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INTRODUCCION

En los tllimos aios la economia mexicana ha experimentado cambios substanciales en
su eslruclura, fos cuales permiten conlar con un horizonte de planeacién, estabilidad y crecimiento
de largo plazo para los negocios. Esta circunstancia, combinada con el crecienle proceso de
apertura econdmica y la firma del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica imponen a la

planta productiva el reto de una modernizacién acelerada.

En este marco, el respaldo al seclor empresarial debe permitir su eficiente vinculacion a
los procesos de globalizacién de la economia para fograr que la interdependencia se convierda en

un eletento propulsor del desarrollo.

La pequefia y mediana empresa se constituyen, para esle propdsito, como el eje que
permitird aumentar la generacién de fuentes permanentes de empleo y riqueza, fomentar la
integracion industrial, y garantizar el desarrollo reglonal con distribucion del ingreso. En esle
sentido, resulta Imprescindible atender la necesidad de canalizar mayores flujos de financiamiento
a este sector, que garanticen el respaldo a su expansién y modernizacion, asi como su acceso al

desarrollo de nuevas tecnologias.

Esta tarea requlere de Instrumenlos que hagan accesible un apoyo integral a éstas

empresas, lo cual no puede sustentarse exclusivamente en el otorgamiento de crédito competitivo,

El propdsito es impulsar los camblos del sector, medianle férmulas de asociacién
empresarial que permitan revertir la dependencia excesiva del crédito y estimulen fa utilizacién

progresiva de capital y de otros Instrumentos de respaldo.



El capital de riesgo es un instrumento iddneo para el fomento de la pequeia y mediana
empresa, ya que la gran empresa tiene acceso independiente a todo tipo de instrumentos
financieros, y las micro, pequeias y medianas empresas dificilmente puede soportar los costos de

evaluacion y supervision por los reducidos montos de inversién en éstas.

Por su estructura, las SINCAS son el vehiculo para participar con capital de riesgo, que

permitira transformar el ahorro en inversion productiva con un significativo efecto muttiplicador,

Mediante adecuaciones a su normatividad serdn el esquema mas adecuado para atraer
inversionistas instituciones nacionales y del exterior, que podrén beneficiarse ai canalizar recursos
através de estas sociedades hacia empresas y proyectos, que mediante una adecuada estructura

financiera podran incorporarse al mercado de valores.

Esta investigacion tiene por objeto integrar los aspectos fundamentales que determinan
el funcionamienio y organizacién de las Sociedades de Inversién de Capitales, para que una vez
identificados sirvan de guia tanto para el inversionista como para las empresas que requieran

recursos, tanto financieros como administrativos y legales.

En el capltulo 1 se sefialan los antecedentes generales de nuestro sistema financiero, asi
como del mercado de valores, sus principales paricipantes y los tipos de mercados que integran et

mercado bursétil.



El capitulo 2 hace referencia a las sociedades de inversian en general, considerando sus
antecedentes que datan de principios de la década de los 80's, hasta sus diferentes modificaciones
y reformas legales que a la fecha se siguen aplicando. De igual forma, en este misimo capitulo se
menciona su conceplo genérico, los tipos de sociedades de inversion en México, sus
caracteristicas basicas y la semejanzas y diferencias con otros instrumentos de inversién que les
son afines. Asimismo, se hace una breve mencién de la pequefla y mediana empresa, con la
finalidad de tener un panorama general de Ias entidades en las que as sociedades de inversion de

capitales puede realizar su inversion.

El capitulo 3 y 4 relativo a las sociedades de inversion de capitales (SINCA) y a la
regulacion de estas, se permite conocer los puntos medulares de esta investigacion. El capitulo 3
muestra claramente los elementos juridico-adminsitrativos que integran una sinca, asi como su
desarrollo operativo. En el capltulo 4 referente a la regulacion, se mencionan tanto los aspectos
juridicos y legales a los que la sociedad se debe apegar, como el procedimicnto y los requisitos

que los solicitantes deben cubrir para constituirla,

Finalmente, en el capitulo 5 de esta investigacion se ha integrado un caso practico de
una Sociedad de inversion de Capitales la cual ha promovido a una empresa, la ha desarrollado y
finalmente ha vendido su parlicipaclén, demostrando objetivamente los resultados y ventajas de
su utilizacién como fuente de financiamiento para las pequeilas y medianas empresas, asi como

de Instrumento de inversidn para los inversionistas.



DISENO DE LA INVESTIGACION
SELECCION DEL TEMA DE INVESTIGACION:

Titulo:
“Las socledades de inversién de capitales como fuente de financiamiento para la pequeia y

mediana empresa”.

Definicion del problema de investigacién:

Hoy en dia e! sistema financiero mexicano muestra un desarrollo importante, principalmente a
través de las instituciones de crédito, intermediarios financieros organismo auxiliares, mercado de
vaiores, entre otros. L.os cambios que se presentan en el mundo y en especifico en nuestro pafs,
muestran claramente la necesidad de implementar y desarrollar altemativas de financiamiento,
fomentando la cultura bursatil, que permitan a la pequeiia y mediana empresa integrarse al
mercado de valores y hacerse llegar de recursos incrementado las posibilidades de desarrollo y

crecimiento.

La pequeila y mediana empresa dentro de este marco se ha venido enfrentando a una serie de
obstaculos para lograr su finalidad, la falta de apoyos crediticios, la altas tasas de interés con que
prestan los bancos, asl como los diferentes problemas que enfrentan para poder competir con
otras grandes empresas, ocasionan que estas no se desarroilen, o que en detérminado momento

lleguen a declararse en quiehra.



Justificacion del estudio:

En los Gltimos aios la economia mexicana ha experimentado cambios substanciales en su
estructura, permitiendo contar con un horizonte de planeacion, estabilidad y crecimiento de largo
plazo para los negocios. Esta circunstancia, combinada con el creciente proceso de aperura
econdmica y ia entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica impone a la

planta producliva el reto de una modernizacién acelerada.

En este senlido, e respaldo al seclor empresarial debe permitir el acceso a mejores posibilidades

de desarrollo dentro de! proceso de globalizacién de 1a economia.

‘EI proposito de este estudio es dar a conocer un instrumento mas de financiamiento para las
pequefias y medianas empresas, que haga accesible el apoyo Integral a fas mismas, lo cual no
puede sustentarse exclusivamente en el otorgamiento de crédito compelitivo, La finalidad es
impulsar los cambios del sector mediante férmulas de asociacion empresarial que permita

disminuir la dependencia excesiva del crédito y estimule Ia utilizacién progresiva de capital.

De fo anterior, se desprende que es imporiante atender este sector, ya que es considerado como
un eje que permitird aumentar la generacidn de fuentes de empleo, fomentar fa integracion

industrial, y distribuir con mayor eficiencia el ingreso regionaf,



Objetivo General:
Demostrar que las sociedades de inversién de capitales son una fuente de financiamiento de

capital para las empresas pequeflas y medianas.

Objetivos Especificos:

~ Dar a canocer a las sociedades de inversién de capitales como una fuente de financlamiento
para la pequeila y mediana empresa.

~ Analizar la estructura, operacion y funcionamiento de las sincas.

= Destacarlos beneficios que otorgan las sincas en la inversidn de capital.

- Establecer los requisitos minimos que deben cubrir las empresas pequefias y medianas para

que sean sujetas de inversién de una sinca.

Hipdtesis:
En la medida en que las socledades de inversién de capitales tengan mayor participaciéon como
fuente de financiamiento para la pequeiia y mediana empresa estas Ultimas tendran mejores

altemativas de credimiento y desarroilo.

Variable Independiente: La participacién de las sociedades de inversidon como fuente de

financiamiento.

Variable Dependiente: Las mejores altemativas de crecimlento y desarrollo para la pequeiia y

mediana empresa.



METODOS DE INVESTIGACION:
En fa investigacion fos métodos a utilizar serdn: £1 método analitico, ef mélodo sintético, e

mélodo deductivo, ¢l métado inductivo y la observacion.

TIPOS DE INVESTIGACION:

Los tipos de investigacion a ulilizar serén de caracter documental realizando el andlisis a través de
libros y revistas formulando fichas de trabajo; de campo a través de entrevistas y consullas con
empresarios inversionistas en paricular, asi como aquellas personas que promueven las
socledades de inversibn de capitales; con pequeiios empresarics que realizan estudios,
programas y proyectos referentes a fas sincas; con funcionarios de diferentes instituciones que
regulan, Inspeccionan y vigilan a las sociedades de inversion, y de observacion cuando se trate

de una investigacidn fisica de ias instalaciones de una empresa en especifico.

Recopllacton documental:
Ulilizando esta técnica podemos recabar informacidn de diversas libros, revistas periddicos,
folletos, entre ofros, sobre fos datos que para ei estudio a realizar son impontantes, wlilizando

fichas de trabajo o nolas de resumen de informacion.

Entrevistas y consultas:
Can esta técnica se nos permite conacer las necesldades de las diferentes personas que realizan
aclividades empresariales y que en detenninado momento pretende desarrollar 0 constituir

proyectos industriales, comerciaies o de servicios.



Observacion:

Esta técnica nos permite conocer fisicamente efementos que con la investigacion documental no
se podrian obtener, tales como la ubicacidn de empresas que las sociedades de inversion de
capitales promueven, el desarrallo fisico que las empresas han tenido con la paticipacién de una

sinca, la estructura de la planta, asi como de las instalaciones.
ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS:

Tratamiento de datos:
Una vez ordenado el material recopilado, asi como documentado las consultas y entrevistas para
dar un seguimiento adecuado a la elaboracion del trabajo se ileva a cabo la formulacién del

documento que integraré todos los elementos de la investigacién.

Interpretacion de datos:
Es importante considerar que en ésta dltima etapa se establecen las bases del estudio que se
realiza, 1a Interpretacion y el orden de los datos, y la utilizacidn de conceptos no tan técnicos dardn

por resultado una mejor calidad de la Investigacién.

En esta etapa se concentrard toda la informacién que se ha recopilado y analizado de la
investigacidn realizada, asi como las sugerencias acciones concretas y las soluciones a la

hipétesis estableclda en el planteamiento del problema..



Advertencias y ilmites.

Esta investigacion no considera a las grandes empresas, multiempresas o transnacionales, ya que
para ellas existen mecanismos y fuentes de financiamiento especificos en los que las empresas
pequefas y medianas no pueden tener acceso, motivo por el cual el estudio se enfoca
principalmente a este tipo de empresas; ya que como se describe en la justificacién de este
estudlo se explica cs el sector que en nuestro pals se requlere una mayor atencién en lo que se

refiere a andlisis de proyectos de financiamiento.

En funclén de estos elementos metodologicos y para el logro de los objetivos aqui planteados, asi
como para llevar a cabo la comprobacion de la hipétesis, en el capltulo § se presenta un caso
practico de una socledad de inversién de capitates que ha cumpletado el cicto de promocién en
una empresa promovida, proporcionando todos los elementos objetivos que facilitan el

entendimlento y la comprensién del funclonamiento y operacién de este tipo de socledades.

vi



CAPITULO1
SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES



CAPITULO1  SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES

1.1 Generalidades

La funcién financlera del pals surge por la necesidad de usar tos recursos
financieros adecuadamente. En las finanzas dia a dia se van dando una serie de

camblos, tanto en nuestro estado como en ofras naciones capitalistas y socialistas.

La historia y origen se remonta a fa antigledad. La actividad financiera y
econdmlca en los pueblos antiguos se da en los tempios y palacios por ser lugares
sagrados, posteriormente se trasladan estas actividades a particulares. La palabra
finanzas deriva det francés, finances; a su vez del tatin finatio, y ésta del griego finis. En
su acepci6n original significo “poner fin a algo mediamte pago". Posteriormente el
término fue incluldo a 1as actividades: comerciales, mercantites, bancarias y por Gitimo a

tas bursdtites.1

En la época modema; se establecen Instrumentos financleras para captacién de
recursos y su apficaclén, los descubrimientos geogréficos, las nuevas Ideas propiciaron el
gran empuje del campo de las finanzas. Se crean las instituciones financleras en

Espafia, Portugal, Francia, Inglaterra, Alemanla, ltalia y Holanda.

1 Desarollo Practico de los Problemas de Finanzas que se Imparten en la Facullad de Contadurla y Administracion de la
UNAM, Tesis presentada por Mario Rubén Pineda Calderén, 1985, pag. 7



Al término del siglo pasado la cultura financiera se encontraba diseminada por
diferentes partes, no habia documento alguno que concentrard conocimiento de la
materia. Las empresas de esa época salisficieron necesldades locales, la incursién a
mercados internacionales no fue de consideracion. Las finanzas estaban adecuadas a

dichos negocios.

A principios de este siglo se observa el desamollo de la industria automotriz,
quimica, radio. Se inician Jas fusiones de empresas pequeilas y aparecen las compléjas
organizaciones de nuestros dias. A partir de este siglo las finanzas se separan de la
economia como disciplina auténoma. Se inicia la sistematizacién de todos los

conocimientos dispersos, en tratados que pretendieron agruparios.

Las nacientes organizaciones enfrentaron situaclones que no se hablan
presentado, el volumen de operaciones, Ja gran cantidad de recursos para su realizacion,
los miltiples problemas que se presentaron obligaron a la formaclon de profesionales
capaces de entender y resolver la problemética existente. Con sus técnicas proplas y el

conacimlento profundo de su campo de influencia.

£l estudio de la administracién financlera es reciente como disclplina académica,
en relacién con otras. Cuando nacié a principio de este siglo, solia ensefarse como tema

econdmlco, subrayando el Criterio social mas que privado.



Para los veintes, la industrializacion se extendi6 por todo Estados Unidos y el
problema critico que enfrentaban las empresas era obtener capital para su expansion.
Los mercados de capitales eran relativamente primitivos, y las transferencias de fondos
de ahorradores individuales a los negocios resultaban muy oficiales. Los estados de
resuitados no eran muy confiabies comao tampoco los valores del aclivo, y la negaciacién
de acclones por los manipuladores causaron grandes flucluaciones en los precios, en
consecuencia los inversores se mostraban renuentes a las cuestiones legales relativas a

la emisién de valores.

Durante la depresion de los treintas, las quiebras de negoclos hicieron que el
mundo financlero se concentrara en la quiebra y la reorganizacién, no en la liquidez, pero

la supervivencla de las finanzas di6 lugar a que éstas crecleran enormemente.

A mediados de siglo las finanzas tuvieron un nuevo enfoque introduciendo las
finanzas en aspectos mas especificos, tales como la determinacién de rendimlentos de
acclones comunes, administracién de capital de giro, decisiones de financiacion,

decislones de inversldn, asi como decision de planeacién de las ganancias, entre ofras.2

En nuestro pals surge la administracién financlera como requerimiento de la
Industrializacién del pais para los afios cuarenta en época de la segunda guerra mundial,

iniclando proplamente el despegue de la economia.

2Idem... pag. 11



Las nuevas empresas presentan también probiemas relacionados con el volumen
de operaciones y de recursos cada vez mayores por el crecimiento de las
organizaciones, es asi como se requirid formar especialistas con formacion académica

en esta disciplina,

Los primeros estudiantes se formaron en Estados Unidos por la dependencia
econdmica y por su mayor experiencla, por tener semejanza nuestro sistema econdmico

y por su cercania,

El Instituto Tecnolégico de Monterrey fue uno de los pioneros de la camera de
administracion. Egresados del Instituto, y contando con el apoyo de profesionales
extranjeros, se dieron a la tarea de aplicar los conocimientos adquiridos en la materia al

medio nacional, a sus problemas propios y a la naturaleza del pals.

1.2 El sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano se define como “"el conjunto de instituciones y
organismos que generan, administran, orientan y dirigen et ahorro y la inversién dentro

de la gran unidad politico-econémica que es nuestro pals”.



Durante el periodo de Maximiliano, en el aflo de 1864 se establece la primera
institucién de banca comercial y, veinte aflos mas tarde, en 1884, el Cédigo de Comercio
le concede al Banco Nacional Mexicano la funcién de banco central. Es gracias a este
avance que el dla 21 de octubre de 1895 se inaugura |a Bolsa de México, S.A. , que a

partir de 1910 cambia de nombre por el de Bolsa de Valores de México, S.A.

La Constitucién de 1917 propone un nuevo sistema financieto, el cual logré
organizarse durante la primera convencién bancaria. Podemos decir que este sistema se
ha mantenido casi intacto desde su creacion, salvo por algunas modificaciones sufridas a

lo largo del tiempo, entre ias que destacan las siguientes:

En 19831 se emitié la Ley Orgdnica del Banco de México; en 1933 la Boisa de
Valores pasé a funcionar como sociedad an6nima; en 1934 se crea la Nacional
Financiera, como primer banco de fomento. A parir de 1946 se instituyen reglamentos y
ordenamientos legales para que la entonces Comisién Naclonal de Valores hoy Comisién
Nacional Bancaria y de Valores regule la actividad bursatil. En 1975 se promulg6 ia Ley

de! Mercado de Valores,

El aflo de 1976 es importanie debido a las diversas medidas adoptadas qde
modifican el sistema financlero. En este campo destaca la publicacién de las reglas de
Banca Multiple, Ofra medida orienlada hacia e! fomento de dicho sistema es el
lanzamlento al mercado de nuevos instrumentos e inversién: los petrohonos en 1877, los

cetes en 1978 y el papel comercial en 1980,



A partir de ésta medida se constituyd el Fondo de México, que es una sociedad de
inversion en el mercado internacional, y en 1082, et Banco de México se retira del
mercado de camblos y se autoriza la formacién de sociedades de tnversién de mercado
de dinero. Et 1° de septiembre, durante su Ultimo informe de gobierno, el presidente
Lépez Portillo decreta la naclonalizacién de la banca privada, exceptudndose el Banco
Obrero y el Citibank, N.A. de esta manera queda establecido et control de cambios, a
partir del cual el Banco de México es una de las instituciones autorizadas para realizar et

movimiento intermnacional de divisas.3

Dentro de este sistema podemos identificar dos grandes bloques: las instituciones
de crédito y los intermediarios financieres no bancarios. Dentro del primero bloque, la
banca multiple capta parte de |os recursos del sistema y constituye una de las fuentes de
financiamiento, en tanto que la banca de desarrollo se encarga de apoyar los principales

programas de interés nacional.

El segundo bloque, los intermediarios financleros no bancarios, Incluye diversos
tipos de entidades, tales como Iinstituclones de scguros y flanzas, diversas
organizaciones y actividades auxiliares de crédito, organismos bursétiles y casa de bolsa,
que proveen el capital necesario para los distintos programas de inversién de los

sectores pliblico y privado.

3 Curso del Sisterna Financlero, impartido por el IMERVAL, 1994,



Los niveles en que se puede dividir el sistema financiero mexicano son:
a) QOrgano Rector

Secretaria de Hacienda y Crédita Publica
b) Qrganisinas Reguladores

Banco de México

Comision Naclonal Bancaria y de Valores

Comision Naclonal de Seguros y Fianzas

Camisién Nacional del Sistema de Aharro para el Retiro

Balsa Mexicana de Vatores

¢) Intenmediarios Financieros

-

Instituciones Finsncieras Bancarias
Instituclones Financieras no Bancarias
Grupos Flnancleros
d) Organos de Apayo del Sistema
S.D. Indevat
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
Asociaclon Mexicana de Bancos
Asoclacidn Mexicana de Seguros y Fianzas
Asaclaclén Mexicana de Compaiilas de Factoraje
Academia Mexicana de Derecho Bursatl y de los Marcados Financleros
Instituto del Mercado de Valores
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
Asoclacién Mexicana de Saociedades de Inversidn de Capitales y sus
Operadoras

ele.



Organigrama Del Sistema Financiero Mexicano
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El Ejecutivo Federal represenlado por el Presidente de la Republica toma
decisiones sobre politica econdmica y monetaria, que hace valer por medio de la
Secretaria de Haclenda y Crédito Publico como organismo rector del funcionamiento de

la estructura financiera.

Al respecto es importante sedalar que denlro de la estructura del sistema
financiero mexicano se determina que la autoridad maxima sigue siendo la Secretaria de

Haclenda y Crédito Publico como representante del Poder Ejecutivo.

Dicha autoridad ejerce sus funciones en lo que al sistema financiero se refiere a

través de tres Comisiones y del Banco de México.

Para su inspeccion y vigilancia, el sistema financiero mexicano se dividide en tres

partes;

La primera, integrada por los sistemas bancario, y de valores o bursétil,
supervisados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores; En lo que respecta al
sistema bancario, esta formado por el Banco de México, las Instituciones de Crédito de
Banca Miltiple, y de Banca de Desarrollo, el Patronato del Ahorro Naclonal y los
Fidelcomisos del Gobiemo Federal, por las Organizaciones y Actividades Auxiliares de!

Crédito y por las Sociedades Financieras de Objeto Limitado.



Por lo que se refiere al sistema hursétil, éste se encuentra integrado por la Bolsa
Mexicana de Vatores, el Intituto para el Depdsito de Valores, los Grupos Financieros
(como controladoras), las Casas de Bolsa, las Sociedades de Inversion, las Sociedades
Operadoras , las Sociedades Calificadoras de Valores, tas Sociedades Vatuadoras de

acciones de Socledades de tnversidn y las Emisoras de Valores.

La segunda integrada por las Instituciones de Seguros, las Sociedades Mulualistas
y las Instituclones de Fianzas, supervisadas por la Comislén Naclonal de Seguros y

Fianzas.

La tercera, integrada por las Adminisiradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro
(Afores) y por las Socledades de inversién Especlalizadas para Fondos de Ahorro para el
Retiro (Slefores), Sepervisadas por la Comlsidn Naclonal del Sistema de Ahorro para el

Retiro.
En lo que respecta al Banco de México, sus finalidades y funciones dentro de la

politica econdmica del pals se encuentran establecidas en su Ley Organica, publicada en

el dlario oficial de ia federacidn el 31 de diciembre de 1984.

1.3 Et mercado de valores

El mercado de valores se considera como el conjunto de mecanisinos que facilitan

la concurrencla de oferentes y demandantes de valores.



El mercado de valores es una institucién, pues estd organizado por entidades
participantes y por leyes que regulan su funcionamiento. Por su vinculacion al desarrollo
de proyectos productivos y su alta potencialidad para captar ahorro interno y recursos de
inversionistas extranjeros, ha cobrado creciente relevancia en el sistema financiero

mexicano y presenta interesantes perspectivas de crecimiento a mediano plazo.
Los organismos que integran el Mercado de Valores de México, en respuesta a 13
Importancia de este seclor dentro de la economia nacional, han experimentado un

intenso proceso de modernizacién e incorporacién de la tecnologia avanzada; situando a

la actividad bursétil en un nivel de alta eficiencia y competitividad.

