valores.
- Ley de Sociedades de Inversi6n.- Ley que fué creada para legislar a las sociedades de

inversi6n, acep como sup ias Ia Ley del Mercado de Valores, La Legislacién Mercantil,

los usos bursétiles y mercantiles y los Cédigos Civiles para el Distrito Federal y Federal de

Procedimientos Civiles. (Art. 20.)

- Circul de la Comisién Naciona! de Val La Secretaria de Hacienda y Crédito

Pablico autoriz6 a la Comisién Nacional de Valores mediante la emisién de circulares
reglamentaria la operacién de las sociedades de inversi6n y sus operadoras.
Las sociedades operadoras de sociedades de inversién requieren ser previamente autorizadas por

la Comisidn Nacional de Valores. (Ar. 29 de la Ley de Sociedades de Inversién).
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Las personas fisicas o morales que soliciten autorizacion para constituir una sociedad de

inversién, se suj an a los siguient quisitos: (Art. 5)
1 Acompaiiar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva,

Il Sefialar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores del Consejo de

Admi i6n y Funcionarl

" I Presentar un estudio que justifique la formacién de la sociedad.
IV Presentar un programa general de funcionamiento de la Sociedad, que incluya por lo
menos: (El' objetivo, Ia politica de adquisicién y seleccién de valores, las bases para la
diversificacién del activo, el plan de venta de las acciones, las bases para apticar utilidades, la

iadad A

denorr ion de la p a).

Las Sociedades de Inversién deberan organizarse como sociedades anénimas, con arreglo
a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas

especiales. (Art. 9)

1 El Capital minimo totalmente pagado sera el que a la Comisién Nacional de

Valores.

N El Capital fijo de la iedad estard repr por acciones que sdlo podran

transmitirse previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.

Il En ningin momento podran paricipar en el capital de estas sociedades, pe.rsonas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad.

IV Podrdn mantener acciones en tesoreria, bajo los témminos que seflale el Consejo de
Administracién.

V El pago de las acciones se hard en efectivo.

VI El capital deber4 ser variable, pero las acciones que representan el capital fijo seran sin
derecho a retiro.

VI Su duracién seré indefinida,
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VIl Tendrén un jo de in i6n con un minimo de § ) , los cuales serdn

elegidos por los socios que representen el capital filo de la socledad. Habrd un comité de
inversiones que tendrs por objeto determinar la estrategia de inversitn y la composicién de fos

especial.

activos de la socledad. Sus integ seran brados en

IX En caso de aumento de capital, las acciones se pondran en clrculacién, sin que exista
derecho de preferencla. (Ar. 132 de la Ley General de Socledades Mercantiles).

X Podrén adquirir las acclones que emitan, excepto las Sociedades de Inversién de
capitales que no cotizen en bolsas de valores.

X! No estdn obligadas a constituir reserva legal establecida por la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

'XII La disolucién y liquidacién se regirg por lo dispuesto en la Ley General de Sociedades
Mercantiles en los capitulos X y XI o por la Ley de Quiebrasy de suspensién de pagos en el
capitulo | Titulo VII.

La participacién méxima en el capital social es que ninguna persona fisica o moral podré ser
propletaria, directa o indirecta det 10% o mas del capital pagado de una sociedad de inversi6n,

exceplo, los accionistas fundadores y qui las adquis d los sels meses sigulentes al

inicio de operaciones de la sociedad, las casas de bolsa e instituciones de crédito que operen sus
activos, sociedades operadoras de socledades de inversién, asi como accionistas de sociedades

de inversidn de capitales.

Aspectos Fiscales.

Tratamiento Fiscal.

Desde la creacién de la primera ley de Socledades de Inversi6n, el régimen fiscal aplicable
a estas se expedia mediante oficio de la Secretaria de Hacienda que afio con aflo se renovaba.
Este oficio, hacla referencia a algunos articulos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, con el
objeto de determinar la tasa impositiva para fos distintos tipos de ingreso que percibia la Sociedad

de
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Inversion y que se retenfa a los inversionistas cuando se efectuaban pagos de dividendos en
efectivo,

La Sociedad de Inversién en si, quedaba exenta de Impuestos, ya que se le eximia de la
obligacién de acumular los ingresos provenientes de la ganancia en la enajenacién de titulos por
pagos de dividendos.

A partir de 1983, se Iincorpora a las Saciedades de Inversién en la Ley del Impuesto Sobre la
Renta dentro del Titulo lil retativo a las personas morales no contribuyentes.