1.4 Participantes dentro del mercado de valores

Los organismos y elementos que integran el mercado de valores se clasifican de la

siguienle forma:

a) Organlsmos Reguladores

Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico:

Este es ol organismo méximo regulador del mercado. Su organizacién intema

considera tanto las directrices del sistema bancario como del bursétil,



Sus funciones y facultades con respecto al mercado de valores se encuentran
tiplficadas en la Ley del Mercado de Valores y Ley de Sociedades de Inversion, de las

cuales podemos mencionar las siguientes;

-~ [Establece las caracteristicas a las que deberdn sujetarse la operacién con vaiores,
definidos éstos de acuerdo a la ley como: las acciones, obligaciones y demds titulos
de crédito que se emitan en serie ¢ en masa.

= Expide disposiciones para proteger los intereses de los inversionistas.

= Dectara las actividades que son compatibles con ios intermediarios bursétiles.

= Autoriza operaciones fuera de bolsa y que Se consideran como realizadas en elia.

= Aprueba y cancela autorizaciones a la bolsa y casas de bolsa.

- Persigue los delitos tipificados en el articulo 52 de la Ley del Mercado de Valores.

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores:
Este Organismo se crea como Organo desconsenirado de la Secrelaria de

Hacienda y Crédito Piblico, con autonomia técnica y facuitades ejecutivas en fos

terminos de la Ley de la Comlisién Naclonal Bancaria y de Valores.
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La Comisidn Tendrd por objeto supervisar y regular, en el &mbito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar sus estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del

sistema financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses del piblico.

Tamblén serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y démas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado

sistema financlero.

Sus facultades se encuentran establecidas en el articulo 4 de la Ley de la

Comisién Naclonal Bancaria y de Valores.

Entre sus funciones mas Importantes podemos deslacar:

= Realizar la supervisién de las entidades, asi como de las personas fislcas y demas

personas morales cuando realicen actlvidades previstas en las leyes relativas al

sistema flnanciero.

~ Emitir en el 4mbito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetan las

entidades.

- Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades.

~ Fljar reglas para la estimaclén de activos y, en su caso, de las obligaciones y

reponsabilidades de las entidades, en los términos que sefalan fas leyes.



Expedir normas respecto a la informacidn que deberéan proporcionarle periddicamente

las entidades.

Emilir disposiciones de cardcter general que eslablezcan las caracteristicas y
requisitos que deberan cumplir los auditores de las entidades, asi como sus

dictdmenes,

Establecer los criterios a que se refiere el articulo 2° de la Ley del Mercado de

Valores.

Fungir como drgano de consuita del Goblemo Federal en materia financiera.

Procurar a travds de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan al
sistema financiero, que las enlidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y
servicios, en los términos y condiciones concertados, con les usuarios de servicios

financieros.

Dar alencién a las rectamaciones que presten los usuarios y actuar como conciliador y
&rbitro, asl como proponer la designacién de érbitros, en conflictos originados por
operaciones y serviclos que hayan contratado las entidades con su clientela, de

conformidad con las leyes correspondientes.

Autorizar la constituctén y operacién, asi como determinar el capital minimo, de

aquellas entidades que sefialan las leyes.
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- Ordenar la suspensién de operaciones de 18s entidades de acuerdo a lo dispuesto en

en la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, enire olras.a

Banco de México:

De acuerdo con ja L.M.V. y su propia ley orgdnica, el Banco de México en su
caricter de banca central posee (as sigulentes funciones y atribuciones en relacién al

mercado de valores:

Es el agente exclusivo del gobiemo federal para colocar y redimir, comprar y
vender cetes, obiigaciones o bonos dei goblemo, o titulos o valores necesarios a su
objeto, y efectuar “reportos” con los mismos.

Declde las normas que han de regir las operaciones de compra y venta de oro y plata,
_b) Organismos Oporativos

Bolsa Mexicana de Valores:

Es una Institucidn privada, propledad de los socios que son los intermediarios
bursétiles, actuaimente es la Unica aulorizada para operar a nivel nacional. Entre sus

funclones mas Importantes podemos destacar;

» Proporciona el lugar fisico, instalaciones y mecanismos necesarios para Ja

realizacidn habitual de la compra y venta de valores.

4 Ley de la Comislon Nacional Bancaria y de Valores, Mayo de 1995, Publicada en et D.0.F. ¢l 28 de sbrit de 1995,
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+ Proporciona la informacién, y realiza publicaciones sobre los valores inscritos en

bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella se realizan,

Intermediarios Burséatiles:

Los intermediarios bursétiles o casa de bolsa requieren estar inscritos en el
Reglstro Nacional de Vaiores e Intermediarios y ser accionlstas de la Bolsa Mexicana de

Valores.

Las casas de bolsa proporcionan los servicios que demandan los inversionistas y
empresas emisoras. Ademds trinda asesoria financiera y bursatii, reciben fondos por
concepto de operaciones con valores y particlpan en los pisos de remates de la bolsa por
medio de operadores, dabidamente registrados y autorizados por la Comisidén Nacional

Bancaria y de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Las funciones de intermediaclén con valores se encuentra detinida en la L.M.V. como:

"la realizacién habitual de:

1. Operaciones de correduria, de comisién u otras tendientes a poner en contacto la

oferta y demanda de valores.

2, Operaciones por cuenta propla, con valores emitidos o garantizedos por terceros

respacto de las cuales se haga oferta pabiica.

3. Administracién y manejo de carteras de valores propledad de terceros”,

16



L.os Emisores:

Cuando una empresa 0 persona moral requiere de recursos monetarios para
financiar un proyecto de inversién o su capital de trabajo, tiene alternativas de acudir al
mercado de valores para obtener los recursos del pablico inversionista. A cambio, debera
ofrecer un rendimiento atractivo para que el inversionista esté dispuesto a sacrificar su
consumo presente por un beneficio o utilidad futura. La empresa estudia sus
posihilidades y costos y decide realizar una “oferta publica primaria® del instrumento o
titulo valor o de crédito que ofrecera al mercado, si la empresa ha cumplido con todos los
requisitos necesarios (seifalados por ias autoridades y organismos competentes) y ias
caracteristicas de su instrumento son atractivas al inversionista, conseguird los recursos

en el mercado.
Son emisores 0 demandantes de recursos monetarios:
« Elgobiemo federal, a través de la Tesoreria de la Federacién y Banco de México.
o |Instituciones bancarias.
» Empresas privadas nacionales y paraestataies.
Los Inversionistas:
Son los elementos fundamentales que participan del mercado, ya que si no

existieran los inversionistas poseedores de excedentes o recursos disponibles, no so

podria financlar el desarrollo o capitaiizacién de nuestra economia.
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Una alternativa atractiva para el inversionista la constituye el mercado de valores
y la gran variedad de instrumentos que puede adguirir de acuerdo a los objetivos

parliculares que posea.

Son inversionistas u oferentes de recursos monntarios;

o Las personas fislcas, naclonales y extranjeras.

+ Las personas morales, naclonales, extranjeras, publicas y privadas.

§.D. Indeval, S.A. de C.V.:

La sociedad de depésito (S.D.) Indeval, S.A. de C.V. es una institucién para el
deposito de valores, tinica autorizada a nivel nacional, tiene por objeto el prestar un
servicio publico de guarda, administracién, compensacién, liquidacion y transferencia de
valores. Es decir, su propdsito fundamental es el de constituirse como depdsito central
de valores facilitando las operaclones de Iransferencia de los mismos, mediante aslentos

contables dentro de la Institucidn, sin que sca necesaric el traslado fisico de los titulos.

Por ejemplo, cuando se adquleren valores en el mercado, no es necesario que la
casa de holsa o la misma persona compradora de estos, espere a recibir fisicamente el
titulo, sino que en el Indeval se encuentran depositados y este registra que la casa de
bolsa posea el tilulo, esta a su vez, Indica la liquidacién del valor, asignindolo a su

cuenta.
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Se debe resallar la importancia de la cr2acién y existencia de ésta institucion, ya
que debido a su aclividad dentro del mercado, sélo se requiere de 24 a 48 horas.,
dependiendo del tipo de operacion, para su liquidacion, tanto de valores de mercado de

dinero como de capitales.

¢) Organismos de apoyo

Academia Mexicana de Derecho Bursatil;

Tiene como objetivo el esludio, la divulgacién y la investigacion del derecho

bursatil,

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa:

Es una agrupacién de los agenles de valores (casas de bolsa) que tiene como
objetivo el ser un medio de comunlcacién adecuado enire sus miembros y las
autoridades competentes. A su vez, promueve un mayor émbito de operaciones para las

casas de bolsa, buscando nuevos mercados, instrumentos y funciones.

Es una institucion que representa a sus asociados y coondina sus recursos técnico-

profesionales en comilés destinados a dar asesoria y contribuir al desarrollo del

mercados de valores.
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Fondo de Contingencia:

Es un fideicomiso creado por la bolsa mexicana de valores y agente de valores,
con el propdsito de proteger a los inversionistas contra la contingencla de sufrir un
menoscaho en su patrimonio, cuando por alguna causa fortuita no fueran devueltos los
valores o fondos que hubleren conflado a los agentes de valores. Este fondo, por su
puesto, no considera las pérdidas en el palrimonio de los inversionistas causadas por
invertir en instrumentos u operaciones de riesgo en las que el rendimiento no es

garantizado.

Instituto Mexlcano del Mercado de Capitales:

Es una institucion dependiente de la Boisa Mexicana de Valores cuyo objetivo ha

sido ia divuigacion del conocimiento bursatil asi como la formacion de personal.

Calificadora de Valores:

Es una institucién encargada de llevar a cabo la calificacion de los riesgos de {os

instrumentos o valores que cotizan en el mercado y que se encuentran inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.
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Sociedades Vatuadoras de Acciones de Sociedades de inversion:

Este tipo de sociedades surge con el propdsito de comtar con mds opciones de
valuacién en un mercado en continua expancién y frente a la creacién de tnas
sociedades de inversién como producto de las madificaciones que se adopten, la Ley de
Sociedades de Inversidn otorga facultades a ta Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
para que en su caso, autorice a personas morales para que lieve a cabo la valuacién de
las acciones que emitan las sociedades de inversidn. Esas personas deberan ser
independientes de fas sociedades que designen asf coma de las emisoras de valores y
documentos que forman parte de sus activos y también deberdn ser de reconicida

competencla en la materia,

1.5 Tipos de Mercados

Mercado Primario:

Es la colacacién de titula - valar en el mercado a través del cuat el emisar obtiene

recursos.
Su funcidn es permitir la emisidn y distribucidn de valores recién emitidos, que

contribuyen a la captacidn de recursos para ta empresa, es decir, los recursos entran

directamente a la empresa emisora como "recursos monatarios frescos”,
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£l término mercado primario se entiende como cualquier mercado en el que el
producto de la venta de valores se entrega al emisor, Este termino incluye la colocacion
inicial de emisiones de valores de empresas, las subastas de valores gubernamentales,
las ventas iniciales de contratos de opcidn y las ventas de contratos a futuros de

mercancias.

En este punto es importante sefalar que uno de los organismos de mercado es la
Comisién Naciona!l Bancaria y de Valores (C.N.B.V.). y es esta institucion la encargada
de velar por los intereses de {os inversionistas que adquieran los valores, para esto,
vigilara todo ei proceso de la emisién de instrumentos realizando estudios de la empresa

emisora y exigiendo una serie de requisitos legales, financieros y econémicos.

En el mercado de valores existe una gran cantidad de altemativas y
condiclonantes para obtener recursos. en este caso, si la empresa ofrece al puiblico
inversionista un instrumento mediante una “oferta piblica primaria®, que posea
caracteristicas de rendimiento, plazo, seguridad y liquidez atractiva, es muy factible que

ohtenga los recursos y no dependerd de que exista una restriccion crediticia.

Al hacer mercado primario los recursos del inversionista pasan integramente a
financiar al emisor (habria que considerar los costos de emisién de un instrumento). Este
hecho es el motor que genera la capltalizacién y el crecimiento de la economia y es e}

mercado de valores ia institucién que permite esta gran movitizacién de capitales.
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Mercado Secundario:

Es aquel donde los valores que se operan ya estdn colocados y las transacciones
no modifican los recursos del emisor. Esta dado por una amplia gama de operaciones
creadas con el objeto de satisfacer los requerimientos de los inversionistas, las

operaciones no afectan los recursos de las empresas.

Et mercado secundario lo forman las transacciones con valores ya emitldos que se
encuentran en clrculacién. Los grandes capitales en conjunto en la Bolsa Mexicana de

Valores, otorgan liquidez a oferentes y demandantes de los valores.

Es aquel en el que se realizan operaciones de compra y venta de valores después
de haberse completado su distribucién primaria y hasta su vencimiento o amortizacién.
Incluye las ventas que se realizan, tanto en la bolsa, como fuera de ella, debiendo

registrarse estas tltimas en bolsa dentro de las 24 horas sigulentes.

Muchas veces hemos escuchado o teldo comentarios que califican de
"aspeculacién” la compra y venta de valores con 1a tnica finalidad de realizar utilidades
en el corto plazo, y que éstos recursos no ofrecen ventajas nl favorecen el desarrolio de

la economla, ya que no se dirigen a las actividades productivas.
Este tlpo de afirmaclones se consideran como desventaja, ya que por la falta de

conocimfento de los Inverslonislas en la operaclén de los mercados y del papel que juega

la participacidn del "tomador de riesgo” dentro del mercado secundario es inevitable.
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Podemos considerar entonces al mercado secundario como el acto del libre
intercambio de valores entre oferentes y demandantes de los mismos, una vez que

dichos valores ya hayan sido colocados por primera vez (oferta primaria).

El mercado secundario tiene la cualidad de proporcionar "liquidez” al mercado
primario y es esta caracteristica la que le da toda su validez. Si no existiera un mercado
secundario, muy pocos serian los inversionistas que comprarian instrumentos en oferta
primaria, sabiendo que si requieren en un futuro sus recursos no enconlrarian facilidades
para vender los instrumentos, es decir, sl no existiera un mercado secundario no existiria
mercado primario y el mercado de valores no cumpliria con su funcién de contribuir a la

capitalizacidn y finaciamiento de la planta productiva.

Finalimente, podemos afirmar que los recursos que seé negocian en el mercado
secundario de los mercados de valores, son recursos que en su origen pueden o no ser
de carécler especulativo, pero son los generadores de liquidez del mercado primario y

por ello promuaven la inversién productiva,

Mercado de Capltales:

Es aque! en que la inversién es a largo plazo, es decir a més de un afio y lo

forman, por una parle, los ahomradores y demandantes personas fisicas, personas

morales, empresas publicas, elc. y por la olra, ias entidades que ofrecen y sus valores.
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Dependiendo de los tipos de mercados, se han generado una sere de

instrumentos o alternativas de inversién y ahorro.

Por ejemplo la colocacién de acciones cuya emision constituye un mecanismo
mediante el cual las empresas pueden obtener recursos de fargo plazo directamente del
plblico inversionista al diluir su capital social. En éste caso la empresa no se
compromete a devolver la inversidn ya que ahora el adquirente de las acciones es, en su

parte proporcional, duelo de la empresa.

Un efemplo més lo constituye las obligaciones, éstos instrumentos son emitidos
por empresas privadas a un plazo determinado, con ef objeta de hacerse de recursos

para financiar proyectos de inversién o desarmollo , entre otras.

De esta manera podemos definir que el mercado de capitales como el hecho de
emitir (mercado primarlo) o negociar (compra - venta en el mercado secundario) lados
aquetlos instrumentos que sop emitidos a largo plazo. Atendiendo a los plazos de
emistén de los instrumentos del mercado de capitales, podemos considerar para nuestros

efectos, que largo plazo es un periodo de 1 o mas aflos.

Mercado de Dinero:

Esta compuesto por oferentes, demandantes e intermediarios de instrumentos de
deuda & corto plazo tal como cetes, pagafes, aceptaciones bancarias, papel comerctal,

olc.
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Es la actividad financiera donde se operan instrumentos a corto plazo, es decir a
menos de un aflo y proporciona a los inversionistas e intermediarios una gran liquidez y

riesgo minimo en sus inversiones.

Cuando una entidad o empresa que participa en el mercado de valores requiere de
recursos para financlar sus necesidades de corto plazo, pucde obtener el dinero que
requiere del pablico inversionista a través de la emisién de instrumentos de deuda que

podrén negociarse en el mercado de dinero.

La caracteristica que diferencia a los instrumentos que se operan en el mercado de
dinero, es su valuacion bajo par, es decir, se colocan a un precio menor que aquel que
alcanzaré el dia de su amortizacién (valor nominal) y se coliza en base a una tasa
llamada de "descuento” que corresponde al rendimiento ofrecido. Una excepcién a esta
regla la constituye el papel extrabursatll, e pual se emite por un determinado monto y
con la mencién de los intereses que pagard y el impuesto al valor agregado

correspondlente.
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CAPITULO 2 LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA

2.1 Antecedentes

Una de las bases para el cambio estruclural de la economia mexicana la
constituye la apertura econdmica. Las sociedades de inversion estén inmmersas dentro de
este contexto, este tipo de instituciones son refativamente nuevas dentro del marco de la
legislacién mexicana y su capacidad para fomentar el ahorro Intemo y canalizarlo a las

prioridades de desarrailo, atin no ha side cabalmente utilizadas.

La administracién federal, ha iniciado una profunda transformacién del sistema
palitico y econdmico de México, acordo a la politica de cambio y apertura, que presenta

el mundo.

Se ha emprendido la modernizacién de la estructura econdmica y sus relaclones
enire sectores y se han robustecido los esfuerzos para impulsar decididamente el
proceso de inversién que permita el sustento necesario para recobrar la senda del

crecimiento, que en todo momento debid haber carrespondido a nuestro pais.

Asi, la modernizacion del sistema financiero constituye uno de los ejes
indispensables para impulsar este crecimiento, ya que el desarrollo de las inversiones y
la reestructuracion tecnolégica y productiva, de sectores y agentes econdmicos del pals,
dependen de la capacidad que se tenga para captar y canalizar recursos con eficiencia y

oporiunidad a tales actividades.
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El mercado de valores estd inmerso en esta modernizacion, juega un papel
estratégico en ia recuperacién del crecimiento y sin duda alguna, deberé ser elemento

detonador de la inversion productiva.

"Se han tomado medidas, no solo para recobrar la confianza, a parlir de los
acontecimientos de 1087, como fueron las sanciones y los arbitrajes en amigable

composlcién.

Asimismo, se incrementd la vigilancia a través de sofisticados sistemas de

computo, con el objetivo de vigilar més, interviniendo menos,

Se implementaron nuevas figuras entre las que destacan los especialistas, el

instituto calificador de valores y los grupos financieros, entre otros.

Se apoyé la instrumentaclén de mecanismos bursaliles para la creacidn de

proyectos financleros, como fue |a central de abastos, proyectos carreteros, entre otros.

Se permitié que las arrendadoras pudieran emitir y colocar 5u propio papel.
f Medidas todas estas, tendientes a reducir los costos de capital.5

Dentro de esa reforrma, se han realizado cambios a la legislacion aplicable al

Mercado de Valores y a las Sociedades de Inversién, los cuales tienen como objetivo
fomentar el desarrollo, la aperura y garantizar una mayor seguridad juridica a los

participantes.

§ Conferencia sobre el Mercado de Valores Impartida por el L.C. Francisco Delgado Jimenez, ITAM, 1994,
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Dentro de este marco, las sociedades de inversion desempefian un papel de
singular importancia, en virtud de ofrecer una amplia gama de oportunidades, tanto a los

inversionistas, como a las entidades que requieren colacar sus recursos, entre el pablica.

“Las sociedades de inversion, pueden ser empleadas de diversas formas,
permitiendo el accesq, al pequefio y mediano inversionista, al mercade de valores,
fortaleciendo la planta productiva, como instrumento para colacar las emisiones de
valores, tanto de empresas privadas, como del sector publico, destacando {a funcion de
financtar al sector goblerno, canalizando recursos frescos, no crediticios y a largo plazo,
a empresas que lo requieran, para cimentar su crecimiento y desarrolio, mediante las

sociedades de inversion de capitales”.6

Adiclonalmente, el valor de los recursos que manejan las socledades de inversion
es muy importante, tal es el caso citar que, al mes de diciembre de 1988, el importe de
los activos de las socledades de Inversidn ascendla a 25,317 millones de pesos y en
diciembre de 1995, representaban 58,622 millones de pesos, cifra que aumento en un

132.74%, lo que qulere decir que en promedio crecid 18.96 por ailo.

Oa igual forma, el nimero de socledades se ha mostrado en aumento. De 1988 a
diclembre de 1995 se han Incrementado en un 149.30%, para ser 359 las que se
encuentran en operacién y 44 por iniclar operaciones, io que nos Ilévnria a 434

saciedades autorizadas.

6 Seminario "Las Socledades de Inversién en México”, L.C. Franclsco Delagdo Jimene2,

29



En México, la concepcién, caracteristicas y clasificacion de las sociedades de
inversion, su marco fiscal y principales diferencias con otros instrumentos son similares.
Las bases de aplicacién de sanciones y, de manera general, las modificaciones a la
reglamentacion aplicable, se encuentran establecidas en la Ley de Socledades de
Inversi6n y a las clrculares de la serie 12, emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.

Por medio de los elementos que integran las sociedades de inversién se busca
presentar elementos de julcio, que permitan el difundir este tipo de instrumentos, tanto
entre el pablico inversionista, c.omo en los participantes de los mercados financieros, de
dinero y de capitales, para incrementar su cultura, para modificar la tendencia que se ha
gestado desde la década de los setenlas, de premiar sisteméticamente la liquidez,
sustituyéndola por la canalizacién de recursos a actividades productivas, que permitan
mejores empresas, con estructuras financieras sanas y sélidas, que los productos sean
de mayor calidad y competillvidad, tanto nacional como intemacional, que las
Instltuclones se fortalezcan, que se utiiicen las bases fincadas para la apertura comercial,
lo que redundara en que se eleve el nivel de cultura y madurez de los inversionistas y de
todos los participantes y por ende en mejores condiciones y mayores beneficios, asi

como desarrollo y crecimiento del mercado de valores.

Las socledades de inversion, también conocidas como fondos mutuos, tienen una

antlgliedad cercana a los 200 afios en los mercados de valores mundiales.
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La primera sociedad de inversion fue creada en Bélgica, mecanismo que de alli
pasd a Escocia, mds tarde a Estados Unidos y por ultimo a México, ésto en el afio de
1950, sin embargo no fue sino hasta principios de la década de los 80's cuando de

arraigan en el pafs.

En América Latina, México ha sido uno de fos pioneros en sociedades de
inversion, pues su antecedenie legal data de 1950, aunque no fue sino hasta 1956

cuando se constituyd ta primera (Finme, de Banco Somex).

Entre 1956 y 1980 se desarrollaron tnicamente 4 sociedades de inversién, las
cualas crecleron a la sombra de las instituclones de crédito. Su crecimiento fue bajo, en

virtud de que tenian la limitante de no pader efactuar la recampra de sus acciones.

En 1980 se modific Ia ley de socledades de inversion autorizdndose la recompra

de las acciones, limitdndose a un porcentaje en relacion al capital pagado de la sociedad.

La estructura Juridica de las sociedades de jiversion se reguld por primera vez en
México en fa Ley que establece el régimen de tas sociedades de inversién de diciembre
de 1950, que fue sucedida por la ley de socledades de inversién promuigada en 1954, de
existencia efimera, ya que fue abrogada por ia Ley de Socledades de lnversién de

diciembre de 1955, actuaimente en vigor.
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Para la elaboracion de éstas ullimas, se tomé como modelo la Ley de Sociedades
de Inversion de 1940, utilizada en Estados Unidos de América (Digest of Investment

Company Rules and Regulations, Digest of Investment Company aci of 1940).

La citada Ley, ha sido modificada en diversas ocasiones, buscando adecuarla a las
cambiantes condiciones y necesidades del creciente mercado de valores. Los mas
significatlvos y reclentes han sido las que se presentaron en 1975, 1980, 1984, 1986,

1990, 1992 hasta llegar a las de diciembre de 1993.

Los cambios han estado en funcién de instrumentar un régimen de inversion
funcional y flexible, para que los recursos sean adecuados y permanentes, asl como
buscar que un mayor niimero de inversionistas paricipen en estas empresas y las bases
para que las sociedades de inversién recompren las acciones que emitan o, en su caso,

se limiten a operar de manera cerrada, situacién que se did en sus origenes en México.

De igual forma se ha instrumentado y ampliado el campo de actuacién de los
diversos participantes del Sistema Financlero, destacando los Grupos financieros,
Intermediarios Bursatiles, Instituclones de Crédito, Sociedades Operadoras de

Sociedades de Inversion y las mismas Autoridades.

32



2.2 Concepto

Las sociedades de inversién son la figura econémico-juridica, contemplada en la
ley de sociedades de inversion, con la cual se pretende propiciar la participacién de los
pequeitos y medianos inversionistas en el mercado de valores. Las inversiones que
realicen estas sociedades deben contribuir a los procesos de expansian, diversificacién y
modernizacién de la planta productiva del pais.
Los cobjetivos jurldicos de las socledades de inversion, sor:
-~ El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores,
~  Elacceso al pequedlo y mediano inversionista a dicho mercado,

~ La democratizaci6n del capital, y

- La contribucién al financiamlento de la planta productiva det pals.

2.3 Tipos de sociedades de inversién en México

La actual leglstacién contempla tres tipos de socledades de inversién, a saber:
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- Sacledades de Inversién de Renta Variable (comunes)

Operan con valores de renta variable y en instrumentos de deuda, de fos
autorizados para integrar sus carteras, que estén inscritos en el registro nacional de
vaiores e intermediarios, que preferentemente se cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores y que persiguen diversificar Ia inversion, el rendimiento y consecuentemente, ef

riesgo.

Su rendimiento es variado y flucliia en funcién a fos valores que presente en su
carlera y ai comportamiento de ios mercados de capitales y de dinero. El rendimiento
anualizado que han obtenido estas sociedadss al mes de diciembre de 1995 ha sido del

17.17%, considerando que a fa misma fecha a inflacion fue de 156.92%.

De los instrumentos més representalivos que integran las carteras de este tipo de
sociedades de inversion, se encueniran acciones de empresas industriales, comerciales,

de servicios y de Instituciones de crédito y fianzas, que se encuentran cotizando en la

Boisa Mexicana de Valores.

En diclembre de 1993, ia compasicién de estas saciedades estaba canalizada en
un 79.94% a instrumentos de renla variable, el 20.06% a instrumentos de deuda, de

entre los que destacan los pagarés con rendimienio liquidable al vencimiento y los cetes.

Ala misma fecha existian 104 sociedades de inversion autorizadas, de las cuales
88 se encontraban en operacién y sus actives {otales de ese tipo de sociedades asciende

a 14,843 millonas de pescs. 7

7 Carpeta mensual de cifras de Socledades de | ién, Diciembre 1995,
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- Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

Operan exclusivamente con valores y documentos, dentro de fos autorizados ¢
inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios, en instrumentos de deuda,

y su utilidad o pérdida neta se asigna diariamente entre fos accionistas.

De los Instrumentos més representativos que integran las carteras de este tipo de
sociedades de lnversibn se encuentran los celes, los bondes, el papel comercial, las
aceptaciones bancarlas, fos pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, los

bonos hancarios de desarrollo, asl como las abligaclones.

Existen dos modalidades reconocldas, para personas fisicas y para personas
morales, que como su nombre lo indica, las primeras estdn dirigidas a Inversionistas,
personas fisicas/indlviduos, con capitales pequefios y medianos, que de manera
individual y por cuenta propla deciden su ingreso, existiendo !a posibilidad de que lo
hagan mediante la utilizaclén de un fideicomiso de inversion que manejen instituciones
de crédito por cuenta de terceros o mediante Inversion de agrupaciones de persanas
fislcas definidas en la fey, como es el caso de fondos de pensiones, fondos de ahorro,

entre otros.

Mientras que a las segundas, para personas morales, solo lienen permitido el
acceso agrupaclanes de personas fisicas, con personalidad juridica Independiente, es
declr, personas morales, tesorerias de empresas, entre otras, con la finalidad de

optimizar jos recursos excedentes que resulten de su operacion.
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Es imporante sefalar que en la Junta de Gobierno de la entonces Comisién
Nacional de Valores, hoy Comision Nacional Bancaria y de Valores celebrada en el mes
de junio de 1990, se autorizd a cste tipo de sociedades como sujetas de inversion

institucional.

Al mes de diciembre de 19895, los aclivos totales de estas sociedades ascienden a
41,826 millones de pesos, de los cuales 32,172, son para personas fisicas y 9,654 para

personas morales.

A la misma fecha existian 184 sociedades de inversion de en instrumentos de
deuda autorizadas, de las cuales 170 se encontraban en operacidn, siendo 115 para

personas fisicas y 55 para personas morales. 8

El rendimiento de este tipo de sociedades, regularmente es constante y estd en
funci6n a ios instrumentos y tipos de valores que Integren sus carteras, ademas de la
facilidad que tenga la sociedad de Inversidn para adquirir papei por su cuenta, como
seria el caso de intervenir en las subastas o de que la casa de bolsa o banco se io

asigne.
—~ Sociedades de Inversién de Capitales

Figura juridica que fomenta la formacidn y fortalecimlento de empresas a través

de la inversién de capltal de rlesgo. -

8 Idem...
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Mediante recursos frescos no crediticios destinados a {a formacion, fortalecimiento
o consolidacién y venta de entidades productivas, en las cuales los inversionistas
coinvierten con los empresarios, lideres de proyectos y empresas las cuales se

denominan empresas promovidas, bajo las mismas condiciones.

La socledad de inversién de capitales es el instrumento que permite agrupar y
tener disponibie parte de estos recursos para proyectos productivos, ademas de brindar
ventajas sobre otras alternativas de Inversién, como son institucionalizar empresas,
fomentar economlas de escala, beneficios fiscales y en uitima instancia desarrollar
proyectos modernos en los que trabajaran las nuevas y mejor preparadas generaciones

locales, propiclando su arraigo y evitando la fuga de cerebros a ofras entidades o fuera

del pals.

Es un sistema de inversidn a través del cual el inversionista, con la posesidn de
una sola accién obtiene 1a diversificacién del riesgo y participa en los resultados que el

conjunto de valores que forman la cartera de la sociedad de inversién.
Operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a

largo plazo y que necesitan de la inyeccién de capital para el logro de sus objetivos. En

estas el riesgo es mayor y por lo cual se pretende que el rendimlento también lo sea.
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Es importante mencionar que el papel primordial de este tipo de sociedades
consiste en proveer de recursos a empresas nuevas 0 ya existentes que los requieren
para cimentar o consolidar su operacién y funcionamiento, las cuales, en principio, no se
encuentran cotizando en bolsa, en vitud de ser empresas pequeiias y medianas que
estdn creciendo y que, pretenden tener acceso al mercado a través de este esquema,

para que en su oportunidad ingresen a cotizar en [a holsa mexicana de valores.

De las socledades de inversion, las de capitales son las de menor antigiledad,
aunque a ley ya las contemplaba, no fue sino hasta 1987 en que Inicia operaciones la

primera de ellas, para 1995 existian 81 ya autorizadas, 54 en operaclon y 7 en tramite.

Los activos a diclembre de 1995 de éstas socledades ascendian a 1,952 millones
de pesos, de jos cuales, 82.99% se encuentran inverlidos en empresas promovidas y el

restante en instrumentos de deuda.9

Pudiéndose hablar de dos tipos de empresas promovidas, aquellas en las que son
proyectos de nueva creacién, en los que |a sinca aporta recursos para cimentar el
crecimiento de Ia misma y el otro las empresas ya existentes que para su fortalecimlento
o desarmollo, requieren recursos a largo plazo 1as compra, sanea y como en todas, al final

decide vender.

9 Idem...
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2.4 Caracteristicas generales de las sociedades de inversion

A) Bases de operacion

1. Recabar recursos,

Captar de los Inversionistas los recursos que en conjunto sean suficientes para
emprender proyectos 0 efectuar inversiones, a los que de manera individual no
hubieran podido tener acceso y, que en conjunto, redunden en un beneficio mayor para

todos los invoiucrados, que el que redituaria el esfuerzo individual.

2. Diversificar {a inversion,

Entendiendo como tal la distribucion y canalizacién de |os recursos, de la inversién
en Instrumentos cuyos resultados no estén Influenciados por las mismas variables. (no

poner todos los huevos en ia misma canasta). Esta funcién esta asignada a un comité

de inversion.

3. Administracién de la cartera,

Actividad encomendada a la operadora de la sociedad, que es la empresa que le
presta los servicios administrativo, y que asume la responsabilidad del manejo de ia
cartera (siguiendo los fineamientos sefiaidos por el comité de inversidn de la sociedad),

de distribuclén de las acclones de la sociedad entre el piblico inversionista,

39



Asimiesmo, la sociedad operadora estd obligada a dar cumplimiento de las
obligaciones de la sociedad ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la
S.H.C.P. y demas aulorizades. L.a socicdad operadora puede ser una casa de bolsa o

una institucidn de crédito o una entidad independiente.

4. Valuacion de la cartera,

Diariamente (sincas trimestral) se determina el valor contable y de mercado de las
acclones de las sociedades, mismo gue determlna un comité de valuacion, que debe ser
ajeno a la empresa, y en el caso de las sociedades de inversion de deuda, comunes y
sincas que coticen en la bolsa deben cruzar su precio la accién y publicarlo para

conocimiento del pablico.

Esta funcion de valuacién puede ser desempefiada por una socledad valuadora
de acciones de socledades de inversién, un grupo de personas integrado en comié, una

casa de bolsa o una instituclén de crédito.

B) Régimen de inversién

El régimen de Inversidn aplicable a las sociedades de Inversién esté contenido en
la ley de socledades de inversién, misma que fue modificada a partir de 1990, asi como
las circuiares de la serie 12 (doce) emitidas por fa Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, las cuales se han modificado, impiementando en las sociedades de renla
variable (comunes) y en las de instrumentos de deuda, los camblos que deslacan a

conlinuacién;
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1. Se uniforma mecénica de valuacién,

Actualmente, en las sociedades de inversién en instrumentos de deuda el precio
de los valores que inlegran la carlera se determina, tomando como base el tltimo hecho
en bolsa y calculando un rendimiento en curva de acuerdo a la lasa de descuento de

cada instrumento.

En las de renta variable, éste efecto se acentua, en virtud de que la valuacién se
realiza s6lo con base en el ultimo precio de cotlzacién, no adicionando el rendimiento

correspondiente.

Por tal motivo se ha propuesto que el cdlculo se efectie con base en la tasa de
rendimlento equivalente, calculada en funcién al nuevo plazo del dia de valuacién o, en

su defecto utilizando la formula técnica especifica aplicable a cada instrumento.
2. Se instrumenta la opclén de adquirir posicidn en reporto,

Respacto a la propuesta de que los fondos actiien como reporladoras, es decir,
puedan adquirir papel para Integrar sus carteras, significa regular una practica que se
estd dando.

Esta alternativa estd contemplada en a ey de sociedades de inversion, al emitir

salvedad, pera le restricclén que existe en la misma ley, para que las sociedades de

inversién reallcen oporaciones < livas o paslvas.
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Con la modificacién se permitira operarla, sélo con los valores gubernamentales y
de acuerdo a las reglas generales de operacion para éste tipo de instrumentos, que para

el efecto determine el Banco de México.

Lo anterior repercutird en que las sociedades tengan mM&s opciones para
diversificar y especializar sus carteras, asi como ofrecer mejores rendimientos,
procuréndoles mayor competitividad, con otros instrumentos, como pueden ser los
bancarios y los fideicomisos de inversidn administrados por instituciones de crédito, por

cuenta de terceros.

3. Se modifican las reglas para realizar la recompra,

En la actualidad, de acuerdo a lo seialado en las circulares 12-22, la recompra
de las acclones representativas de su capital, por parte de la sociedad de inversion a los
inversionistas estd determinada de acuerdo a lo que se seflale en su prospecto de
Informaclén al piblico inversionista. La Comisién Naclonai Bancarla y de Valores podra
autorizar previa solicitud justificada que se modifique el régimen de recompra de

acciones de las socledades de inverslén que lo soliciten.10

La propuesta tiende a ser més equitativa, |a cual estard dada en funcién a los
montos invertidos por cada inversionista, a los limites de liquidez que presente la
socledad y a las pollticas sefialadas en los prospectos de colocacion y de informacién al

piblico inversionista, asl como a las necesldades de cada sociedad.

10 Clrcutar 12-22 de la Comislén Naclonal Bancaria y de Valores,
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Adicionalmente se contempla la opcién de que las sociedades de inversion
comunes sean cerradas, es decir, que el numero de acciones en circulacion sea fijo y
que no se efeclde la recompra de acciones por parte de la Sociedad, sino que Ias
érdenes de compra - venta de las mismas se efectie con hase en las leyes de oferta y
demanda que operan en el mercado de valores; con lo cual se fomenta y fortalece el

mercado secundario.

4. Se estandariza la forma de entrega de informacién a la C.N.B.V.

Se establecen formatos prediseilados para entrega de Informaclon a fin de agllizar

y optimlzar las funciones de Inspeccién y vigilancla por parte de la Comisién Naclonat

Bancaria y de Valores, para con las socledades de inversién.

Se diseflo un catdlogo de cuentas Gnico, para los tres tipos genéricos de

socledades y una serie de formatos para recepclén de informacion.

5. Se modifican los pardmetros de inversién y se determinen a valores de mercado,

En relacién al capital pagado, lo cual viene a eliminar una serie de controversias

que se han suscilado en el seno de las sociadades de inversion, debldo a la falta de

definicién por parte de las disposiciones, en el sentido de si los pardmetros se

determinaron al costo o a valor de mercado.
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El hecho de considerar los pardmetros de inversién a mercado le permite mas
versatifidad en el manejo de sus carteras y, para sotventar la diticultad de algunas
socledades de Inversion comunes para poder cubrir ¢l pardmetro debe tener invedido el

50% de su capital contable en renta variable.

Adicional a éstas modificaciones, se mantienen pardmelros y regimenes de
inversién que ya operaban y que han demostrado su apiicacién, asi comao se abiié la

posibilidad de modificarios a sollcitud expresa, por pare de {a sociedad.

Entre los que se han mantenido destaca la tenencia por inversionista, en la que
ninguna persona ffsica o moral podré tener el 10% o més de las acciones de la socledad,
salvo casos especificos y contando con autorzacién por parte de ta C.N.B.V., como
pueden ser en los sigulentes seis meses del inicio de operaciones de 1a sociedad, los
soclos fundadores o |a socledad operadora y algunos fidelcomisos, asl mismo, se abre la
posibliidad de que las socledades de Inversién puedan modificar sus reglas de inversién

y recompra, mediante la modificacidn de los prospectos de informacion.

8. Se crean las socledades operadoras de sociedades de Inversidn,

Entre las diversas razones por que las autaridades financieras fundamentaron la
creacidn de de las sociedades operadoras de sociedades de inversidn independientes,
podemos sefialar las siguientes: la globatizacidn de )a economia mexicana, ia
adecuacidn a estendaras internacionales, mayor transparencia, asi como especializacion

de los intermediarios, entre otros.
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El 9 de noviembre de 1993, salieron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién las disposiciones de cardcter general, contenidas en la circular 12-24, emitida
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en la cual se did lugar a que las
personas fisicas y morales pudieran constituir y operar socledades operadoras de
sociedades de Inversién independientes de casas de bolsa, instituciones de crédilo o
sociedades controladoras de grupos financieros, que tengan por objeto administrar

sociedades de inversldn comunes y en instrumentos de deuda.

7. Se crean las sociedades valuadoras de acciones de sociedades de inversion.

La Ley de Sociedades de Inversién en los principales motivos de las reformas de
1993, manifiesta que las sociedades valuadoras de acciones de sociedades de inversién
surgen con el propésito de contar con méas opclones de valuacién en un mercado en
continua expancién y frente a la creacién de mas socledades de Inversibn como
producto de las modificaciones que se adopten, la Ley de Sociedades de Inversion
otorga facultades a la Comisién Nacional Bancarla y de Valores para que en su caso,
autorice a personas morales para que ileve a cabo la valuacion de fas acciones que
emitan las socledades de inversién. Esas personas deberan ser independientes de las
sociedades que designen asi como de las emisoras de valores y documentos que forman

parte de sus activos y también deberén ser de reconliclda competencia en la materia.

45



C) Control y administracion de la sociedad

Olra de las caracteristicas principales, si no es que la mas importante de las
socledades de inversién radica en que, los propietarios de las acciones det capital
minimo fijo sin derecho a retiro, pueden ostentar ef control sobre fa socledad de inversion
en general, en virlud de que los dueilos de las acclones de la serie "A" pueden nembrar
al consejo de administracidn, a los miembros de los comités de valuacidn y de inversién

¥y a los funcionarios de la sociedad.

Todas las socledades de inversidn deberdn conslituirse como sociedades
anbnimas de capital variable, para que la serie "B" sea la que coloquen entre el plblico
inversionista, buscando con ello mantener y ejercer el control de las decisiones

adminlstrativas y de inversion.

D) Informacidén

Las socledades de Inversion adicionalmente al cumplimienio de sus obligaciones
fiscales y de otras que tengan para con alguna otra autoridad, deberdn formular y
entregar a {a Comlisién Nacional Bancaria y de Valores informacién suficlente y oportuna

que permila a esta, realizar sus funciones de inspeccién y vigilancla,

Las caracteristicas de sus controles y registros contables estan contenidos en el
capltulo sexto, en los articulos 35 , 36 , 37, 38 , 39 y 40 de la Ley de Socledades de
Inversidn, asl como en las disposiciones de cardcter general contenidas en la circular

12-22,
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La informacidn que se debe entregar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores

y que estd facullada para solicitar se amplie es:

1. Valuaciones diarias (sincas trimestral),

En las que se determina el valor contable y de mercado de las acciones de la
socledad de inversidn, la cual debe venir acompaiiada de la cartera de valores, un

estado de posicién financiera y una de resultados.

La informacién deberd ser firmada por los responsables y ser entregada en un

plazo no mayor de tres dias hébiles posteriores a la fecha de que se trate.

2. Estados financieros mensuales,

Adiclonal a lo sefalado en el punto anterior deberdn entregar las relaciones
analiticas de cuentas de balance y de resultados de cada mes, conjuniamente con la
publicacién que mensualmente realizan de su cartera, en un periddico de circulacién
nacional y con todos los anexos necesarios que permitan efectuar la revisién de las
clfras contenidas en los estados financieros, asi como para la valuacién de los

instrumentos que integran su cartera y para determinar el precio de las acciones.

Esta infornmacién deber ser recibida en la C.N.B.V. dentro de los diez dias hébiles

siguientes a la fecha del cierre mensual.
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3. Informacidn trimestral y anual,

Deberén publicar en un periddico de circulacidn nacional el estado trimestral de
contabilidad y los estados financieros anuales, formulades de acuerdo a las reglas de
agrupacion de cuentas establecidas por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,

dentro del mes y los sesenta dias siguientes a su fecha, respectivamente.

Tales publicaciones serdn bajo la estricta responsabilidad de los administradores
y comisarios de la sociedad, que hayan aprobado y dictaminado la autenticidad de los

datos en eflos contenidos.

E) Aspectos Fiscales

Del régimen fiscal aplicable a sociedades de inversion en generai (comunes y de

Instrumentos de deuda), destaca lo siguiente:

1, Se ubjcan dentro de! régimen de personas morales con fines no lucratives,
con lo cual no son sujetas del impuesto al ingreso global de las empresas, como
personas morales, ni al impuesto a las personas fisicas, por lo cual sus ingresos y
deducciones como socledad no se conslderan dentro de ésta hase, sdlo cuando
determinan remanente distribuibie y sus acclonistas realizan sus declaraciones

particulares.
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A partir de 1990 se les efiminé fa obligacién que lenian de presentar pagos
provisionales cuatrimesirales a cuenla del impuesio de sus accionistas, por los

dividendos e intereses cobrados, que recibia la sociedad

2. La ganancia que oblienen las personas morales por 1a enajenacidn en bolsa de
las acciones de sociedades de inversidn, se encuenira gravada, mientras que para las

personas fisicas, se encuentra exenta.