Las Saciedades de Inversién en este Titulo trae consigo el que conciba como un medio para

gravar a 1os | sobre los ingl que ¢ a través de su participacién en la

sociedad, De tal manera que la Socledad de Inversién queda exenta de pagar el impuesto sobre fa
renta, pero sus integrantes son los que deben pagar dicho impuesto sobre el "remanente
distribuible®.

El "remanente distribuible” se determinard (nicamente con los dividendos que la sociedad
recibe por su inversién en acciones de compaifilas, ya que los intereses que recibe pagan con
carécter definitivo, y las ganancias por enajenacién de titulos quedan exentas.

Cada vez que la socledad reciba pagos de dividendos derivados de una Sociedad
Mercantil, ha de enterar cuatrimestralmente a la Secretaria de Hacienda.

I?e acuerdo a la Ley de Impuesto Sobre {a Renta debe pagar el inversionista persona fisica
cuando recibe dividendos en efectivo provenientes de cualquier emisora.

Cuando se trata de personas morales, la Sociedad de Inversién entrega una constancia de
retencién de los dividendos que la Socledad de Inversién recibié y enterd a la Secretarfa de
Haclénda, a fin de que éstos puedan acreditario contra su declaracién anual.

Las ganancias obtenidas en la enajenacién de acciones de Sociedades de Inversién estan

exentas de impuesto para las personas fisicas y son acumulables para las personas morales.
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El Régimen Fiscal de las des de | ion C y de Instr tos de Deuda.m

1. Estas personas morales no son contribuyentes det ISR, salvo cuando perciban dividendos o
utilidades de personas morales del pais.
2. Seran contribuyentes cuando perciban ingresos por:

Capitulo IV De los Ingresos por Enajenacién de Bienes.

Capitulo Vil De los Ingresos por Intereses.

Capitulo IX De los Ingresos por Obtencién de Premios.(Art.69)
3. En el Titulo Il quedarén gravados por enajenacién de bienes o servicios prestados a terceros.

4. Los Integrantes considerardn como Rer te Distribuible, los que reciban en efectivo, o

bien, los que sobrepasen 3 veces el SMG elevado al afio, (Art. 77 Fraccin XXIV).
Los reembolsos de aportaciones no se consideran ingresos.
Segun el Art. 71, estas socledades tienen la obligacién de llevar una cuenta de dividendo

netos, por los dividendos percibidos de otras sociedades que ésta distribuya. Los g que

reciban dividendos que provengan de esta cuenta, no acumularén a sus otros ingresos dichos

dividendos.

Reformas a la Ley de Sociedades de Inversién.

En 1992, se llevaron a cabo una serie de modificaciones a {a Ley de Sociedades de
Inversi6n, en respuesta a la situacién actual de las mismas, al mismo tiempo dar seguridad al
inversionista, promoviendo la transparencia en la administracién de las sociedades de inversién.

Dentro de estas modificaciones se encuentran la creacién de fondos especializados, ya sea
en el sector de empresas para elevar la productividad y competencia o en el indice de precios y
colizaciones, asf como grados de riesgo, para hacer un rr!ercado mds sélido.

Se habla de ia creacién de sociedades de inversién independientes a grupos financieros,
casas de bolsa y bancos que est&n incluidos en una agrupacién, actualmemnte existen empresas

de asesoria financiera que manejan carteras de inversi6n bajo transparencia y eficiencla.

(7) Ley del Impuesto sobre la Renta. Titulo TIIT De las Personas Morales
No Contribuyentes. México. 1994. p.95
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Para 1992 se bia la di inacién de socied: de inversién de renta fija a sociedades

de Inversién en instrumentos de deuda, para que los inversionistas que no comprenden los riesgos

que hay en sociedades de renta fija tengan un panorama més claro.

La de mayor imp ia es la publicacidn de in i6n al pablico, factor

fundamental para que esle mercado sea fransparente y tes permita una visién a los inversionistas
de los riesgos que se corren, asi como los beneficios que pueden alcanzar en los plazos

establecidos.

lab la infe ion que se brinde al piblico

Las des de i i6n deberan
inversionista y debera contener lo siguiente:
1. Datos generales de la sociedad de inversién.

2. Politica detailada de venta de sus acciones y el limite maximo de tenencia-por inversionista.

‘3. Limite méaximo de tenencia por inversionista.

4. Laforma de liquidar las operaciones de compra y venta de sus acciones, considerando precio
de valuacién vigente y el plazo en que deba ser cubierto.

5. Politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicién, seleccién y diversificacién de actives,
asi como los limites mdximos y minimos de inversién por instrumento, utilizado por cada
sociedad.