3. La ganancia por la enajenaclén de acclones de sociedades de inversién en

instrumentos de deuda, se considera como Intereses, es decir, se grava con et 2.52% .

Traldndose de sociedades de inversién de capitales, el régimen fiscal se
fundamenta en cada una de las siguientes leyes, Ley de Impuesto Sobre ta Renta, Ley
del impuesto al Valor Agregado, Ley del Impuesio al Activo y el Cédigo Fiscal de ta

Federacion.

Impuesto Sobre la Renta (1.S.R);

¢ La posibilidad de diferir la acumulacién de ingresos y la deduccidn de egresos

hasta e} efercicio en que se distribuyan como utitidades entre las accionistas,

Dicho difedmiento del page de Impuestos, permite la capitalizacién de la

socledad,
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« La consolidacion de los resultados de y con sus empresas promovidas para
efectos fiscales. El unico requisito que la sinca debe cumplir es el de tener el

control efectivo de la  empresa.

« Las ganancias producidas por la venta de acciones de sincas para personas

morales son acumulables para el pago de impuestos.
« Las ganancias obtenidas por personas fisicas en la venta de acciones de
sincas a través de bolsa, no son ingresos acumulables para el pago de

impuestos, ya que se consideran ganancias de capital.

{mpuesto al Activo (IMPACY);

¢ Aquellos activos de ia sinca que estén invertidos en empresas  promovidas no
estardn sujetos al pago de impuesto al activo del 1.8%, pero los demés activos
si estaran sujetos al pago de este.

impuesto al Valor Agregado (I.V.A.);

o Laenajenacion de acciones de empresas promovidas no causara |.V.A.

¢ Los servicios que reciba la sinca causaran |.V.A.



F) Funcionamiento

La forma de operar de las sociedades de lnvarsidn y su versatilidad es otro

elemento fundamenta en la caracterizacion de este tipo de instrumentos:

1. Farma de adquilrir los valares

Las sociedades de jnversibn deben adquirir recursos de los autonizados, sin
embargo los pueden adquirir mediante su participacién en las subastas de banco de
México, en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, en colocaciones
primarias tanto de su operadora, como de otros intermediarios, en institucianes bancarias

o de los que le asigne la mesa dinero.

2. Forma de liquidactén

Asimismo, en la forma de liquidar sus acciones, 1as sociedades encuentran una
distincldn adicional, ya que algunas de ellas lo realizan el mismo dia, otras a las 24 horas

y algunas més a tas 48 horas de haberse celebrado la aperacion de compra o de venta.
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3. Pagos a la operadora

L.a misina sociedad de inversion dehe cubrir a 1a operadora una cuota por
administracién, la cual serd un porcentaje de hasta el §%, el 4% el 3% anual, pagadero
mensualmente y en funcidn al capital contable de la sociedad de inversion. Esta
disposicién se encuentra contenida en la circular 10-149, emitida por fa Comision

Naclonal Bancaria y de Valores.

En acaslones las Instituciones que le prestan los servicios de administracion a las
socledades de inversion, no cobran o cabran menos de los porcentajes sefialades, con la
finalidad de no afectar fos resultados de la sociedad o buscar proporcionar mejores

resullados,
4., Comisiones por compra y venta de valores

L.as socledades de inversién deben cubrir comisiones a los intermediaros por
concepto de adquirir valores para integrar sus careras, ésta comision esté4 dada en
funclén al tipo de valor, 1a cual no podra exceder del 0.5 % por el monto de las

adquisiclones o enajenaciones de sus valores.

Este porcentaje es inferior al que se cobra normalmente a los Inversionistas que es
del 1.7% en operaciones de hasta 200 millones de pesos y de 1.0%, en caso de ser
operaclones Superiores a esta cilra. Aslmismo, la comisldn aplicable por éste concepto a
las Instituciones de crédito es del 0.85%, en funcién al monio total de |a operacion que

realice la institucion.
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Lo anterior estd contemplado en la circular 10-148, manifestando que los
porcentajes podrdn manejarse libremente, de acuerdo a prospecto y por asamblea de

accionistas.

G) Sanciones

La base de aplicacién de las sanciones por violaciones o infracciones a las
disposiciones aplicables a las sociedades de inversién, se encuentran sefialadas en el
capitulo séplimo, en los articulos 41, 42, 43 y 44 de ta ley de sociedades de inversién y
se realiza en base a la revisién, inspeccién y vigilancia que la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores ejerce sobre las sociedades, en uso de las facultades que la ley de

sociedades de inversion le confiere.

En funcién a la naturaleza y gravedad de las infracclones, las sanciones serdn
impuestas administrativamente por la Comistén Naclonal Bancaria y de Valores, mismas

que pueden ser de indole administrativa o de caracter econémico.

Para ta imposicién de multas, ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores deberé

olr previamente al presunto infractor y tener en cuenta los antecedentes personales y

condicién econdmica det mismo.
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El impacto econdmico de las sanciones, en caso de asi proceder, es a cargo
integramente de la operadora o administradora de la sociedad de inversién, en virtud de
ser esta institucion la responsable de la operacidn, manejo y cumplimiento de las

obligaciones por cuenta de la socledad.

Lo anterior queda sefalado en el contrato de prestacidn de servicios

administrativos que celebran la operadora y las sociedad de inversién de que se trate.

Las sanclones pueden conslstir desde la revocacién de la autorizacién por no
cumplir con los requisitos seflalados en la autorizacidn y suspender temporal o
definitivamente, a los funcionarios de las mismas por incumplimiento de sus funciones,
hasta sancionar econdmicamente a la sociedad operadora en un porceniaje definido, por
no haber cubierto los pardmetros del régimen de Inversidn, por no apegarse a las
précticas sanas del mercado o por realizar operaciones prohibidas por cuenta de la

socledad, entre otras,

La cuantificacién del monto de las sanciones estd dada en funcidn a la base que
dié origen, es decir, si es una falta de indole adminlstrativo, por no cubrir el capital
minimo fijo o por enviar la informaclén fuera del plazo, se aplica una sancién en funcién
a dias de salario minimo vigente, misma que puede comprenderse dentro del rango de
entre 100 y hasta 5,000 o 10,000 dias de salario, estos Gitimos casos se aplican cuando
falseen la informacién que presentan o una operadora no guarde reszrva acerca de 10S

serviclos que presta.
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Otro ejemplo de sancion estd dado en funcidn a detectar {a realizacion de
operaciones prohibidas, en cuyo caso el monto puede ascender hasta el monto de la

misma, sin prejuicio de reembolsar el daflo y de aplicar otras sanciones procedenles.

.

2.5 Semejanzas y diferencias con instrumentos afines

Como se ha mencionado, las sociedades de inversion son de reciente creacion en
México, sin embargo han surgido y crecido conjuntamente al desarvollo de 1a sociedad y

han tenido qus satisfacer diversas necesidades de la poblacion.
t.a gama especifica de opciones de las sociedades de inverstdn es tan amplia
como los seres humanos, en virlud de que buscan proporcionar satisfactores a diversos

requerimlentos de indole financiero y productivo de la poblacion y de las instituciones.

Tal es el caso de exislir una amplia gama de sociedades de inversion tipificadas,

entre las que destacan enunciativamente:

1. Cobertura,

Buscan proporcionar seguridad a los Inversionistas y cubidr sus intereses

(inversiones) de posibles eveniualidades derivadas de devaluaciones.
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La inversion en éste tipo de sociedades es especulativa y a mediano plazo, en la
cual el rendimieato estd condicionado a la ocurroncia o no de ciertos hechos,

relacionados con el tipo de cambio y con la inflacidn.

Los instrumentos que muestran en sus carteras son pagales, obligaciones

indizadas, ajustabonos y los valores indizados al precio de las divisas, eatre otros.
2. Liquldez,

Se caraclerizan por proporcionar plena liquidez a los inversionistas, en cualquier
momento que requleran disponer de sus recursos, normalmente con rendimientos que
buscan ser constantes y recuperar el detrimento del poder adquisitivo que sufren las

inversiones por efecto de la inflacién.

La estratégia de inversién estd dada en funcidn a invertir los recursos a corto piazo

y en valores de fécil realizacién,

En sus carteras se identifican los cetes y el papel comercial, como instrumentos

representativos.

3. Rentabilidad,

Este tipo de sociedades define su estrategia de inversion a mediano y largo plazo,

buscando proporcionan menor liquidez, a8 cambio de mayor permanencia y mejores

resultados para los inversionistas.
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Los valores y dacumentos que més comanmente se encuentran en éstas careras
san las obligaciones, los honos, las acciones y cedificados de aportacidn patrimonial,

entre otros.

Existen otros tipo de sociedades de inversién mas especializados, que abedecen a
necesidades y requerimientos especificos, como san las fondos indizados, los cerrados,

dedicados a un sector, etc.

Existen otro tipe de instrumentos que tienen caracteristicas similares a la de las
sociedades de inversion, enlre los que destacan las controladoras o holdings, las

sociedades en participacién y sobre todo los fideicomisos de inversién.

Estos dltimos, son administrados en fideicomiso y como fiduciarias, por
Inslituciones de crédito, por cuenta de terceros y manejados ds acuerdo & (a legislacidn

aplicable.

La operacién de éstas opciones estd regulada por la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores, misma que ha emitido disposiciones genarales para su operacibn.

La forma de crear un fideicomiso es mds rapida que la de las sociedades de
inversidn, sin embargo a Gitimas fechas con las modificaclones a la ey y con la no
intervencién del Banco de México y de la Secretarla de Haclenda y Crédito Pdblico en la
tramitacion de sociedades se ha agilizado mucho el tramite, lo que redunda en una

mayor igualdad para las dos opciones,
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La diferencia fundamental estd dada en funcion a que en la sociedad de inversion
los titulares del 10% del capital minimo fijo sin derecho a retiro, ostentan el control de la
sociedad y ademas pueden participar en su operacion, es decir pueden adquirir acciones
de las sociedades, ademas de la posibilidad de ser versdtiles, mientras que en los
fideicomisos de Inversion se crea un fideicomise, en cual no puede ser modificado, ya

que elio darfa mollvo a la desaparicién det mismo, lo que le resta versatilidad.

Otra diferencia esta dada en la vigilancia que se ejerce sobre ambas figuras, en
las sociedades de inversién la Comisién Nacional Bancaria y de Valores vigila e
Inspecclona su operacién, asi como autorizar a sus funclonarios, mientras que en el

fidelcomiso no se realizan éstas acciones, to que dismlnuye la transparencia.

El régimen de Inversion aplicable a las socledades de inversién, igualmente es
més amplio y versatii, lo mismo sucede con la reglamentacion de tenencia; cn las

sociedades si pueden Inverllr los extranjeros, casi sin limitacién alguna.

Otra significativa diferencia consiste en que una sociedad de inversién puede
cotizar en bolsa, en funcién a ese régimen de vigilancia y tramitacién previa al que esta

sujeta, mientras que en los fidelcomisos ésta funcién estd limitada.

Este punto cobra singular Imporiancia traténdose de sociedades de Inversion de
capitales, que pudiendo tener como promovidas 8 empresas pequefias y medianas que
no cotizan en bolsa, pueden hacerio en conjunto; efecto similar, en las sociedades de

capitales, para poder efectuar la consolldacion pare efectos fiscales.
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Por Gltimo las ganancias oblenidas por bolsa en la enajenacién de acciones de
sociedades de inversién, se encuentra exenta del pago de impuestos, 1o que en

fideicomisos es imposible, por el tipo de figura juridica de que se lrale.

2.6 La pequefia y mediana empresa

En el contexto nacional la micro, pequeila y mediana empresa, representan el 8%

del tolal de las empresas del pais (1'316,852)11

Para la aplicaclén de nuestro estudio sélo nos enfocaremos a las pequeias y
medianas empresas, dado que las socledades de Inverslén de capilales practicamente
no consideran a las microempresas como entidades en las que se puedan reallzar éste

tipo de inversiones, por ei alto riesgo y por sus mismas caracteristicas.

Cabe sedalar, que Naclonal Financlera reallza una clasificacién de las empresas
considerando cuatro seclores de actlvidad econdmica: Manufacturera, Construccidn,
Comarcio y Serviclos, definidos de acuerdo con las recomendaciones inlemacionales de
la Organizacién de las Naciones Unldas (ONU), en la Clasificacién Industral
Internacional Uniforme (CIIU) y la actual Clasificacién Mexicana de Actividades y

Productos (CMAP) de los Censos Econdmicos Naclonales dé 1989.

11 La micro, pequefia y mediana empresa, principales caracterlsticas, nacional financiera, INEGI, priera edicidn 1993,
pag. 15.
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Ademds dentro de ecsle mismo esquema se consideran lres Tamaflos:
Microempresas, Pequefia Empresa y Mediana Empresa, definidos de acuerdo con la
clasificacién de la Secrelaria de Comercio y Fomento Industrial (Secofi), tomando como
base el volumen anual de ventas y ¢ numero tolal de personal ocupado, dicha

clasificacion es la siguiente:

Microempresas: son los pequeiios negocios (en cualesquiera de los cuatro giros)
que manejan un méximo de 110 salarios minimos anuales(zona A) como nivel de venta

anual y que tienen de uno a quince empleados como méximo.

Pequefia empresa: son la empresas que manejan de 111 saiarios minimos

anuales (zona A) a 1,115 salarios por ventas anuales y de 16 a 100 empleados.

Mediana Empresa: son las empresas que manejan un volumen anual de ventas de

1,116 salarlos minimos anuales a 2,010 y de 101 a 250 empleados.

Actualmente se encuentra en estudioc la modificacion de los crilerios de
clasificacidn de la micro, pequefias, medianas y grandes empresas ampliando los montos
anuales de ventas exigidas por segments, asf como el nimero de trabajadores

contratados.12

12 Idem...
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NUEVOS CRITERIOS DE CLASIFICACION DE EMPRESAS

VENTAS ANUALES (%) NUMERO DE TRABAJADORES

TAMARO ANTES AHORA ANTES AHORA
MICRO 0.9 1.5 10 18
PEQUENA 9.0 15.0 11-50 16-100
MEDIANAS 20.0 34.0 51-100 101-250
GRANDES MASDE 20.0 MASDE 34.0 MAS DE 100 MAS DE 250
(") CIFRAS EN MILLONES FUENTE: INFORMACION EXTRAOFICIAL
DE PESOS PROPORCIONADA EN NAFIN Y ABM

CUADRO PUBLICADO EN EL FINANCIERO EL JUEVES 7 DE MARZO DE 1896
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CAPITULO 3
SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES



CAPITULO3  SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

3.1 Antecedentes de las sociedades de inversion de capitales en México

La estructura juridica de las sociedades de inversion se asienta en la ley de
sociedades de inversidn que surgid por primera vez en el afio de 1950, Posteriormente,
sufre modificaciones en diciembre de 1954, mismas que fueron abrogadas con la
aparicion de la legislacion aciual vigente, cuyo decrelo data del 28 de diciembre de 1989,
ésta ya contempla la regulacidn de las sociedades de inversion de capilales que surgen

por primera vez en el alo de 1987.

Con la finalidad de adecuar la estructura juridica de las sociedades de inversion de
capitales, se modificaron los ordenamientos legales para favorecer su desarrollo
permitiendo revitalizar la formacion de capitales, Estas modificaciones se adaptaron a
las nuevas condiciones del mercado y a las crecientes necesidades de financiamiento de

las empresas.

En cuanto a ias sociedades de inversidn de capitales, pare 1987, existia sélo una
sociedad. A diciembre de 1885 se encontraban en operacién 54 de las 61 aulorizadas.
Por su parte, los activos lolales pasaron de 100 millones a 1,852 millones de pesos,
destacando que a la misma fecha han promovido 130 empresas, y se han

desincorporado 88, completado el ciclo natural de compra, desamollo y venta.13

13 Datos sobresalientes de las Socledades de || i6n de Capitales, Cifras a diciembre de 1995.
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3.2 Definicion de sociedades de inversién de capitales

Las sociedades de inversién de capitales son la figura juridica que fomenta y
regula la formacién de empresas a través de capltal de riesgo. Estas oblienen recursos al
colocar sus acciones enire los inversionistas, mismos que invierten en valores y
documentos emitidos por empresas que requieren capital a mediano y largo plazo vy
cuyas aclividades se relacionan preferentemente con los objelivos del plan nacional de
desarrollo. Estas instituclones retnen todas |as caracteristicas juridicas de una sociedad

anénima de capital variable.

3.3 Objetivos

Objetivo general:

Apoyar a empresas a {ravés de la aportacién de capital, proporciondndoles al
mismo liempo un valor agregado por medio de la asistencia técnica y administrativa,
para lograr su desarrollo y posteriormente, vender sus acciones,

Objetivos especificos:

- Fomentar et crecimlento econdmico;

Al desarrollar a pequeilas y medianas emprasas y volvertas mas competitivas,
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- Fortatecer el mercadao de valores;

Al capitalizar y diversificar las alternativas de ahorro ¢ inversion.

- Demacralizar el capital;

Al romper con la eslructura familiar que presentan cominmente las empresas,

facilitando asf su desarrolio.

- Financlar a la planta productiva nacional,

Al aportar recursos frescos a pequeiias y medianas empresas que prometan un

desarrolto sano e Importante.

- Diversificar el nesgo;

Al invertir en proyectos de {nversién de diferente Indole para buscar disminuir el

riesgo.
- introducir al mercado nuevas empresas;
Al financlarlas para elevar sus nlveles de administracion, produccidn, venlas y
utilidades. tanto las sacledades de inversién de capitales como fas empresas

promovidas pueden realizar la venta de sus acciones por medio de oferta piblica y

privada.
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En caso de la oferta privada no requieren de autorizacién por parte de la C.N.B.V.
yencaso de la oferta publica, ésta debe efectuarse a través de la bolsa mexicana de

valores y con autorizacién de la C.N.B.V.
- Obtener atractivos rendimientos;

Al invertir a través de capital de riesgo en empresas que se espera, presenten un

importante desarrollo.
Los beneflcios que una sinca proporciona a sus inversionistas estriban en que al
alcanzar la empresa promovida la consolidacién y desarrollo convenientes, la sinca

puede proceder a la realizaclén de su participacién en dicha empresa. La utilidad serd el

diferenclal entre la cantidad invertida y la cantidad obtenida en la venta.

3.4 Integracion dei capital social y estructura orgénica

El capltal soclal de una sinca se Integra de la siguiente manera:
8) Capiial fijo sin darecho 8 retiro, aportado Inicialmente por los soclos fundadores,

también denominado capilal semilla. Representard siempre el 10% del capital

autorizado.
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b) Capital variable, corresponde al 90% del capital autorizado y podrd ser adquirido por
terceros, incluyendo a los socios fundadores. ias acciones representativas de ésta
parte del capital se mantendran en la tesoreria de la sinca mientras no sean

colocadas entre ! pabtico inversionista.

El capital social autorizado de una sinca es la suma del capital minimo fijo, mas el

capital variable,

El capital fijo sumado a la parte del capital variable que ya ha sido colocado,

formara el capital exhibido.

Los tenedores de las acclones del capital fijo sin derecho a retiro tendrén la
facultad de designar a la mayorfa de los miembros del consejo de administracién y a los

integrantes del comité de inversién y del comité de valuacién,

- Asamblea general de acclonistas,

Es el drgano supremo de fa sociedad; podrd acordar y ratificar todos fos actos y
operaciones de ésta, y sus resoluciones serdn cumplidas por fa persona o personas que
ella misma designe o a falta de designacién por el consejo de administracién. entre
otras facultades, puede nombrar a los diferentes 6rganos que  componen a la socledad

de Invorsion.
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- Consejo de administracion.

Es el drgano encargado de la administracion, asi como del manejo y direccion de
la sinca, y debera contar por lo menas con cinco miembros. una vez integrado ese
consejo representara legalmente a fa sociedad, pudiendo nombrar a uno o varios
apoderados.

- Comité de inversion,

Es el drgana encargado de localizar, estudiar y evaluar la viabilidad de proyectas
de inversion, asi como de sometertes al consejo de administracidn de la sinca. puede
estar Integrado por los socios propietaries de tas acciones del capital fijo o por terceros.

- Comité de vaiuacién.

Es ef érgano que determina el precio de ias acclones de la socledad de Inversion,

pudiendo ser superioar o inferior al valor en libros.

Este comité deberé estar integrado por persenas fisicas o morales independientas

de ta sinca.
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- Sociedad operadora

Las sincas, como todas las sociedades de inversion, requieren de una sociedad
operadora o administradora que es la empresa de servicios encargada de proporcionar

los siguientes:

o Administracién de la sinca

« Distribucidn y promocién de las acciones de la sinca

« Cumplimiento de abligaciones fiscales y

¢ Cumplimiento de requerimientos de informacion para con la Comisién Nacional de

Valores.

Este servicio lo puede dar una casa de bolsa, una instituclén de crédito o una
socledad independiente, y por concepto de. este cobrard hasta el §% de fos activos
totales de la sinca. la socledad operadora realiza con la sinca un contrato de prestacién
de servicios administrativos y uno de distribucién y promocién de acciones ya que la

sinca no puede por sl misma colocar sus acclones.
La socledad operadora es la responsable de cumplir con las obligaciones fiscales

como cualquier socledad mercantil, entregando informacldn propia y de la sociedad a a

cual administra.
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La sociedad operadora tiene la obligacion de enviar a la comisidn nacional de

valores toda la informacidn que le sea requerida con el fin de garantizar el adecuado

manejo de tas  sincas. fa informacién deberd contener:

En caso de (as sincas

+ Valuacidn de {as acclones que emita y estados financieros trimestrales.

« Estados financieros dictaminados y actas de (as asambleas que realicen.

En caso de la operadora

« Estados financieras mensuales.

« Estados financleros dictaminados y actas de las asambleas que reaticen.

- Empresas promovidas:

Se consideran empresas promovidas a las sociedades mexicanas que cefebren

contratos de promocidn con una ¢ varias sociedades de inversidn de capitales, siempre

que tengan inversién mexicana y que sus actividades estén refaclonadas con la creacién

de empleos, impulso a la tecnologia, estimulo de proyectos industriales y turisticos o

cualquier otra que contribuya al desarrolio econdmico y social del pafs.
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El objetivo fundamental de la sinca es el de invedir capital de riesgo en empresas

promovidas. la presencia de una persona especializada en la promovida, denominada

lider del proyecto, es importante para dirigir €l desarrollo y crecimiento de la empresa. la

sinca puede provisionalmente, sin perder el espiritu de diversificacion de riesgo, invertir

hasta el 100% de su capital adquiriendo el 100% de las acciones de las empresas

promovidas.

La inversién en promovidas puede ser en:

o Proyectos o empresas de nueva creacion

- Al aportar la tolalidad o parte del capital.

« Empresas ya existentes

- Para desarrollo y expansion.

- Para sansamiento.

Las empresas promovidas deberan presentar la sigulente Informacién por medio

de la socledad operadora;

« Estados financleros semestrales.

o Estados financieros dictaminados y actas de las asambleas  que realicen,
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Las sociedades de inversidn de capitales celebraran on cada una de las empresas

promovidas un contrato de promocion que estipule 1as condiciones a que se sujetara fa

inversidn. en tados los casos se debera abservar (o siguiente:

a)

b

c)

d

o)

La obligacién de la empresa promovida para someterse a la inspeccidn de {a

C.N.B.V., asi como de proporcionarie ia informacion que sefiale dicha Comision.

La prohibicién para que las sociedades, en cuyo capital participe la empresa
promovida, adquieran acciones de ésta y de la socledad de inversidn

correspondiente.

La prohibicién para que las sociedades en cuyo capital participe ia empresa

promavida y ésta respecto de aquellas, se otorguen prestamos reclprocamente.

La determinacidn del porcentaje méximo de acclones de la empresa promovida que

estaré en posibilidad de adquirir ta sociedad de inversion.

Las condiclones para la rescisién y, en su caso, terminaciéon de! contrato de

promocién.

La estipulacién de que al venderse las acciones originales de la empresa promovida,
mediante oferta piblica, los accionistas no tendrdn derecho de preferencia para

adquirir  taies valores.
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g) Las demés condiciones que, en su caso, sefale la C.N.B.V. mediante disposiciones

de cardcter general.

3.5 Inversion extranjera

La inversion extranjera en las sociedades de inversion de capitales se regula a
través de la resolucidn general nimero 3 del reglamento de la ley para promover la
inversion mexicana y regular la inversién extranjera, que aparece publicada en el diario
oficial de la federaclon con fecha 9 de agosto de 1990 y en la que quedan establecidos

los porcentajes de inversion fordnea en el capital social de las sociedades de inversion.

La porcidn fija del capital corresponde a la regulacién general de 51% de inversién
mexicana y 49% de inversién foranea, salvo que la Comision Nacional de lnversion

Extranjera (CNIE) autorice a ésta Gitima una participacién porcentual mas elevada.

La inversién extranjera en ia porcién variable de las sociedades de inversién de
capitales se considera inversién neutra, pudiendo ilegar hasta el 100% de las acciones

representativas de dicha porcidn del capital social.



3.6 Caracteristicas fiscales.

El régimen fiscal de las sociedades de inversién de capitales se fundamenta en
cada una de las siguientes; ley del impuesto sobre la renta, ley del impuesto al valor

agregado, ley del impuesto al activo y en el cddigo fiscal de la federacién.

Destacan los siguientes puntos:

Impuesto sobre ia renta (.S.R.);

o La posibilidad de diferir la acumulacién de ingresos y la deduccion de egresos hasta
el ejercicio en que se distribuyan como utilidades entre los accionistas. Dicho
diferimiento del  pago de impuestos, pemite la capitalizacién de la sociedad.

« La consolidacion de los resultados de y con sus empresas promovidas para efectos
fiscales. El Gnico requisito que la sinca debe cumplir es el de tener el control

efectivodc la empresa.

« Las ganancias producidas por la venta de acciones de sincas para personas morales

son acumulables para el pago de impuestos.
« Las ganancias obtenidas en fa venta de acciones de sincas a través de bolsa por

personas fisicas no son un ingresos acumulables para el pago de impuestos, ya que

se consideran ganancias de capital.
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Impuesto al Activo (IMPAC);

o Aquellos activos de la sinca que estén invertidos en empresas promovidas no

estardn sujetos al pago de impuesto al activo del 1.8%, pero los demas aclivos si

estaran sujetos al pago de ¢ste.

Impuesto al Valor Agregado (LV.A);

» Laenajenacion de acciones de empresas promovidas no causard LV.A.

»  Los serviclos que reciba la sinca causarén LLV.A,

3.7 Desarrollo operativo

El Iniclo de operaciones de las sociedades de inversién de capitales se di6 en
1987. El proceso se fue acelerando hasta llegar a su maximo en 1989, De las 48 sincas
en operaclén, una iniclo actividades en 1987, once en 1988, calorce en 1989, once en

1980, ocho en 1891 y tres hasta el 31 de marzo de 1992,

Sincas Autorizadas:

Para finales de diciembre de 1895, existian 61 sincas autorizadas por la Comisién
.Nacional Bancaria y de Valores, 54 se encontraban en operacién y 7 se encontraban en

trimite para iniciar operaclones.
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Sincas Activas:

Se consideran activas a las sociedades de inversidn de capitales que han

canalizado sus recursos a la inversion en empresas promovidas.

Es importante destacar que las sincas activas con mayor capital, han cumplido con
el objetivo principal de promover y desarrollar empresas promovidas. es necesario
conformar un capital lo suficientemente grande para tener acceso a proyectos de
inversion. Son 54 sincas activas cuyo capital asciende a $1,950 millones de pesos,
invitlendo en 130 empresas promovidas con un total de $1,522 millones de pesos, lo

que representa el 78.02% del total invertido en promovidas. 14

Sincas en Operacion:

Para finales de diciembre de 1995 sélo 8 sincas que se encontraban en operacién
no eran activas, presentando casi la totalldad de sus actives en instrumentos de deuda.
Es necesario que en tn futuro préximo Se canalicen estos recursos hacla el desarrollo de
proyectos de inversldn semilla, o a la expansién y saneamiento de empresas ya

existentes,

Distribucién Regional de Activos Invertidos:

El fomento de sincas regionales es Impoitante para lograr ¢l aprovechamiento de

materias primas locales, conocimientos técnicos de la poblacion, uso de mano de obra

local y evitar problemas laborales.
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A diciembre de 1895, existian en operacion 20 sincas regionales y 34 nacionales,
sin embargo, la distribucién regional del capital invertido se reparié en empresas
promovidas localizadas en 17 de los 31 estados de Ia reptiblica mexicana, siendo el D.F.,

Nuevo Leén, Chiapas y el Edo. de México los que concentran gran parle de la inversién.

Distribucién Sectorial de los Activos Invertidos,

Existe poca especializacién en cuanto a la inversion en promovidas, sin embargo,
algunas sincas han tendido a la especializacion, pero s ohserva como los sectores de
mayor demanda son el de la industria manufaclurera y el de servicios finaincieros,

inmobiliarios y profesionales.

Perspectivas del capital de riesgo

Como resultado de 1a transformacién de la economia mexicana, la pequefia y
mediana empresa enfrentan grandes retos y oportunidades. actualmente el gobierno
federal muestra gran interés en el desarrollo de tecnologlas y métedos de operacion
novedosos. para esto, ha creado una variedad de Instrumentos de financiamiento que

sirvan de apoyo a estas empresas.
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Uno de los instrumentos de mayor participacion en el financiamiento a la pequedna
y mediana empresa, es sin duda, las sincas. el esquema que éstas presentan ofrece
grandes ventajas para las promovidas. es importante recalcar que para que las sincas
cumplan realmente sus objetivos primordiales de desarrollar empresas, deben de contar
con la capacidad econdmica necesaria para tener un acceso seguro en proyectos de

inversion atractivos.

A lo largo de su desarrollo, la realidad nos ha demostrade que éstas figuras
consideradas hasta el momento esencialmente con caracteristicas financieras, deben ser
vistas bajo un perfil empresarial. su estructura misma demanda la presencia de un lider
de proyectos con vislén de empresario que, apoyado por un grupe de financieros
experimentados, tome decislones linportantes en la elecclon de proyectos, para que de
ésta manera las sincas eleven su potencial de crecimiento y se reafirmen como la figura

mas representativa de capital de riesgo en nuestro pals.

3.8 Inversién en Empresas Promovidas

Las sociedades de Inversién de capitales tlenen como finalidad la adquisicidn de
valores y documentos bajo la base de una diversificacién de riesgos con recursos
provenlentes del pablico [nverslonista, mediante fa colocacién de acclones

representativas de su capital.
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El ohjelivo de las sociedades de inversidn de capilales es proveer de recursos
financieros a las empresas bajo la forma de capital y no de crédito con la finalidad de
reforzar la estructura financiera de las empresas y proporcionar recursos bajo una base

permanente de largo plazo, a fin de favorecer la capitalizacién eficlente de las empresas.

Para que una sociedad de inversién de capitales lleve a cabo cualquier inversién

en empresas promovidas, éstas Gltimas deberan cumplir con los siguientes requisitos:

- Salisfacer condiciones que establece la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

con respecto a la viabllidad de las Inverslones en las empresas.

La sociedad de inversién de capitales en todo momento deberan informar a la
C.N.B.V. de los planes de Inversién que Se proponen para que ésta coloque su capital
en algunas empresas, previamente analizadas y aprobadas por el Comité de
Inversién, deblendo haber considerado las expectativas de rentabilidad, elementos
tecnol6gicos, contribucién de la regién, creacidn de empleos, integracién con las
actuales actividades econémlcas, contribucién en el mejoramiento del ambiente,

estructura operatlva profesional, etc.

-~ Establecer un contrato de promocién entre la sociedad de {nversion de capitales y la

empresa promovida.
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La formalizacion de la inversién de la sociedad de inversidn de capitales en la
empresa promovida se dard mediante un contrato de promocién, que Seréd un
convenla celebrado entre la sinca y ta empresa promovida en donde se estipularén

las condiclones y obligaciones a las que ambas partes se deberdn apegar.

El contrato de promocion debera contener por fo menas l0s requisitos que establece
fa Ley de Socledades de Inversién en su Artfculo 24 que los enuncia de lo manera

siguiente:

La obligacién de la empresa promovida para someterse a la inspeccion y vigilancia de
la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, asi corno proporcionarle la informacidn

que sefiale dicha Comisién a través de dispasiclones de cardcter generai;

La prohibicién para que fas socledades en cuyo capital paricipe la empresa

promovida, adquiera acciones de ésta y de ia sociedad de inversién correspondiente;
La prohibicldn para que la soctedad en cuyo capital paricipe la empresa promovida y

ésta respecto de aquéllas se atorguen prestamos o créditos, slempre y cuando se

lleven a cabo reclprocamente;
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La determinacion del porcentaje maximo de acciones de la empresa promovida que
estard en posibilidades de adquirir la saciedad de inversion, que podrd exceder del
49% de las acciones representativas del capital de la empresa promovida;
entendiéndose por eslo que la sinca podré invertir el 100% de su capital en una sola
empresa promovida y adquirir la totalidad e las acciones menos una, éste Gltimo para
dar cumplimiento con io estabiecido por el Articulo 89, fraccién | de la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Las condiclones para la rescision y, en su caso, terminacidon del contrato de
promoclon. Se podréa pactar cldusula compromisoria para que, si surge controversia,
la misma sea resuelta en juicio arbitral por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores; caso en que la rescisién o terminacién del contrato, surtird efecto a parir de

que se dicte la resolucién correspondiente;

La estipulacién de que at venderse las acclones de [a empresa promovida, mediante
oferta puiblica, sus accionistas no tendrdn derecho de preferencia para adquirir tales

valores, y

Las demds candiclanes que, en su caso sefiale la Comlisién Nacional Bancaria y de
Valares mediante disposiciones de cardcter general con el prapdsito de satvaguardar

las Intereses del pablica inversionista.
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El contrata de pramocion y sus modificaciones deberan aprobarse por el consejo de
administracién de la socledad de inversion y por la asambiea general de accionistas
de la empresa promovida, asi como remitirse a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores dentro de los cinca dias habiles siguientes a la fecha de su celebracion. La
citada Comisi6n sdio podrd abjetarlos en caso de que no se radnan fas requisitos

minimos establecidos en éste articuio.

Coinversién

La coinversién significa la inversién de dos o ma sociedades de inversion de

capitales en el capital de una empresa promovida,

Este tipo de Inversion se da con la finalidad de que una sociedades de inversién de
capitales diversifique su riesgo compariendo con una o mas sociedad de inversién su

participacion acclonaria en una empresa promovida.

Cada socledad de Inversién de capitales que coinvierta en una empresa
promavida estard abligada a la elabaracidn de su prapio contrato de promacion y al
cumplimiento de Jas condiclones y abligacianes que se especifiquen en dicho acuerdo.
Asimismo, la sociedad de inversldn de capitales que aparte el tayor porcentaje de
capital a la empresa promovida en una cainversidn, serd quien esté abligada a entregar
ja Informacién financiera de dicha empresa a la Comisién Nacional Bancarda y de

Valores,
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A diciembre de 1995, existen en operacion 54 sociedades de inversion de

capitales, que realizan 139 inversiones en 130 empresas promovidas (se incluyen 7

coinverslones de 2 sincas en una misma empresa promovida y 1 coinversién de 3 sincas

en una misma empresa).

Coinversiones de sociedades de inversion de capitales

Empresa promovida

Socledades de Inversién de Capitales que
coinvierle.

Planlaciones de Hule de Palenque, SA. de
cVv.

Agros, S.A.de C.V.

Faondo Chiapas, S.A. de C.V.

Ferropuerlas, S.A. de C.V.,

~ Fondo de Inversiones Empresarial
Lagunero, S.A. de C.V.
~ Procorp, S.A. de C.V.

Reclinto Grupo Inmabiliario, S.A. de C.V.

- Fondo Opcién, S.A. de C.V.

- Procorp, S.A.de C.V.

~ Promolora de Inversiones
Inmobiliarias, S.A. de C.V.

Cortes Finos Salg, S.A. de C.V.

-~ Procorp, SA.de C.V.
~ Promotora Empresarial Toluca, S.A.
de C.V.

Aarica Sport, S.A.de C.V.

-~ Procorp, SA.de C.V,
-~ Proyectos de Mujeres Empresarias,
S.A. deC.V.

La Nueva Ecomex, SA. de C.V,

— Procorp, SA.deC.V.
~ Proyectos de Mujeres Empresarias,
SA deCV.

Inmobiitaria Procorp, SA.deC.V.

~ Procorp, SA.deC.V.
- Proyectos de Mujeres Empresarias,
S.A deCV.

Ecex Chiapas, S.A. de C.V.

-~ Sinca Grijalva, S.A.de C.V.
~ _Fondo Chiapas, S.A. de C.V.
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3.9 Desarrollo de Empresas Promovidas

La sociedad de inversiop de capitales dentro de su objetivo tiene incluida como
upa de las principales etapas, primordiales para el cumplimiento de su objeto “el

desarrallo de las empresas promovidas”.

Como se ha mencionado en capilulos anteriores, ta sinca podrd invertir sus
TECUrS0S €N un proyecto nuevo o empresas de nueva creacion, asi como en una ya

axistente que requiera de recursas para crecer o para sanearse.

Lo importante de ésta elapa es que la socledad de inversién de capitales no sélo
coloque sus recursos financieros en la empresa promovida y los deje con toda libertad y
confianza, sino que a través de su sociedad operadora, su comlié de inversion y su
comité de valuacidn reaticen las funciones que a cada uno cofresponda, cumpliendo con
sus ahjetivos para beneficio simultdneo de la sinca y su operadora, asl como de la

misma empresa promovida.

De igual forma, la etapa de desarrollo de la empresa promovida es de vitai
importancta para la sinca, ya que depande del buen manejo de los recurso financieros
que haga la empresa promovida para que Ia sinca obtenga gananclas y esté en
posibilidades de colocarse dentro de otro mercado mas amplio, especificamente dentro
del marcado de valores, o en su caso de vender su participaclon para inveriir esos
recurso en otras empresas que requieran recursos frescos o para invertir en un proyecto

de nuevo.
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Cabe sefialar, que 1a inversion de 1a sinca durante 1a etapa de desarolto podrd ser
llevada a cabo en varias exhibiciones determinadas en el contrato de promocion. 0 en su

caso podra ser en una sola, si asf se pactara en dicho contrato.

Visto lo anterior en cifras, podemos decir que el ndmero de sincas en el periodo
comprendidos de diciembre de 1989 ha diciembre de 1995 se han incrementado en un
74%, sus aclivos fotales de 318 mifloncs de pesos iniciatmente invertidos, han

aumentado en el mismo periodo el 514%.

Par lo que respecta a las Inversiones en empresas promovidas, de 27 que existian
en diciembre de 1989, aumentaron a 138 a diciembre de 1895, no defando de mencionar
que en el mismo periodo 98 empresas promovidas han cumplido con su ciclo haéta llegar
a a venta de la paricipacién de la sinca. Asimismo tas inversiones en las empresas
promovidas aumenté de 158 millones de pesos a 1,522 millones de pesos a esa misma

fecha.

3.10 Desinversidn o Venta de Empresas Promovidas

En esta etapa, cuando la promocién de la sinca ha logrado el desaroliado la
empresa promovida y ésta Gtima ha alcanzado el punlo méximo de los pianes
esperados, fa socledad deberd vender su particlpacién acclonaria de ia empresa

promovida, ya sea parcial o total.
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El proceso de desinversion deberd estipularse en el contrato de promacion, ya sea
fijando fechas para realizar la desincorporacion parcial o determinando una sola en el
proceso final.

Es muy importante sefialar, que no sélo la desinversion se da cuando una empresa
promovida estd en un proceso dptimo de desarrollo, también se puede dar cuando las
condiciones de la sinca la obligan a realizarla tal operacidn, éstas podrian ser las
siguientes:

Condiciones esperadas:

+ Cuando la empresa promovida ha alcanzado su maximo desarrollo,

* Cuando Ia empresa promovida se desarrolla lentamente y su rendimiento se

establece por debajo de la tasa lider de interés de ese mornento,

+ Cuando la empresa promovida se encamina a un antidesarrollo, a pesar de los

esfuerzos que todas las pares realicen para evitarlo.

Condlciones Inesperadas:

+ Cuando se agota |la materia prima.



.

Cuando las condiciones de mercado son limitadas:

- Por una mayor competencia

-~ Por reduccién de mercado

-~ Par avances tecnolégicos

-~ Por el surgimiento de productos sustitutos.

Cuando la normatividad que regula a la empresa promovida modifica sus

circunstancias.

Cuando la empresa promovida hace mal uso de los recursos aportados por 1a sinca.

Cuando la empresa promovida proporciona a la sinca informacion dolosa.

Cuando existe desacuerdo entre los socios y la sinca.

Cuando la empresa promovida desaparece por algln siniestro o desasire natural,

entre otras.
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CAPITULO4  REGULACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES
4.1 Regulacién general

Con la finalidad de adecuar la estructura juridica de las sociedades de inversion
existente desde los afios cincuenta, se modificaron los ordenamientos legales para
favorecer su desarrollo, permitiendo revitalizar la formacién de capitales y diversificar

las alternativas de ahorro e inversién.

Estas modificaciones se adaptaron a las nuevas condiciones del mercado y a las
crecientes necesidades de financiamiento de las empresas, asi mismo, impulsaron ia

inversién dentro del nuevo régimen juridico del sistema financiero mexicano.
Las sociedades de inversién estdn reguladas por los siguientes orcenamientos juridicos;

f 1. Ley General de Socledades Mercantiles; que estipula la obligaclén de constituirse
! como socledad anénima con la modalidad de capital variable, sujet&ndose en todo a
lo estipulado para este tipo de sociedades a excepcidn de algunos temas que

menciona la ley de sociedades de inversidn, especificamente.

2. Ley de Sociedades de Inversién; al constituirse como sociedad de inversién de
cualguler tipo, se sujetan autométicamente a esta ley y a cualquier ordenamiento

que la Comlsién Nacional Bancaria y de Valores emita.

3. Ley del Impuesto Sobre la Renta; en cuanto a su régimen fiscal se someten a éste

ordenamlenio.



4. Circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores; complementan todos y
cada yno de los articulos de la Ley de Sociedades de Inversion y por lo tanta,
dependiendo de su naturaleza juridica, dslas deben sometetse a dichas
ordenamientos.

5. Ley de Quiebras y Suspensian de Pagos.

6. Ley para Promover la inversion Mexicana y Regutar la lnversion Extranjera.

7. Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

4.2 Régimen de Inversidn

El régimen de Inversién de las sociedades se sujetara a las siguientes reglas,
establecidas en la ley de socledades de Inversién, sin perjuiclo de tas disposiciones
aplicables a cada tipo de socledad.

1. Porlo menos el 94% de su activo total estard representado en efectivo y valores;

2. Los gastos de establecimiento, organ{zaclén y similares no excederan del 3% de la

suma del activo total, y
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3. Etimporte total de muebles y utiles de oficina, sumado al valor de los inmuebles
estrictamente necesarios para oficinas de la sociedad, no excedera del 3% del

aclivo total.

Las inversiones en valores y documentos que realicen las sociedades de este tipo,
se sujetaran a los limites que establezca la C.N.B.V. mediante disposiciones de caricler

general, conforme a lo siguiente:

— Sedalardn las caracteristicas genéricas de las empresas en que podra Invertirse el
capital contable de las sociedades de inversién, a las que se conocerd como
empresas promovidas, asi como el plazo minimo para la diversificacién de sus

activos en cuando menos cinco de dichas empresas.

~ Seflalaran el porcentaje méximo del capital contable de las sociedades de Inversion
que podrd Invertirse en acciones de una misma empresa promovida, con vistas a
procurar que ésta sea apoyada de manera eficiente, facilitar su proceso de
maduracién y lograr razones de solvencia y liquidez que permitan la colocacién

diracta de sus valores entre el piblico inversionista.