6. La advertencia a los inversionistas de los riesgos que puedan derivarse de la clase de activos

de la sociedad de inversién.

7. Elsist de valuacién de sus acci especificando la periodicidad con que se realiza y la

forma de dar a conocer el precio.

8. Los limites de pra de sus | a su capital pagado, a ia tenencia de

yala icién de los activos de la sociedad de inversién.

p

cada

9. Sedalar especificamente que los acclonistas de Ia sociedad tendrédn el derecho de que la

propia sociedad o su operadora le compre a precio de valuacion hasta el 100% de su tenencia
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acclonaria en el plazo que se establezca con motivo de cualquier modificacién al régimen de

inversién o de recompra.

Los prospectos y modificaciones deberdn entregarse a cada accionista de la sociedad, asi

tomo estar en todo liempo a disposicién del pabiico i
En los estados de cuenta que mensualmente reciben los accionistas, la descripcién de las
operaciones efectuadas, debera seftalarse la posicién de acelones al Gitimo dia del corte mensual
y del corte mensual anterior, debera canocerla relacién de los activos que integren la cartera de ia
socledad de inversién.
Indicar el nombre de un periédico de circulacién nacional que publique la relacién de dichos

activos.
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IIl. ROL DE SUS PARTICIPANTES
ORGANIZACION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Asamblea de
Accionistas

Consejo de
Administracién
| v
] ]
Comite de Comite de
Inversién Valuacién
L J
{
Director
General

Comite de Inversion: Selecciona la estrategia de inversion y decide en que
instrumentos invertira el fondo.
Comite de Valuacién: Valia diariamente las inversiones de la Sociedad de

de acuerdo a las disposiciones de la Ley de Sociedades
de Inversién y de la Comisién Nacional de Valores.



PARTICIPANTES EN LAS SOCIEDADES DE INVERSION

\ BANCOS
2. QTROS
Banco de
México \ ‘
Administracion
Comision Sociedad de Operadora de la
Nacional de Inversion Operacién Sociedad de
Valores MKT. Inversién
A"ento ‘ Instrumento
$ $
Emisores/ Casa de Bancos Intermediarios
Intermediarios Bolsa
Deuda/ Credito l Deudaf Credito
Empresas/
Personas

Inversionistas

1. CASAS DE BOLSA

Fisicas




CAPITULO 3. LA IMPORTANCIA DEL ASESOR FINANCIERO EN LA
PLANEACION DE LAS INVERSIONES.

La importancia de un asesor de inversiones en un mercado determinado puede ser

definitiva.
El hecho de que existan facilidades administrativas para celebrar operaciones, lo es su

q "

control admi vo a través de prestadores de servicios que tengan estados de

cuenta, comprobantes y sistemas operativos que evitan el desperdicio de tiempo.
Al elegir a un asesor debemos considerar como factor importante, que proporcione una

variedad de servicios para poder hacer la eleccién.

La refacién gue debe existir entre un inversionista y su asesor de inversiones es la sig:

* No debe haber secretos ya que la relacién que debe existir entre un inversionista y su asesor de
bolsa es similar a la que existe entre un paciente y su médico.

* La genuinidad es la base del negocio del asesor de inversiones. Por la forma de lograr
permanencia y desarrollo en ese campo, es a través de un servicio legitimo y valioso de una
manera adecuada al inversionista.

* Principales caracteristicas que debe buscar un inversionista en un asesor de Inversiones son
honradez y competencia,

* El verdadero esfuerzo del inversionista debe encaminarse al anélisis y evaluacién de las
altemativas disponibles.

* Al elegir un consejero de inversi6n, los factores son varios, el m4&s importante es la evaluacitn
que haga respecto a la capacidad, experiencia, seriedad y madurez de su asesor en inversiones.
* Para tograr mejores resultados, es reducir al minimo las diferentes alternativas de inversidn,
Como se ha mencionado reiteradamente, las sociedades de inversién constituyen una via de

fomento para el ahorro intemo disefiado principalmente para pequefos y medianos inversionistas.

a6 ESTA TESIS KO DEBE
SAUR DE LA BIBLIOiiva



‘Aquellos inv de formar y un p ) de una

asesoria financiera 1a cual debe ir encaminada a adentrarlos en este tipo de inversiones, que los

asesore, informe y actualize sobre las nuevas tendencias de socledades de inversion.

3.1 PI 16n Fi iera de la Inv

En el &mbito lero la asesoria involucra una pl ion fi a de la inversion, la

cual Incluye el planteamiento de objetivos particulares acordes a las necesidades de cada

inversionista.