~ Sefalardn el porcentaje méximo del capital contabie de las sociedades de Inversidn,

que podrd invertirse en obligaciones emitidas por una o varias empresas

promovidas, sin que en ningln caso pueda exceder del 25%.
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- Sefalaran el porcentaje méximo del capital contable de las sociedades de inversion
que podra invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por
dicha sociedad de inversion, sin que en ningln caso pueda exceder del 10% y que
tampoco sea propietaria del méas del 10% de las acciones represenlativas del capital

de las empresas que fueron promovidas.15

- Los porcentajes a que se refieren las fracclones anteriores se computardn a la fecha

de adquisicion de los valores representativos.
: ~ La determinacion del porcentaje méaximo de acciones de la empresa promovida

que estara en posibilidad de adquirir la sociedad de inversion, que podré exceder

del 49% de las acclones representativas del capital de 1a empresa promovida.

i 4.3 Participantes

Las sociedades de inversion, para su funclonamiento operativo, se Integran por

instancias administrativas que permiten su funclonamiento
El Inversionista:

Es €] grupo de personas flsicas o morales que aportan recursos para constituir ej

! capital de ta socledad de inversidn, que ptiede tener tres modalidades:

15 Circular 12-8 do ta Comisidn Nacional Bancarla y de Vatojes
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El accionista inicial, son los socios fundadores que aportan el capital minimo fijo sin
derecho a retiro, que deben ser como minimo 2 personas y et total de su aportacion
serd de por lo menos $ 1,000 millones de pesos que representa el 10% del capital
autorizado y quienes con esta aportacién tienen la facultad de nombrar a los
miembros del consejo de administracién y a los de los comités de inversion y

valuacion.

El segundo grupo de inversionistas, qulenes después de haberse constituido pueden
adquirir las acclones de la parte variable de la sociedad, contribuyen con nuevos
recursos a la capitalizacion de la sinca. Esta opcién se puede realizar en colocaclon

privada antes de cotizar y en publica si ta empresa ya cotiza en bolsa,

Un tercer grupo de inversionistas lo pueden constituir las personas que adquieran las
acciones de la sociedad de Inversién a través de un mercado secundario en la bolsa

mexicana de valores,

Los adquirentes de acciones de socledades de Inversién de capitales, pueden ser,
personas fislcas y morales tanto mexicanos como extranjeros. al ser considerado el
capltal de éstas sociedades como inversién neutra, los extranjeros pueden participar
hasta el 100% de la parte varlable y hasta a! 49% de la parte fija a excepcion de

goblernos y dependencias del exterlor.
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Asamblea Genera! de Accionistas

Es el Grgano supremo de la sociedad; podid acordar y ratificar todos los actos y
operaciones de ésta y sus resoluciones serdn cumplidas por 1a persona o personas que

ella misma deslgne o a falta de designacién por el consejo de administracién,

Entre ofras facultades, puede designar a las diferentes instancias que componen a

la sociedad de inversién.
Comité de Inversién

Es el organismo encargado de evaluar los instrumentos y valores del mercado, y
escoger aquellos en los que va a Invertir la sociedad, dependiendo de sus objetivos y
politicas de inversion.
Consejo de Administracion

No podrén ser menos de cinco personas y se encargan de decidir sobre la
operacién y administracién de la sociedad. una vez integrado este consejo, representard

legalmente a la socledad, pudlendo nombrar a uno o varios apoderados e informard de

sus actividades a la asamblea general de accionistas,
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Comité de valuacion

Formado por personas independientes de 1a sociedad, tiene a su cargo avalar 1a
valuacidn de las acclones de |a sociedad y aplicar los criterios para la determinacion del

precio de venta de sus acciones.

Saciedades Operadoras de Sociedades de Inversidn

Este sociedades tienen como objetivo la prestacién de servicios de
adminisiracién, promocion, distribucién y recompra de acciones de las socledades. de
inversion, asi como cumplir con las obligaciones fiscales y de informacién para con la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico. Este serviclo lo puede dar un banco, una casa de bolsa o una sociedad

Independiente, y cabrarle a la sinca hasta el §% de sus activos al afio.

Las empresas promovidas:

Son fas empresas que, recurren al esquema de (as sincas y oblienen Jos recursos
necesarios a fargo plazo, para fortalecer y cimentar su desarrollo, temporaimente, se
puede invertir la totalidad det capital de una sinca en una sola empresa promovida,
buscando en un periddo, fomentar ia dlversificaclén de la cartera mediante la inversién

en varlas empresas o proyectos,

83



4.4 Requisitos para constituir una sociedad de inversion

1. Cara de solicitud.

(la C.N.B.V. emile oficio de autorizacion)

2. Proyecto de estalulos.

(la C.N.B.V. emite oficio de aprobacién)

3. Listado y curricula de los accionistas fundadores.

(minimo dos personas)

4. Listadoy curricula del primer consejo de administracién.

{mlnimo cinco personas)

5. Listado y curricula de los principales funcionarios.

(deberd destacarse su experiencia, particularmente en el sector financiero, Industrial

y comerclal, asl como su vinculo con el mercado de valores)

6. Estudlo que justifique el establecimiento de la socledad.

7. Programa general de funclonamiento.

8. Solicitud de aprobacién al programa generalde  funcionamiento

(la C.N.B.V. emite oficio de aprobacién)
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9.

10.

1.

12,

13.

14.

15,

16.

17.

Escritura constitutiva.

(la C.N.B.V. emite oficio de aprobacidn)

Oferta publica.

Prospecto de colocacién de acciones.

Solicitud de inscripcion de acciones en el registro nacional de valores e

intermediarios,

Simulacro de operaciones.

Manual de procedimientos operativas y contables.

Balance general Inicial, y comprobante de la aportacién del capital minimo. (ficha de

depdsito o contrato de Inversion en valores de renta fija autorizados)

Cartas declaratorias del comité de valuacion.

Contratos de distribucién de acciones y prestacion de servicios administrativos

(fa C.N.B.V. emito oficios de visto bueno)

. Aviso de alta en la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.
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4.6 Las sociedades de inversion de capitales tendrdn prohibido

Emitir obligaciones.
-~ Recibir depdsitos de dinero.
- Hipotecar sus inmuebles.

— Dar en prenda los valores que mantengan en sus activos, saivo qQue se trate de

garantizar préstamos o créditos.
~ Otorgar garantias.
- Adquirir o vender acclongs que emitan a un precio de  valuacién incorrecto,

-~ Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o futuros, excepto sobra valores

emitidos por el gobierno federal o Instituciones de crédito.

—~ Obtener préstamos o créditos, salvoe aquellos que reciban de instituciones de
crédito, Intermediarios financieros no  bancarios y entidades financieras del exterior,
para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la adecuada realizacion

de las operaciones.
Para el caso de las sociedades de inversién de capitales el uitimo punto que

prohibe "adquirir el control de la empresa“, no se debe considerar, ya que la sinca si

puede adquirir el control de la empresa,
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4.6 Recomendaciones para invertir en este tipo de sociedades

Si el inversionista desea invertir en proyectos nuevos y sofisticados, que dan.la
posibilidad de obtener rendimientos mayores a largo plazo, que garantizan seguridad
juridica, deberd de pensar en una sinca; ya que las autoridades vigilan y supervisan

constantemente los movimientos que 1as sincas y sus empresas promovidas realizan.

Las sincas son sociedades atractivas para la inversion, si el inversionista desea
participar en éstas, sin ser socio fundador, es decir adquiriendo acciones de la socledad
deberd de estar conciente del riesgo y familiarizarse con los proyectos que promueve

dicha sociedad.

Las empresas que tengan necesldades de expansidn y crecimlento y requieran
capital, asesorla técnica y administrativa deberén investigar las diferentes altemativas

de financiamiento que existen y la sinca es una de ellas.

El inversionista que desee participar en una sinca deberé de tomar en cuenta que
son sociedades cerradas y que se esperan rendimicntos a largo y mediano plazo.
debido a que el objetivo primordial de las sincas es promover empresas, el Inversionista

que partlcipe en una de ellas, deberé buscar proyectos de inversidn interesantes.
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CAPITULO 5

CASO PRACTICO DE UNA SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITALES



CAPITULO 6  CASO PRACTICO DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES

IMPULSORA DE PROYECTOS INDUSTRIALES, 5.A. DE C.V,

Introduccion

Con la finalidad de tener una visién objetiva y poder explicar fa razén de este
trabajo, a continuacidn se ilustra mediante un caso practico, ia paricipacién de una sociedad
de inversion de capilales en e! desamollo de una empresa denominada El Zapato Elegante,

SA deCV.

La causa por la que ésle modelo de sinca se eligi6, fue porque su proceso ha sido

concluido, es decir el ciclo natural de compra, desarrollo y venta ya se cumplié.
La forma en que se tralar@ el aspecto contable de este andlisis, no sera tan

riguroso, ya que estamos hablando de una inversion realizada en 1993 y que {nicamente

nos sirve como base de comparacion.
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5.1 Antecedentes

6.1.1 Concesidn

La sinca denominada {mpulsora de Prayectos Industriales, S.A. de C.V., Saciedad
de Inversion de Capitales, fue concesionada por ia Secretarfa de Haclenda y Crédito
Pablico mediante oficio numero 102-e-366-dgsv-ii-a-c-16835-724.2/300941, de fecha 26

de febrero de 1986,

5.1.2 Constitucion

La sinca se constituyd mediante escritura numero 11355 de fecha 18 de mayo de
1988, ante {a fe del Lic. Alberto Ramirez det Campo, Notario Pablico nimero 8 en el D.F,
y fud inscrita en ei reglstro piblico de la propledad y def comercio con e! nlimero 123432,

det fibro 16, a foja 65.

6.1.3 Capital social

El capital social autorizado es de $ 500'000,000.00 (Quinientos mitlones de pesos

00/100 M.N.)



Ef capital minimo fijo sin derecho a retiro representado por (a serie "A” es de
$50'000,000.00 (cincuenta millones de pesos 00/100 M.N.) y esté Integramente suscrito y

pagado,

El capital variable representado por la serie "B" es de 450'000,000.00

(Cuatrocientos millones de pesos 00/100 M.N.), en el que 40'000,000.00 se encuentra

suscrito y pagado.

5.1.4 Acclonistas

Los acclonistas fundadores de la sociedad y su participacién accionaria en el

capital minimo fijo, es la siguiente:

Acclonista Importe Nimero de Tenencia
% acciones (%)
Grupo Industrial Mexicano, S.A. de C.V. 49'999,600 49,999,906 99.99992
Acclonista 2 100 100 0.00002
Acclonista 3 100 100 0.00002
Accionista 4 100 100 0.00002
Accionista § 100 100 0.00002
Total 50'000,000 50,000,000 100.00000
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Distribucidn accionaria del capital variable y participacion de los socios :

Valor nominal por accion $1.00 (un peso 00/100 M.N.)

Accionista importe

&)

Grupo Industrial Mexicano, S.A. de C.V. 39'999,600

Accionista 2 100
Acclonista 3 100
Acclonista 4 100
Accionista 5 100
Total 40'000,000

6.1,6 Consejo de administracién

Presidente
Secretario
Prosecrelario
. Consgjero
Comisario

Comisario

Namero de

acclones

39,999,996
100
100
100

100

40,000,000

Tenencia

(%)

99.99900
0.00025
0.00025
0.00025

0.00025

100.00000
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5.1.6 Comité de inversién

El comité de Inversion estd formado por las mismas personas que integran el

Consejo de Administracion de la sociedad.

§.1.7 Comité de valuacién

C.P. Roberto Carreto Cordero
C.P. Carlos Huerta Montes de Oca

SR. Cartos Isoard Jiménez de Sandi

6.1.8 Inicio de operaciones

La sociedad de inversion de capitales se inscribié en la Seccién de Valores del
Registro Naclonal de Valores e Intermediarios de la Comisién Naclonal Bancaria y de
Valores, bajo el nimero 0620-1 del apartado primero, e inicio operaciones el 22 de

febrero de 1988.

La sociedad operadora que prestard los serviclos de administracion y de
distribucién de las acciones de la sociedad de inversion de capitales sera Operadora de

Fondo, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Sociedades de inversi6n.
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6.2 Operatividad

5.2.1 Estudio de Factibilidad

5.2.1.1 Antecedentes de la Empresa a Promover.

El Sr Luis A, Rosales D, nace hace 45 afios en la ciudad de Ledn, Guanajuato.

En 1982 el Sr. Rosales fundé la empresa El Zapato Elegante, S.A. de C.V. con un
capital de $15°000,000.00, con el objetivo de producir y embazar jugos de frutas para el

mercado regional y el mercado nacional.

En 1985 se analizé la posibilidad de incursionar en el mercado americano del
zapato, y se decidld crear una comerclalizadora que le permitiera estar en contacto con
dicho mercado; asi nace la empresa Rosales Shoes, Inc en la cludad de Los Angeles,

Ca. en los Estados Unidos, empresa propledad de! mismo Sr, Rosales,

El Sr. Rosales decidié en agosto de 1990, ante una serie de problemas financieros,
eliminar la pesada carga que represeniaba Rosales Shoes, con ia intencién de

mantenerla tinicamente como oficina de representacién ante los principales clientes.

Los retrasos con los proveedores han ocaslonado que eslos le condicionen a El
Zapato Elegante la entrega de nuevos pedidos de materia prima al pago de contado del
valor de dichos pedidos a cuenta de los adeudos anteriores, comprometiendo el

funcionamiento de ia empresa.
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Analizando la problematica general de la empresa, se estima que la importancia
en la canalizacidn de recursos que se dirigen a la empresa El Zapato Elegante han
disminuido, ya que el interés que se tenia por llegar al mercado norteamericano era
mayor que el de continuar con los planes para el mercando nacional, por lo que la
necesidad de establecer nuevas metas para la empresas son prioritarias, dado que el
terreno que se habia ganado en relacién al mercado, se ha visto mermado por las

circunstancias mencionadas.

Se tienen previstos y pactados dos contratos por 2 aflos con una empresa

comerciales que distribuye calzado fino, abarcando diferentes estados de la reptblica.

6.2.1.2 Estructura corporativa y accionaria

El Zapato Elegante se compone de tres empresas, de acuerdo a lo siguiente:

Empresa % de participacion del Sr. Rosales
El Zapato Elegante, S.A. de C.V. 97.9
Preacabados de Leén, S.A. 79.2
Rosales Shoes Inc. 100
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5.2.1.3 Estructura del personat

Los principales ejecutivos de la empresa son:

Luis A. Rosales Dominguez, Dueiio y Director General

Ricardo Hernandez Fernandez, Gerente Administrativo

Jacqueline Hemandez Jasso, Contador General

Ing. Pascuat Luna y Parra Gémez Urquiza, Gerente de Produccién

Planta laboral:

Se cuanta con una plantilla de 162 empleados, cuya antigliedad pramedio es de 5

afios, afiliados todos ellos a un sindicato blanco de la propla empresa; nunca se han

presentado problemas laborales mayores desde su fundacion.

La mano de obra que se uliliza en ésta empresa es una mano de obra

especializada en la industria del cafzado.

Durante los meses mds criticos def afio de 1995 para la empresa, la planta de

obreros se redujo de 210 que habia a finales de 1994 a 162,



5.2.1.4 Mercado

A continuacién se muestra la linea completa y sus precios de venta en délares:

Producto

Brentano Folia (Bostoniano)
Brentano Charol
Brentano Well Folla
Brentano Welt Flor Entera
Bren Tech
Stuart James Welt
Street Stories (casual)
Wallabee (casual)

Golf

El producto esté principalmente enfocado al consumidor de clase media, media-

Precio al que

vende

Jugos Nalurales Jugos de México

16.50
21.50
18.50
22.00
15.50
17.50
16.50
15.50

24.00

Precio al que

vende

25.00
29.00
27.00
35.00
24.00
21.00
22.00
21.00
21.00

31.00

Precio al
consumidor

final

49.00
59.00
54.00
74.00
49.00
39.00
44,00
40.00
40.00

70.00

alta que por cuestlones de trabajo tiene que vestir formalmente. Asimsimo se puede

etiquetar con marcas propias de E| Zapalo Elegante o con marcas del cliente segin lo

requiera. De Igual forma se mantiene un estricto control de calidad en la fabricacién del

calzado, asl como en la seleccidn de materiales.
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5.2.1.5 Ventas

A continuacion se presentan las ventas de la empresa en los altimos aios:

Ventas Anvales en Volumen de Pares

300000
250000 4
200000%
150000 -
100000
50000 {~

1
i
i
1

1990 1991 1992 1993 1994 oct-95

! Ventas Anualesen mlllonesde §

Wear |
B nacional |
| i {"l exportacién J |
! e i
| |
- e
Ventas Mensuales en $
1800000
1600000 1
1400000 - \ /
1200000
1000000 naciona
800000 —— exportacon
600000 - T
400000 -
200000
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5.2.1.6 Clientes

A continuacidn se mencionan fos clientes principales de E! Zapato Eleganle

duranie 1994 y 1995 y sus respectiva participacién en ventas:

Cliente Pares comprados en Pares comprados Comentarios
1994 hasta oct' 95

Selecciones Zapateras Por falla de capital de

Leonesas frabajo para soportar

(3 hermanos) 18,057 16,442 los bajos precios que
exigen no se les pudo
atender en 1995,

Rosales Shoes Co. 62,760 78,848 Ver siguiente tahla

Hudson's Bay Co. 27,274 21,882 Canadé

Palaclo de Hierro 26,063 12,010 95 Sabrelnventariado

Sears Roebuck de M. 20,662 8,345 95 Sobrelnventariado

Zapaterias Monallsa 3,877

Nova Moda Internac, 2,448 948 Panama

Caom, de Calzado Alef 2,325

La Cludad de Parfs 2,207 2,664

Zabaler(as San Antonio 1423

Grupo Emp. Zapatero 1414
11 zapaterias en D.F.

Molses Razén 1,284 patencial  fuerte de
negocios.

Luz y Fza. del Centro 1,193

Toral 228,913 145,030
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Mezcla Nacional 60% 30%

Mezcla Exportacion 40% 70%

Alfredo Shoes, Co.

Principales Clientes

Nordstrom inc.

The Felsway Corp. "Shoes Town"
Amway Corporation

Home Shopping Network

Singer Shoes

Varios otros pequeiios establecimientos

Clientes potenciales:

Liverpool se ha mostrado interesado en comprar nuevamente producio a El Zapato

Elegante para 1996.

De igual manera, ias tres mas importantes cadenas de tiendas de autoservicio,
Aurrera, Comercial Mexicana y Glgante, han solicitado que se les fabrique zapalo mas

baralo y con sus marcas propias durante 1996,

Grupo 3 Hermanas, el cuai legd a ser su principal cliente en afios pasados. Los
principales acclonistas de este grupo han mencionade que estan dispuestos a comprar
grandes vollmenes a El Zapato Elegante bajo las condiclones que se lleguen a

negaclar,
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56.2.1.7 Competencia

La parficipacion en el mercado de zapalos para caballero de productores

mexicanos se muestra a continuacion:

19% : Destioyer i
! B JeanPaul

t : :
| B Yako |
|

El Zapalo Elegante |

19%

6%

41%

Emyco [ !

El Grupo Emyco tiene como principal accionista al Sr. Felipe Pablo Martinez y se

ubica al igual que EI Zapato Elegante en la Ciudad de Ledn, Guanajuato,

Cabe hacer mencién que mientras E! Zapato Elegante tiene una capacldad de
produccidn de 7,500 pares a fa semana, Grupo Emyco tiene una capacidad de 45,000
pares, sin embargo, actualmente produce entre 12,000 y 15,000 pares semanales,

debido a las condiciones del mercado,
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Grupo Emyco decidié declararse en suspencidn de pagos en los primeros dias del
mes de mayo; su principal acreedor es Bancomer y recientemente se ha logrado una
negociacién de reestructura que permitird levantar la suspension de pagos alrededor de

la ltima semana de noviembre.

Oftro de los competidores impontantes de El Zapato Elegante es la empresa Jean
Paul, Ja cual basa su fuerza en la unién con otra del mismo grupo llamada Michel Lizardi.
Las ventas al mercado nacional se le han desplomado en 1895 y se ha enfocado a
exportar. Los vendedores que trabajan en Estados Unidos con El Zapato Elegante hasta

agosto del presente, ahora trabajan para Jean Paul.

Yako es una empresa dedicada a producir un zapato de vestir tipo casual, con otro
tipo de suela (blanda) por lo que no compite de manera directa con El zapato Elegante ni
con Jean Paul. Actualmente le esta maquilando zapato para mercado de exportacion y

nacional a la empresa americana Rockpont.

Por dltimo, Destroyer es una planta pequefia que ha venido presentando una serie
de conflictos entre sus acclonistas, al grado que han llegado a ofrecerle a El Zapeto
Elegante la maquila de sus marcas y dejar de producir elios. Luis A. Rosales ofrecio

contemplar esta posibilidad en el primer trimestre de 1996.
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6.2.1.8 Produccion

Procesos productivos, tecnologla, capacidad e instalaciones.

La empresa sélo trabaja sobre pedido; una vez que se ha cerrado un contrato.

El ciclo de produccion por pedido es de 30 dias a partir de la recepcion del mismo;

el tiempo propiamente de fabricacion es de 10 dlas en promedio dependiendo la calidad

y complejidad del modelo.

Se utlliza tecnologia de punta para la fabricacién del calzado, de procedencia de

diversos paises tales como ltaiia, Alemania, Checoslovaquia, E.U., Brasil y México.

Asimismo, se cuenta con un gran inventario de hormas y suajes especiales para los

zapatos de exportacién, ya que el mercado americano demanda tallas mas grandes y

anchas,

La capacidad de la pianta es la siguiente:

Pares diarios
Pares semanales
Pares mensuales

Pares anuales

Instalada

1,500
7,500
30,000

360,000

Utilizada durante el 20. semestre de 19985

53,3%

800
4,000
16,000

192,000
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Con la planta de personal que se tiene actualmemte (152, sin contar los de
administracion) se puede alcanzar el 100% de capacidad instalada de 1500 pares diarios;
para llegar a 2000 pares diarios seria necesario incrementar |a planta en 20 personas
mas y ofrecer un esquema de incentivos econémicos por resultados; en este caso no se

requiere modificar las lineas de produccion.

La planta se encuentra en el Fraccionamiento Industrial Jullan de Obreg6n (zona
eminentemente zapatera) y cuenta con una superficie de 2000 m2 (estacionamiento,
oficinas de administracion, produccion y ventas, area de almacenes, drea de preduccion,
comedor y baflos). En un terreno adyacente se tiene otro local propiedad de la empresa

Preacabados de Ledn, con una superficie de 1400 m2, 1a cual se encuentra semi vacia.

En ésta planta se podra lnstalar otra linea de produccion sin incurrir en grandes
costos fijos adicionales y un aproximado de $200,000 como gastos de instalacién. Esta
linea tendria que contemplar la produccion de zapatos mas ligeros (para ventas en
cadenas do autoserviclo) y se podrian producir mil pares diarios, con lo que la capacldad

de la planta podra liegar a los 3000 pares diarios.