La planeacidn fi {era, implica la for i6n de objetivos y cursos alternativos de accién
para lograrlos. En el campo de las inversiones, los objetivos son pardmetros de liquidez,
rendimiento, plazo y riesgo. Los podemos clasificar en:

Objetivos a Nivel Institucional.

Para |a inversién lns(ituci.onal, hay cbjetivos implicitos por las necesi;:lades que se manejan.
Un Inversionista institucional tiene fondos de capital de trabajo que necesita para la operacién
diaria de fa organizacién,

Objetivos a Nivel Personal,

Los objetivos de la inversidn personal son més variables ya que dependen més de los
gustos del inversionista que de las metas impuestas por la misma naluraleza de la organizacion.
Siempre hay que estar conscientes de que toda inversién, implica un riesgo. Una persona que
invierte su dinero en algo, est4 en la posibilidad de perderio.

Tanto el asesor como el inversionista deben detectar qué caracteristicas definen a este

ultimo respecto al riesgo.
La clasificacitn del inversionista de acuerdo a su perfil:
Exigente.

Busca constantemente el balance y posicién mas adecuada en su cartera,
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Conservador.

Es aquél que se distingue siempré por su actitud ante el riesgo, basicamente reservado.
Agresivo.

Acepta el riesgo, lo asimila y lo afronta.

Sensato.

Uso de la razon para tomar decisionss. Actitud madura, fria y objetiva en todo momento.

£l inversionista encontrard una serie de condi tes, las cuales influirdn en su declisién de
invertir.
Conocimi de A do. Es el o en el que se piensa invertir. Es

importante saber cudl es la tendencia de! mercado y del sector especifico al que se dirige la
inversién.

serio y profundo del

Es importante sefialar que no es necesario un estudio
mercado para decidir en qué se va invertir, si sélo se cuenta con la informacién actualizada de lo
que acontece en el mercado de valores. El asesor financiero quien, en contacto continuo con el

mercado, posee informacion al dia.

Alternativas de Inversién.

El mercado de socledddes de inversién ha tenido un crecimiento importante, hoy en dia
ofrecen mds alterativas de inversién,
Esto es consecuencia de la preferencia del cliente, asi como del manejo profesional de los

intermediarios.

'

Un factor importante que todos los inversioni es el rendimi hoy en dia
el cliente debe considerar otros factores tales como: liquidez, atractivos rendimientos, comodidad

en operacién, facilidad de c ion para ord compras y ventas, claridad en la

interpretacién de fa Informacién conlenida en su estado de cuenta, facilidad de accesoe a la



‘consulta de sus Inverslones y recibir atencién y asesorfa profesional e Institucional por parte del
intermediario de su eleccién.

Al cliente se le debe asesorar segin las necesidades particulares de éste, ya sea
instrumentos de deuda, inversiones comunes o de cobertura, y de esta manera minimizar el riesgo
de una mala decisién tomada.

Otro factor que ci an los | ioni es Invertir en las de mayor tamafio pensando

que el voliumen de recursos administrados es sinénimo de solidez.

Por lo tanto hay que orientarfo en que tipo de sociedad de inversién debe elegir y/o buscar
la opcién que se adapte a sus necesidades de Inversién.

La opcién de inversién que presentan las sociedades de inversi6n hoy en dia, se han
convertido en una fuente de captaci6n dentro del sistema financiero mexicano. Es por ello, que los
intermediarios tienden cada dia a lograr mejores opciones de los portafolios de inversién,

disefiados para exigencias y idades de tos inver

A conlinuacién se mencionan algunos errores tipicos que cometen los inversionistas:

a, Invertir en el fondo que est4 de "moda®.
b. Confundirintereses con rendimiento totat.

¢. Cambiar de fondo frec

d. Invertir dinero a corto plazo con la creencia de ab mayores g

e. No revisar el hi delos di

f. Dejarse infl iar por com: s de otros in ionistas, o de los promotores en las casas
de bolsa.

g. No comprarlos rendimientos histéricos de las diversas sociedades de inversién.

h. Confundir tasa nominal con tasa real.
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Los factores a considerar como asesor se enc bésic:
1. Definir los objetivas y perfil del inversionista.

2. P los dif esql de Sociedades de Inversién.

3. Definir entre ambos, asesor e Inversionista, cuél es el mejor fondo que se adapta a las
necesidades de éste dltimo.

4. Seguir en constante comunicacién con el inversionista en aspectos totales como: informacién
de mercado, rendimiento de fondo, nuevas opciones de inversién y en general todo lo relacionado
con el fondo de inversién seleccionado.

5. Procurar hacer pariicipe al inversionista en cualquier decisidn de inversién, lo acual podra

permitir acrecentar de manera gradual una cultura financiera.

3.2. Servicios del Asesor Financiero.

a. La naturaleza de la relacién que debe existir entre un inversionista y su asesor, debe ser

estrecha y honesta.

Es importante proporcionar toda la informacién posible, objetivos, necesidades y disponibilidades

econémicas personales. La informacién que se proporcione al asesor deberd ser estrictamente

confidencial.

En términos generales lo que el asesor tiene a su cargo es vender, asesoria e informacion,

b, El inversionista busca en su asesor dos caracteristicas: |la honradez y la competencia, Es -
Indispensable comparar, en los asesores la calidad de la informacién que maneja cada uno de

ellos, la habilidad de su manejo, los principios de inversién que cada uno siga, la metodologia de

anélisis utilizada,

¢. La asesoria debe ser confiable y de buena calidad el anéalisis y ién de las

disponibles, ya que esto se refieja la confianza que pueda tener el inversionista en su asesor.
d. Es conveniente verificar los resultados de ese asesor con otros clientes, asi se hard més

confiable la decisién de depositar el dinero en sus manos, es por esto que la evaluacién que el
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Inversionista haga respecto a la capacidad, experiencia, seriedad y madurez del asesor debe ser
de suma impertancia.

e. Esimportante tener en cuenta que el riesgo existe en fa toma de decisiones de una inversién.

. El cliente antes de invertir deberé estar conforme con fa informacidn que le proporciona su
asesor, tales como cifras, datos y en general, la Informacién que el cliente desee conocer. Es
derecho de los clientes requerirlo y es respansabilidad det asesor proporcinaria.

g. Elinversionista debe tener la seguridad de que su dinero se encuentra en manos confiables y

serias. El asesor se p 1o por anafistas de las casas de bolsa o bancos, los cuales

son especialistas en ramas de aclividad econdmica dentro de las que se clasifican las empresas

cotizadas en bolsa. La responsabitidad analista es fiar ef desenvolvi de cada una de

estas empresas a su cargo., Para desamroliar esta aclividad, es indispensable contar con toda la

infor {6n histarica fi jera y su evolucidn, adem4s, se deben ¢ las particul: fes de

cada empresa.
h. Si et inversionista no estd conforme con ef frabajo desempefiado por el asesor, e cliente
debera buscar a otro con mayor profesionalismo y capacidad. Se debe estar consciente de ios

riesgos que implica invertir en bolsa, incluso en socledades de inversién, ya que nada garantiza

un rendimiento.
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CONCLUSIONES

Hoy en dia el inversionista cuenta con tres tipos de Sociedades de Inversidn en las cuales
puede Invertir: Comunes, en Instrumentos de deuda y de Capital de riesgos. Asi como elegir la
que més se ajuste a sus necesidades. Ademas encontrard una gama importante de instrumentos
financieros que le proporcionaran diversificacién en las careras y rendimiento en sus
inversiones. Para el pequefio y mediano inversionista, son una alterativa importante que no
requiere de profundos conocimientos para tener acceso a la inversién de empresas coizadas en

la Bolsa.

En el mercado financiero, las inversiones en fas socledades de inversién son

co para inver

foni con poca iencia, o para aquelios de recursos limitados, ya

que a! adquirir acciones de estas sociedades obtienen la ventaja de la diversificacién de su
cartera, constituida por valores que mejor se acomoden a sus fines y por un asesoramiento
profesional que le garantize o que por io menos le ofrezca la liquidez, como elemento adicional

de seguridad, todo esto a través de un servicio eficiente.

Para mayor seguridad del inversionista se establece un marco juridico que le permite
tener la confianza adecuada sobre el resguardo y el control de su patrimonio. Las sociedades de
inversién se encuentran reglamentadas por lo siguiente: Ley General de Sociedades
Mercantiles, Ley del Mercade de Valores y Ley de Sociedades de Inversién resultando una

garantia para el inversionista.

En las reformas que se emitieron en la Ley de Sociedades de Inversi6n se publicé la
autorizacién de informacién al pablico inversionista para que tuviera una visién de los riesgos

que se corren, asl como de los beneficios que se pueden alcanzar en los plazos establecidos.

a2



La existencia de las socledades de inversién les proporcionara grandes ventajas a los

peq y s inversionl! como a las instituciones financieras que ofrezcan el servicio

de administracion de fondos de inversién.
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