6.2.1.9 Principates insumos y proveedores

€l principal insumo en un zapato es la pie (cuero y suela), la cual siendo un

producto de origen nacional, se coliza en precios Internacionales,
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En éste material, la empresa cuenta con dos proveedoras dentro de la misma
ciudad de Ledn, los cuales son los mas importantes curtidores del pais: Wyny, S.A. de
C.V. y Procesos Modernos, S.A. (empresa det grupo Tres Hermanos). Det adeudo con

proveedores, éstas dos empresas representan et 60%.

Las demas materias utilizadas en el proceso son:

Insumo Principal Proveedor
Tacones Tacones San Marcos
Forros Ebosa, S.A. y Curtidores Alce, S.A.

Pegamentos  Resistol, S.A., Polisol, S.A., Simén, S.A.
Caljas Proveedora de Cajas, S.A.

Solventes Productos Quinn, S.A., Proguimsa, S.A.

Plantas Poilmeros y Derivadas, S.A.
Etiquelas Textiles Ledn, S.A.
Qjillos Indux, S.A.

6.2.1.10 Visitas a la empresa

Se pudo constatar la alla calidad que presentan los productos de El Zapato
Elegante, derivados de una buena seleccién de materiales y sobre todo de una mano de

obra calificada, -
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La empresa carece de un sistema de informacién y de computo oportuno y

eficiente,

El Sr Luls A. Rosales es quien tiene la responsabilidad de todas las decisiones ya

que no cuenta con un equipo de gente que soporte sus decisiones.

Se percibe al Sr. Rosales como un gran conocedor y experto del proceso de
produccién de calzado, como un buen vendedor de sus ideas y de su empresa, sin

embargo, se percibe también como un muy mal administrador.

Se han realizado entrevistas con los dos proveedores mds importantes de la
empresa (Wyny, S.A. Y Procesos Modernos, S.A.). En ambos casos la conclusién fue de
que el Sr. Rosales es una gente honesta y frabajadora, pero deficiencias en lo
administrative; de igual manera ambos concluyeron que el problema de El Zapato
Elegante fue haber mantenido durante varios aiios el esquema de operacién tan costoso

con Rosales Shoes Inc.
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§.2.1.11 Fuerza, debhilidades, oportunidades y riesgos

el medio.

extranjeros,

Producto de excelenle calidad.

acreedores.

plazo sin grandes requerimientos de recursos.

del mercado en cuanto disefios y modas.

Flexibilidad para adaplarse a los requerimientos

Fuerza de la empresa: dmbito interno Jebilidades de |

Duefio y Director General experto en fa parte| Empresa mal administrada en sus eslralegias

técnica de la Industria, con buenas relaciones en| financieras y sistemas de contral,

Carencia de sistemas de informacién.

Se ha creado una imponante infraestructura de | Equipo de efecutivos con bajo perfil estratégico,

operacién para exportar y mantener sus clientes | Exceslvo apalancamiento,

Falta de capital de irabajo.

Se ha desculdado el mercado nacional.

Buenas relaciones con sus  principales| Trabajando al 50% de su capacidad instalada.

Por el tamafio de la empresa, poca fuerza de

Polencial para aumentar capacidad en el corto|negaciacién ante grandes clientes.
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Oportunidades del entorno: 4mbito externo

Riesqos del entorno: 4mbito extemno

Abaratamiento de los productos mexicanos para
el mercado americano.

Por ai cierre de empresas de la industria, existen
ciientes potenciales a ser atendidos en ei corto
plazo.

Las importaciones de caizade de palses asidticos
se han encarecido debido a ias devaluaciones.
Potenciai para abiir nuevas rutas de exportacidn

hacia Centro y Sur América.

Mercado e industria del calzado deprimidos a
nivel nacionai.

Mercado ameficano excesivamente comprimido.
En ei corto piazo, principal competidor en
suspensidn de pagos, por lo que ha abaratado
sus costos y ha venido rematando sus
inventarios.

Aparicién cada vez mayor de productos sustitutos
de calidad semejante a menor precio.

Mercado camblante en modas y tenencias,

6.2.2 Inversién en la Empresa Promovida.

Con fecha 21 de diciembre de 1993, se lleva a cabo la formalizacion de ta

inversidn de la sinca en fa empresa promovida, a través de la firma del contrato do

promocidn, en el cual se acuerda o siguiente:
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Ambas partes reconocen que la inversion de la sinca es temporal y tiene como

objeto la suscripcién y pago de 2,500,000 (dos miltones quinientas mil) acciones

representativas del capital social de la empresa promovida denominada El Zapato

Elegante, S.A. de C.V., de acuerdo a lo dispuesto en el contrato de promacion y sujeto a

la determinacidn del valor de la empresa con cifras auditadas al 30 de noviembre de

1993, en el cual se ha determinado un valor nominal de $10,00 M.N. (diez pesos maneda

nacional).

Origen y Aplicacién de la inversion:

(cifras en miles)

Origen de Recursos Aplicacion de Recursos
Aportacion de Capital Pago de Pasivos
Aportacidn Sinca 25,000 Bancomer (CP) 3,790
Aportaclén Nafinsa 1,226 Banca Serfin (L.P.) 16,209
Capital de Trabajo 4,000
Compensaclon de Activo
Bancos 2,227
Suma 26,226 Suma 26,226

118




5.2.2.1 Estructura accionaria del capital de la empresa promovida (El Zapato Elegante)
antes de la inversién de la sinca.

Accionista Nimero Monto Porcentaje

Acciones $ Tenencia
Luis Alfredo Rosales D. 599,600 5,996,000 99.96
Oscar Segovia Callejas 100 1,000 0.01
Ricardo Herndndez Femandez 100 1,000 0.01
Jacqueline Herndndez Jasso 100 1,000 0.01
Rafael Reyes Pérez 100 1,000 0.01
600,000 6,000,000 100.00

6.2.2,2 Esquema de la lnversién en El Zapato Elegante, S.A, de C.V,

Movimientos en el Capltal de la Empresa Promovida:

El valor nominal de la accién al 30 de noviembre de 1996 es de $10.00 (Diez

pesos Moneda Nacional).

El preclo contable de la accién de la empresa promovida al 30 de noviembre de

1993 es de $2.55 (dos pesos 55/100 Moneda Nacional).
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La sociedad de inversién de capitales invertird en la empresa promovida sus

recursos a un precio de $2.55 por cada accién.

La sociedad de inversién de capitales aportard a la empresa promovida
$25'000,000.00 M.N. (Veinticinco millones de pesos Moneda Nacional), que equivalen a

2,500,000 (dos millones quinientas mil) acciones.

Participacion de Naclonal Financiera en el capital de la empresa promovida por la
cantidad de $1'226,000.00 M.N. (Un millén dosclentos veintiséis mil pesos Moneda

Naclonal), que equivalen a 122,600 (Clento veintidds mil seiscientas) acciones.
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5.2.2.3 Estructura del capital de la empresa promovida con la participacion de la

Sinca y Nafin
Accionista Nimero
Acciones
Luis Alfredo Rosales D. 599,600

Impulsora  de  Proyectos 2,500,000

Industriales, S.A, de C.V.

Nafin 122,600
Oscar Segovia Cailejas 100
Ricardo Herndndez Fernandez 100
Jacqueline Herndndez Jasso 100
Rafael Reyes Pérez 100

3,222,600

§.2,2,4 Funciones y Retribuciones de Luis A, Rosales

Monto

6,996,000

25,000,000

1,226,000
1,000
1,000
1,000
1,000

32,226,000

Porcentaje

Tenencia

18.607

71.577

3.804
0.003
0.003
0.003
0.003

100.0000

Luis A, Rosales participard con 18,607% en el capital de la empresa promovida

! Fungirs como director de comercializacion, paticipard como miembro del Consejo

; de Administracion y apoyard al Consejo de Delegados en las funciones de produccién y

administracion de la empresa reciblendo un sueldo de $50,000.00
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Serd el responsable de las ventas a nivel nacional y exportacion a través de

Rosales Shoes Inc.

Por las ventas nacionales, recibird una comision del 4.62% que se acumulard en

un fondo a favor de Luis Rosales para ia recompra de acciones a la sinca.

Bonos sobre Utilidad antes de ISR.

Luls Alfredo Rosales recibird un bono anual sobre la utiiidad antes del impuesto
sobre la renta que genere la empresa, el cual se acumulard en un fondo a su favor,
destinado exclusivamente a la recompra de las acciones de la sinca. Este bono se

devengara de la sigulente manera;

a) Durante el plazo en el que Luis A. rosales consolide el proceso de ventas de la
empresa, el bono seré equivalente al 1.0% (uno punto cero porciento) sobre 1a utilidad

antes del {.S.R.

b) Al responsabilizarse del proceso de ventas y produccién el bono se incrementard al

1.5% (uno punto cinco porclento) sobre dicha utilidad.

c) Al tomar también la responsabllidad administrativa de Ia empresa el bono seré el

equivalente a 2.0% (dos punto cero porciento) sobre la utilidad antes del 1.S.R,

122



§.2.2.5 Premisas y supuestos de venta

Venias de Exportacion;
Se hard el esfuerzo para que lleguen a representar el 80% de la mezcla de venlas.
El precio al que El Zapato Elegante vendera a Rosales Shoes seré el que resulie
mayor de US$ 17.00 como minimo o el equivalente al 76% del precio de venta en que

Rosales Shoes haya cerrado el pedido con el cliente.

Rosales Shoes pagard el adeudo con El Zapato Elegante en 48 meses a razén de

US$1.56 por cada par de zapalos comprado a El Zapato Elegante.

Se contempla el uso de flete terrestre hasta ia frontera de Nuevo Laredo para la

venta de expartacion.

Ventas Nacionales Representard el 20% de la mezcla de ventas.

El Zapato Elegante vendera como minimo a $126.39 por par, en el entendido que
ste precio se ajustard conforme a la inflacién nacional y de acuerdo a los criterios que &}

praplo mercado vaya estableciendo.

Luis Alfiedo Rosales pagard el adeudo con E! Zapato Elegante en 48 meses

raciblendo una comisldn equivalente at 4.62% de la venta nacional.
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6.2.2,6 Resultados

Bajo los supuestos agui mencionados, se estima que las utilidades, comisiones y
bonos acumulados de Luis Alfredo Rosales y Rosales Shoes al quinto afo le
representardn la posibitidad de llegar a tener cerca de un 35% de parlicipacién accionaria

en |la empresa promovida,

Cabe mencionar que todas estas utilidades, comisiones y bonos se han
contemplado como ingresos brutos, por lo que debera contemplarse por parle de Luis A,

Rosales el pago de impuestos correspondiente.

6.2.3 Desarrollo de la empresa promovlda
El 22 de diciembre de 1993 la sociedad de inversién de capitales y nafin realizan

los respectivos depdsitos en el banco para que la empresa promovida lleve a cabo su

aplicacién y registro de dichos depdsitos.
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5.2.3.1 Destino de los recursos

Simplificacion de la Aplicacion de Recursos

miles de pesos

Bancos 26,226 Bancomer (C.P)
Banca Serfin  (L.P)
Compra de maquinaria
Compensacién de activos por sobregiro
Inversiones en valores

vnmeeprane

total 26,226 totai

6.2,3.2 Aplicacidn de recursos transitorios

Los recursos que la sociedad de inversién de capitales transitoriamente no ha
Invertido en la empresa promovida, se destinardn a la adquisicin de valores y
documentos aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para ser
operados por socledades de Inversidn en Instrumentos de deuda y éstos asclenden a
$65'000,000.00 (sesenta y cinco millones de pesos M.N), para dar cumplimiento a la

circular 12-8 emitida por dicho organismo.
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6.2.4 Desinversion en la empresa promovida

Con fecha 3 de diciembre de 1895, la Sinca tmpulsora de Proyectos Industriales,

S.A. de C.V,, realiza la venta de su paricipacidn accionaria para invertir en un proyeclo

nuevo y mas atractivo, ya que él por asi convenirle a la sinca y dado que los resultados

que arroja el andlisis, se considera que el crecimiento de la empresa promevida El

Zapato Elegante, S.A. de C.V,, ya es muy lento.

La venta de las acciones de la sinca se llevara a cabo de la sigulente forma:

Se ha realizado un contrato de compra venta de acciones con la empresa

denominada Holdimex, S.A. de C.V., con fecha 3 de diclembre de 1995, la cual pretende

adqulrir el 45% de las acciones de la socledad de Inverslon de capilales.

Se le transmitird el 55% de las acciones restantes al Sr Luis Alfredo Rosales

Dominguez al mismo preclo que a Holdimex.

Eslructura de la venta de las acciones de la Socledad de inverslén de capitales.

NUMERO
ACCIONES
Holdimex 4,411,765
Luis A, Rosales §,392,157
TOTAL 9,803,922

PRECIO MONTO

DE VENTA ENS

9.0527 39.938,385.02
9.0527 48,813,579.67

88,751,964.69

PARTICIPACION

45.00

55.00

100.00
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CONCLUSION

La socledad de inversién de capitales es un sistema de inversidn que permite al
Inversionista, con la posesidn de una sola accién, obtener la diversificacion det riesgo y participar en
los resultados del conjunto de valares que forman la cartera de la sociedad de inversidn. Estas
sociedades operan cén valores y documentos emilidos por empresas que requieren recursos a fargo

plazo y que necesitan de capital para el fogro de sus objetivos,

La base fundamenta! de} esquema de este tipo de sociedades radica en el agrupamiento de
diferenles talentos para emprender prayectos que solucionen prablemas comunes o que motiven
Innavacidn tecnaldglica, que redunde en un beneficlo para todos los Invelucrados (la operadora, la

SINCA, ta empresa promovida y los inversionistas).

Asimismo, la mecanica basica de operacién de una SINCA, consiste en que un grupo inicial
de accionistas redne un patrimonio con el cual constituye el capital minimo fijo de la misma, ddndose
a la tarea de promover a la socledad, reuniendo mas capital y con los importes obtenldos invertir en
empresas que requieran de recursos frescos no crediticios, para su desarrolio. Una vez cumplido
ésle objetivo, deberd buscarse la mejor alternativa a efecto de poder vender la empresa promovida,

blen sea a nuevas acclonistas o a 0s originales.

Si el desarrolio de {a empresa promovida ha sido tal que, segin la normatividad puede
entrar al mercado de valores, ya sea al principal o al intermedio, ia sociedad de Inversién podra

vender su participacion en {a empresa mediante {a oferta pablica de sus acclones.



Podemos indicar que a lo largo del desarrollo de las SINCAS, la realidad ha demostrado
que ésta figura debe ser vista bajo un perfil empresarial, donde la estructura misma de la sociedad
de laversién demanda fa presencia e un lider de proyectos con visién empresarial que, apoyado por
un grupo de financieros experimentados que tomen decisiones aceitadas en la eleccion de proyectos.
De esta manera, las SINCAS elevardn su potencial de crecimiento y se reafirmaran como la figura

mds representativa del capital de fesgo en México.

Finalmente y con base en el desarrollo de la investigacion, puedo concluir, que en funcién
a los objetlvo planteado en la metodologia de este documento, las sociedades de inverslon de
capitales son una fuente afternativa de financiamlento de capital para las pequedas y medianas
emprésas, que requleren recursos frescos no crediticios y que pretenden satisfacer necesidades
financieras, buscando sanear y desarrollar sus proyectos a largo plazo. En esta forma la hipotesis
planteada se podrd cumplir en la medlda en que las socledades de inversidn de capitales lengan una
mayor difusion en: el sector empresarial, al mismo tlempo que Se conozcan su estructura, su
operacidn y funclonamiento, destacando los beneficios que estas pueden otorgar tanto a los
empresarios pequefios y medianos como a los mismos inverslanistas en la utillzaclon de esta figura,

que es a |a vez fuente de financlamiento y altemativa de inversién.
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ACTIVO
CIRCULANTE:
CAJA
(NVERSIONES
BANCOS

DISPONIBLE

CLIENTES

DOCUMENTOS OESCONTADOS
OEUDORES OIVERSOS

IVAPOR ACREDITAR

ACCIONITAS

IVA ACREDITABLE POR COMPENSAR
IVA ACREDITABLE POR OIFERENCIAS

CUENTAS POR COBRAR

ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS
ALMACEN DE PRODUCTOS EN PROCESQ
ALMACEN OE PRODUCTO TERMINADO

INVENTARIOS
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE
FI3O

TERRENO

EDIFICIO Y CONSTRUCCION
MAQUINARIA Y EQUIPO ARRENOADO
MAQUINARIA Y EQUIPQ INOUSTRIAL
EQUIPO DE TRANSPORTE

HORMAS, MOLDES Y SUAJES
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA
EQUIPO DE COMPUTO

TOTAL ACTIVO FJO
DEPRECIACIONES
TOTAL OE ACTIVO FIJO NETO
DIFERIDO
GASTOS DE INSTALACION
AMOR. ACUM. GASTOS DE INSTALACION
DEPOSITOS EN GARANTIA
ACCIONES, BONOS Y VALORES
IMPUESTOS ANTICIPADOS
GASTOS ANTICIPADOS
TOTAL ACTIVO DIFEREIDO

TOTAL ACTIVO

EL ZAPATO ELEGANTE, SADEC V.

BALANCE GENERAL
AL 30 DE NOVIEMBRE DE 1995
ANTERIOR ACTUAL VARIACION
3,760.00 0 3,760.00 0
-920.783.79 -8 -955,203 64 -7 -26,499.85 3
-625,033.78 -6 951,533 64 -7 +26,499 85 3
3542666149 143 35,835,560.08 148 409,927.59 2
-16068,94002 112 -18,430,680.10 16 -361.74008 2
2,187,718.83 15 2.218,578.92 16 30,859.99 1
786,869.16 6 877,660 04 6 90,790.88 12
890,485.70 7 990,465.70 7 000
250,889.63 2 205,304 53 1 -45,685.00 18
23572,764.79 60 21,696,918.17 62 124.153.38 1
1,178,021.18 8 957,307 85 7 -220,713.33
444,799.87 3 388,67553 3 -56,124.44
318,262.37 2 354,285.18 3 35,022.82
1,842,083.52 14 1,700,268 57 12 +241,814.05
24,589,814.52 67 24,445,653.10 67 +144,161.42
5,833.00 0 5,833.00 0
94,233.00 1 94,233.00 1
6,709,218.68 40 6,709,218.66 40
60,121.51 1 00,121.61 1
1,172,32598 6 1,190,185.21 8 17,829.22 2
81,441.35 0 61,441.35 0
45,802.79 0 49,802.79 0
7,182,876.30 50 7,200,805.52 51 17.829.22 0
2,665,842 42 18 2,715,876.28 19 §9,933.84 2
452703388 32 4,484,920.26 32 -42,104.62 -1
58,220.88 0 68,220.88 0
+13,428.44 0 -13,866.30 0 -427.88 3
8,580.00 0 8,580.00 0
50,000.00 0 50,000.00 0
83,419.02 0 7389528 0 10,478.24 17
8,274.09 0 9,274.09 0
176,085.65 1 1686,113.93 1 10,048.38 6
2020201395 100 29,116,696.20 100.00 +176,217.68 -1
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EL ZAPATO ELEGANTE, SADECV.
BALANCE GENERAL
AL 30 DE NOVIEMBRE DE 1995

PASNVO

CIRCULANTE:

PROVEEDORES

DOCUMENTOS POR PAGAR
ACCREEDORES BANCARIOS AC. P.
ACREEDORES DIVERSOS
iMPUESTOS POR PAGAR

VA POR PAGAR

RETENCION INFONAVIT
RETENCION FONACOT
RETENCION FAMSA

ACREEDORES POR CESION DE DERECHO
CUENTAS POR PAGAR AC.P.

PROVISION PRIMA DE ANTIGUEDAC
TOTAL PASIVO CIRCULANTE

FO |

ACREEDORES BANCARIOS A L. P.
TOTAL PASIVO FIIO
TOTAL DE PASWQ

CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL .

CAPITAL SUSCRITO NO PAGADO
RESERVA LEGAL

RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES

RESULTADO MONETARIO DE ACTIVOS
RESULTADO MONETARIO DE PASIVO

CAPITAL CONTABLE INICIAL
RESULTADO DEL EJERCICIO

CAPITAL CONTABLE ACTUAL

FINANCIAMIENTO TOTAL

ANTERIOR ACTUAL VARIACION
3.814,837.87 27 4,024,653.37 29 209,815.60 6
35585.11 [+] 372 0 -35581.39 100
3.802,116.26 27 3.780,116.25 27 -112,000 00 -3
137,816 44 1 127,169.00 1 -10,647 44 -8
726,065.96 5 718.3682 67 5 -7.683.29 -1
87610632 3 981.695.50 7 105,880.18 12
26,80120 0 31.325.79 0 442459 16
3382124 [+] 36,888 04 0 327680 10
860.47 0 106373 0 19326 22
1.497,000.12 10 1,497,000.12 "
11,050,810.98 77 11,208,508 19 % 157,687.21 1
§3412.22 0 5341222 0
11,104,323.20 78 11,262,010 41 80 157,687.21 1
16,326,208.70 114 16,326,208.70 16
16,326,208.70 114 16,326,208.70 1eé
2743053190 192 27,588,219.11 195 157,687.21 1
6,000,000.00 42 6,000,000.00 43
~415,814.38 -3 -415,814.36 -3
1,820.38 0 1,620.38 0
-1,039,111.05 112 <1,038,11105 114
44453402 3 543,632 46 4 99,098.44 22
-855,610.60 6 +1,037,306.46 7 -161,695.80 21
4,135,816.39 -76 4,053,220,97 -78 -82,597.42 1
-2,273436.34 -18 -2,524,743.79 -18 -251,307.45 1"
1,862,382.05 -92 1,528,477.18 95 -333,004.07 3
20,292913085 100 29,116,696.20 100 ~176,217.66 -1
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EL ZAPATO ELEGANTE, SADECV,

ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO DE 1995 AL 30 DE NOVIEMBRE DE 1985
DEL MES ACUMULADO ACUM. ANT

VENTAS TOTALES 105006565 103 1177652184 102 1671843619 1580
DEVOLUCIONES SOBRE VENTAS 65280 126,618.20 1 11406240 887
BONIFICACIONES SOBRE VENTAS 2368924 2 27381037 2 250.121.13 1,056
VENTAS NETAS 102274361 100 1737609627 100 1635335266 1599
COMPRAS TOTALES 41782666 41 75183302 43 700900446 1,699
DEVOLUCIONES SOBRE COMPRAS 109,918,808 1 109,018 88

DESCUENTOS SOBRE COMPRAS 31400 0 381409

VARIACION DE INV. DE MATERIALES 22071333 2 16046021 -1 0117354 73
CONSUMO DE MATERIALES 63854199 62 724263984 42 660400795 1034
MANO DE OBRE DIRECTA 849310 8 106384738 6 97801225 1,153
GASTOS DE FABRICA 41005702 40 482718420 28 4.417,427.48_ 1077
COSTO INCURRIBO LISUA M 0108749 76 1200013738 1059
VARIACION INV. DE PROD. EN PROCESO 56,2444 5 2023591+ -250,45035 460
€OSTO DE LO PRODUCIDO 118965855 116 12931,34558 74 11,74168700 967
VARIACION IV, DE PROD. TERMINADO 3502282 3 32758381 2 36260663 _-1,035
COSTO DE VENTAS 115463573 113 1325602038 78 12,104.20366 1,048
RESULTADO BRUTO 43189212 -1 411710680 24 424905900 3222
GASTOS DE ADMINISTRACION 5305645 8 81662058 5 75766413 1,268
GASTOS DE VENTA 131981 1 11696100 7 1,008,413.83 1,400
GASTOS NE OPERACION 1215208 0 190820082 1 185407768 1,403
RESULTADO DE OPERACION 26404508 26 213089586 12 239488104 907
GASTOS FINANGIEROS 10017487 11 666054669 30 6568,37202 6,008
PRODUCTOS FINANCIERODS 3924838 4 141608806 8 1377,73088 3510
RESULTADO MONETARIO DE ACTIVOS 9909844 10 54363246 3 43453402 440
RESULTADQ MONETARIO DE PASIVO 8160588 1B -1,007,00848 4 85561060 471
COSTO DE FINANCIAMIENTO 4287083 475780483 27 ATI055576 e
OTROS INGRESOS / GASTOS 6870 0 10220508 1 10243828 o
RESULTADO ANTES DE ISR/PTY 200745 25 2SMTOTY 45 227343834 005
RESULTADO NETO 25130745 25 252474379 5 22134383 905
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SEGUIMIENTO DEL PRECIO DE LA ACCION

DE LA EMPRESA PROMOVIDA
PRECIO INCREMENTO | INTERVALOSDE| % DE PRECIODEL | DIFERENGIAEN §
CONTABLE | ODECREMENTO { VARIACION | GANANCIA | COM.DE VAL [ CONT.vs COM. VAL
DIC-93 255| €200 000 10 26050 0.2550
ENE 275 02111 020 10 2.0250 0.2750
FEB 296 0.222 021 10 22572 0.2061
MAR 218, 02100 022 10, 35016] 0318))
ABR 3.39; 0.1315 0.2 10| 3.7326) 0.3393
Mv 358 0.1900 019 10 30433 0 3585
JUN 3n 0.1200 0.19 10 41523 03775
JuL 389 0.5700 012 10 42843 0.3895
AGO 4.46 0.1931 0.57, 10| 49113 0.4465
SEP 468] 0.1920 0.19 10 51237 0.4658
oCT 4.85 0.1741 0.19 10 5.3349 0.4850
NOV 502 0.1241 017 10 5.5264 05024
DIC-94 515 0.1012 012 10 56620 05148
ENE 525 0.0925 0410 10 5.7742 05249
FEB 534 0.1262| 009 10 58760 05342
MAR 547 0.1098] 0.3 10 6.0148 0.5468
ABF 567 0.2645] 0.20 10 6.2348 05663
MAY 59 03115} 0.26 10 6.5255 0.5932
JUN 824 03156{ 031 10 6.6682) 06244
Jul. 6.56 03196] 0.32 10 72153 06559
AGO 6,88 0.3358) 032 10 7.5669 0.6879
SEP 7.21 03308 0.34 10 7.0363 07215
ocT 7.55 03399 0.34 10 8.3068] 0.7552
NOV 7.69] 03382 0.4 10 8.6807) 0.7892
DIC-95 6.23] 10 90527 08230
ANALISIS DE LOS PRECIOS A LOS QUE LA SINCA PUEDE VENDER SU PARTICIPACION
TENENCIA PRECIO MONTO PRECIO DE MONTOA | DIFENECIA DIFENECIA
SINCA CONTABLE CONTABLE MERCADO MERCADO { PREC.CONT. |  MON.CONT.

# ACCS PREC.MERC. |  MON. MERC.
9803922 82207 30,883,238.81 9.0827 88,763.564.69 082 0,069,627 61
ANALISIS DE LA COMPRA Y VENTA DE ACCIONES DE LA EMPRESA PROMOVIDA

TENENCIA ‘ PRECIODE | MONTODELA | PRECIODE |MONTODELA| PRECIO UTILIDAD
SINCA COMPRA COMPRA VENTA VENTA UTILIDAD NOMINAL
¥ACCS °

9,803,922 2,68 28,000,000.00 9,027 88,761,984.69 8.60 63,781,084.69

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION DE LA SINCA

UTILIDAD DIAS DE REND, ANUAL | REND, ANUAL{  TASA DE
NOMINAL TENENCIA ENPESQS EN % REND
63,751,064.60 t 7102 32,693,318 288.01 288.01
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T OXINV

SEGUIMIENTO DEL PRECIO DE LA ACCION DE
EL ZAPATO ELEGANTE, S.A. DE C.V.
DE DICIEMBRE 93 A DICIEMBRE 94

PRECIO
6 5.66
512 533 >
491 y e
S 4 5.02 5.15
3.94 4.15 < 4.66 4.85
4 35 3.73 446
. ' 3.89
2.03 3.26 3.77
3 2.81 ass 3.58
| a— 206 318 T
1 275
2.55
2
1
0 - -~ v — . ~ ~ " - - —
dic-93 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov die-%4
[ —e— PRECIO CONTABLE -s— PRECIO COMITE DE VALUACION j




7 OXANV

SEGUIMIENTO DEL PRECIO DE LA ACCION DE
EL ZAPATO ELEGANTE, S.A. DE C.V.
DE ENERO 95 A DICIEMBRE 95

PRECIO

10 ] 68 905
9 788 o -
8 1.57 . I

6.87 f.cc 7.89 8.23
? 653 7.55 .
s77 588 601 _B5Z& sss  7.21
€ -
S s6z. 593 624
S 7535 533 —SAT 58 )
4
3
2
1
Gene-95 feb nar a;r :sy j:; j::l a;a s:p o:t n:v dic-%5
r —o— PRECIO CONTABLE -a—-PRECIO COMITE DE VALUACION ]




EJEMPLO DE UNA INVERSION EN CETES A 28 DIAS

PERIODO|  SALDO TASA DE TASA DE SALDO
INICIAL INTERES INTERES FINAL
MILESDES | ANUAL MENSUAL MILES DE $

Dic-93 25,000 11.28 1.0094 25,235
Ene-94 25,235 10.52 1.0088 25,456
Feb-94 25,456 9.45 1.0079 25,657
Mar-94 25,657 9.73 1.0081 25,865
Abr-94 25,865 15.79 1.0132 26,205
May-84 26,205 16.36/ 1,0136] 26,562
Jun-84 26,562 16.18 1.0135 26,920
Jul-94 26,820 9.87 1.0082 27,142
Ago-94 21,142 14.46 1.0121 27,469
Sep-94 21,469 13.76, 1.0115 27,784
Oct-94 21,784 13.60 1.0113 28,089
Nov-84 28,089 13.74 1.0115 28421
Dic-94 28,421 18.51 1.0154 28,859
Ene-95 28,859 37.25 1.0310 29,755
Feb-85 20,755 41,69 1.0347 30,788
Mar-85 30,788 69.54 1.0580]. 32,573
Abr-95 32,573 14.75 1.0623 34,802
May-95 34,602 §9.17 1.0493 36,308
Jun-95 36,308 41.25 1.0394 37,737
Jui-85 31,737 40.94 1.0341 39,025
Ago-85 39,025 35.14 1.0203 40,168
Sep-05 40,168 33.46 1.0279 41,288
Oct-85 41,288 40.29 1.0336 42,874
Nov-85 42,874 53.18 1.0443 44,564
Dic-95 44,584 48.62 1.0405 46,370
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CUADRO COMPARATIVO DE UNA INVERSION EN SINCAS
CON UNA INVERSION EN CETES A 28 DIAS

SINCA SINCA CETES
NUMERO DE MONTO MONTO SALDO
TITULOS CONTABLE COM. VAL. FINAL
MILESDE § MILES DE $ MILES DE $

9,603.022 25,000 27.500 25,235
0603922 26,961 20,657 25456
0,803,922 20030 31,933 25,657
9,803,922 31,209 34330 25,865
9,603,622 33268 36,594 26,205
9,803,922 35,145 38,660 26,562
9,803,922 37,008 40708 26,020
9,603,922 33,184 42,003 27,142
9,803,922 43,773 48,150 27,489
9,803,922 45,668 50,232 27,784
9.603022 97548 52303 28,099
9,603,922 49,255 54,180 28,421
9,603,922 50.472 55,519 28,859
9,603,022 51,484 56,610 29,765
9,603922 52,371 57.608 30,768
9,803,922 53,608 58,969 32573
9,603,922 55,567 61,123 34,602
9,803,922 58,160 63976 36,308
9,803,922 61,214 67,335] 31,737
9,603,022 84,308 70739} 39,025
9,603,022 87,441 74,185 40,188
9,803.922 70,733 77,807 41,288
9,803,922 74035 81,439 42,674
9,803922 77.368 85.104 44,564
9,803,922 60,683 88,752 46370
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CUADRO COMPARATIVO DE LOS RESUTADOS DE LA
INVERSION EN LA PROMOVIDA Y EN CETES A 28 DIAS

PERIODO SINCA CETES

DE LA MONTO SALDO

INVERSION COM. VAL. FINAL

MILES DE $ MILES DE $

DIC-93 21,600 25,235)
ENE 29,657 25,450
FEB 31,933 25,657
MAR 34,330 25,865
ABR 36,564 26,205
MAY 36,660/ 26,662
JUN 40,709 26920
JUL 42,003 27,142
AGO 48,160 27,469
SEP 50,232 21,784
ocT 52,303 28,009
NOV 54,180 28,421
DIC-94 65,519 28,859
ENE 56,610} 20,765
FEB 57,608 30,760}
MAR 68,060] 32,573|
ABR 61,123] 34,602
MAY 63,976} 36,308
JUN 67,335 37,731
JuL 70,739 39,025/
AGO 74,185| 40,168
SEP 77,807| 41,288
ocT 81,439 42674
Nov 85,104 44,564
DIC-65 86,752 48,370

ANEXO 3



INVERSION EN PROMOVIDA VS. INVERSION EN CETES 28
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RESUMEN GENERAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES
(DATOS A DICIEMBRE DE 1995)

1 SOCIEDADES EN OPERACION 54
ADMINISTRADAS POR GRUPQS FINANCIEROS 27
ADMINISTRADAS POR OPERADORAS INDEPENDIENTES 25
ADMINISTRADAS POR INSTITUCIONES DE CREDITO 1
ADMINISTRADAS POR CASAS DE BOLSA 1

REGIONALES P

. (miles de pesos)

2 ACT YOS TOTALES DE LAS SOCIEDADES EN OPERACION 1,550,835

ACTIVOS NETOS DE LAS SOCIEDADES EN OPERACION 1910070

3 INVERSIONES EN EMPRESAS PROMOVIDAS 139

(miles de pesos)

TOTAL DE INVERSIONES EN EMPRESAS PROMOVIDAS 152312

SECTOR INDUSTRIAL 74 761,724

SECTOR COMERCIAL (16) 127,118

SECTOR SERVICIOS (49) 633,472

TOTAL OE EMPRESAS PROMOVIDAS VENDIDAS O DESINCORPORADAS 98
UTILIDADES GENERADAS: 228,748 miles de pesos

4 TOTAL DE INVERSIONES EN INSTRUMENTOS DE DEUDA . 284,442

5 TOTAL DE INVERSIONES EN ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION
EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS MORALES 36,976

*) UNA SINCA EN OPERACION EN PROCESO DE REVOCACION

**) 139 INVERSIONES EN 130 EMPRESAS PROMDVIDAS (7 COINVERSIONES DE 2 SINCAS EN UNA

MISMA EMPRESA PROMOVIDA Y UNA COINVERSION DE 3 SINCAS EN UNA PROMOVIDA

6 SOCIEDADES AUTORIZADAS PENDIENTES DE INICIAR OPERACIONES 7
PROMOVIDAS POR GRUPOS FINANCIEROS 1
PROMOVIDAS POR CASAS DE BOLSA 0
PROMOVIDAS PDR BANCOS 0
PROMOVIDAS PDR PERSONAS INDEPENDIENTES 6
REGIONALES ‘ 4

***) CUATRO SINCAS EN TRAMITE EN PROCESO DE REVOCACION
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ESTADISTICA ANUAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

oic [} oc oic oic nic o
ARO L) 1] LI 9 8 " 1]
SOCIEDADES OE INVERSION EN
OPERACION i 7 a8 62 11 &7 64
REGIONALES s ] 1 1 17 a4 20
ACTIVOS TOTALES DE LAS
SOCIEDADES EN OPERACION
{MILES DE PESOS) 28| 420719 | 604380 7791811 1,048,080 1873,912) 1960936
INVERSIONES EN EMPRESAS
PROMOVIDAS a 48 81 114 1ur 129 133
TOTAL DE INVERSIONES EN EMPRESAS
PROMOVIDAS (MILES DE PESOS) 169,060 | 131,270 307448 ) 680,807 TOT081 | 1,T8T28| 1622312
SECTOR INDUSTRIAL 100,889 8741 NT8131 04,438 409,804 999,861 161,724
SECYOR COMERCIAL 620 2,118 | 428 08,248 0497 A4 118
SECTOR ¢ERVICIOS 84,083 48817 195,540 | 180,020 219,840 WA 10412
INVERSION _PRDMEDIO 8a729 1 27M8] 403841 96764 84709 81374 10,0819
EMPRESAS PROMOVIDAS VENDIDAS 1) 1% W a1 " T "
UTILIDAD O PERDIDA (MILES DE PESOS) 19,001 32948 1 98,047 ) 108,080 me 177,626 220,748
UTILIDAD O PERDIDA PROMEDIO
MILE® OE PESOS 3f122] 248831 28188] 33202 24389 2,247.2 12209
SOCIEDADES AUTORIZADAS PENDIENTES
DE INICIAR OPERACIONES % b1 n n n ) T
REGIONALES " i 1 ht] i [] I 4
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NUMERO DE EMPRESAS PROMOVIDAS POR LAS SOCIEDADES DE INVERSION

DE CAPITALES
{A DICIEMBRE DE 1995)
NOMBRE DE LA SINCA NUMERO DE INVERSIONES
EN EMPRESAS PROMOVIDAS
FONDO OPCION, SA DEC.V. 16
PROCORP, SA DEC.V. A
AGROS, S.A DEC.V. G

FISON, A DEC.V.

FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
FONDORETO, S.A DEC.V.

IMBURSA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, S.A DEC.V.
FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A DEC.Y,

FONDO OE INVERSIONES ACTIVAS DEL NORTE, S.A DEC.V.
FONDO INMOBILIARIO POSADAS, SA DECY.

FONDO TERRUM, S.A. DEC.V.

MAXIMIZAR INVERSIONES MEXICANAS, SA. DE C.V.
MEXPLUS, S.A DEC.V. '

PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A. DE C.V.
SINCA GRIJALVA, S.A. DE C.V.

UNION DE CAPITALES, SA.DEC.V.

PROMOCION EMPRESARIAL INTERACCIONES, S.A. DEC.V.
PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

VALORES DE INVERSION EN TECNOLOGIA PARA EMPRESAS PECUARIAS, S.A.
RECV,

D'CAPITAL, SA DEC.V.

FINCAR, S.A. DE C.V.

FONDO CHIAPAS, SA DEC.V.

FONDO FINANCIERO DE NUEVO LEON, S A. DE C.V.
MEXCAP, §.A. BEC.Y,

MULTICAPITALES, S.A. DE C.V.

PROITESM, SA DEC.V.

PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, S.A. DEC.V.

SOCIEDAD DE INVERSIONISTAS PARA EL DESARROLLO DE QUINTANA ROO,
SA DECV.

ZACATECAS FONDO EMPRESARIAL, S.A. DEC.V.
FOMENTO AGROPECUARIO Y FORESTAL DE CHIAPAS, SA DECV,

FOMENTO DE INVERSIONES Y FORMACION DE CAPITALES POTOSINA, S.A DE

(A ‘
FONDO DE APOYO AL MERCADO INTERMEDIO, SA DEC.V.
FONDO DE APOYO EMPRESARIAL INNOVA, 5.A. DE C.V.
FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL LAGUNERO, S.A.DEC.V.
FONDO DIMEX, §.A.DEC.V.

FONDO EMPRESARIAL NAYARITA, S.A DEC.V.

FONDO IMPULSOR DE NEGOCIOS, S.A DECV,

FONDO INVERPRO, S.A.DEC.V,

FONDO INVERSIONISTA DE CAPITALES, S.A DEC.V.

FONDO MEXICANO DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A. DE C.V.,
INVERGRO, §.A. DEC.V.

KAPTA INTEGRACION DE CAPITALES, S.A, DE CV.

NRPMRNRBRNRNINRON DO PrADREPELEEDDIDD
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PROMOTORA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS, S A. DECV
RACIC FUSION, SA. DEC.V.

ULTRA IMPULSORA DE CAPITALES, SA DECV

VECTOR FONDO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V.

AV.M,SA DECV.

FONDO BANAMEX DE CAPITALES, SA.DEC.V.

FONDO DE CAPITAL INVERPATRI I, SA DEC.V.

FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL SINALOENSE, SA. DE C.V.
FONDO DE INVERSION INTERNACIONAL, SA. DEC.V.

GBM ATLANTICO PROMOCION DE FORMACION DE CAPITAL, S A DE C.V.

SINCA GRUPO HIDALGO, S.A DEC.V.
XOCHIATE, SA. DEC.V.

TOTAL DE INVERSIONES

O OO0OO0OO0 OO ~ « = -

139
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ACTIVOS NETOS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES
DATOS A DICIEMBRE DE 1995
{CIFRAS EN MILES DE PESOS)

NOMBRE DE LA SINCA

FONDO OPCION, SA.DEC.V..

MEXPLUS, SA DECV.

FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, SA DECV.
PROCORP, S.A. DEC.V.

FC- 20 DE APOYO AL MERCADO INTERMEDIO, SA. DECV.
PROMOCION EMPRESARIAL INTERACCIONES, SA DEC.V.
FONDORETQ, S.A. DEC.V.

VECTOR FONDO EMPRESARIAL, SA. DEC.V.

FONDO INMOBILIARIO POSADAS, SA DECV.

AGROS, S.A DECV.

UNION DE CAPITALES, SA.DEC.V.

FINCAR, SA DEC.V.

KAPTA INTEGRACION DE CAPITALES, SA DECV.

VALORES DE INVERSION EN TECNOLOGIA PARA EMPRESAS
PECUARIAS, S.A. DEC.V.

SINCA GRUPO HIDALGO, S.A. DEC.V.

AVM,SA DECV.

MULTICAPITALES, S.A. DECV,

D'CAPITAL, S.A. DEC.V.

FONDO TERRUM, S.A. DE C.V.

FONDO CHIAPAS, S.A. DE C.V.

IMBURSA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, SA DEC.V.
FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL LAGUNERO, S.A. DEC.V.
FONDO INVERPRO, S.A. DE C.V.

FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DEC.V.

FONDO MEXICANO DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A. DE C.V,
FONDO IMPULSOR DE NEGOCIOS, S.A. DEC.V.

GBM ATLANTICO PROMOCION DE FORMACION DE CAPITAL, S.A. DE
c.v. ‘

FONDO BANAMEX DE CAPITALES, S.A DEC.V.

RADIO FUSION, SA DECV.

MEXCAP, SA. DEC.V.

FONDO FINANCIERO DE NUEVO LEON, S.A. DEC.V.

SINCA GRIJALVA, SA. DEC.V.

FONDO OE INVERSION EMPRESARIAL SINALOENSE, S.A DEC.V.
FONOO DIMEX, SA DEC.V. ‘

FONDO INVERSIONISTA DE CAPITALES, 5.A DEC.V,
PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, SA DEC.V.
PROMOTORA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A DEC.V.
FOMENTO AGROPECUARIO Y FORESTAL DE CHIAPAS, S.A. DE C.v,
FOMENTO DE INVERSIONES Y FORMACION DE CAPITALES
POTOSINA, S.A.DEC.V.

ZACATECAS FONDO EMPRESARIAL, S.A DEC.V.

FONDO EMPRESARIAL NAYARITA, SA DEC.V.

ACTIVOS
NETOS

408,105
211,759
180,785
142,728
126,544
67,362
81,925
74,397
70,029
58,926
55,663
50,453
43,259
28,416

25,675
19,786
19,776
17,911
15,638
15,625
15,078
14,918
14,601
13,491
11,506
10,410
10,366

10,017
8,675
7,952
6,558
5,448
5,282
5137
423
3,856
3,713
3,156
3116

1,382
1,139
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42
43
A4

45
46
47
.48
43
50
51
62
83
54

PROITESM, SA DEC V.
FONDQ DE APQYO EMPRESARIAL INNOVA, SA DEC.V.

SOCIEDAD DE INVERSIONISTAS PARA EL OESARROLLQO DE QUINTANA
RQO, SA.DECV.

FONDQ DE INVERSION INTERNACIONAL, SA. DEC.V.
FONDO DE INVERSIONES ACTIVAS DEL NORTE, SA DEC.V.
XOCHIATE, S.A DEC.V,

PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A BECV.
FONDQ DE CAPITAL INVERPATRIY, S.A. DEC.V.

INVERGRQ, SA . DECV.

MAXIMIZAR INVERSIONES MEXICANAS, S.A DECV.

FISON, SA.DECV.

ULTRA IMPULSORA DE CAPITALES, SA. DECV.
PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, SA DEC.V.

TOTAL ACTIVO NETO

1,108
1,083
1,008

968
817
548
308
276
108

0

(2,094)

(3,715)

(4,195)

1,910,070
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES EN OPERACION

DE LAS 54 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES EN OPERACION, 20 HAN SENALADO
UNA REGION ESPECIFICA PARA DESARROLLAR ACTIVIDADES DE PROMOCION, LA CUAL SE

INDICA EN EL CUERPQ DEL LISTADO.

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, OPERADORA Y NUMERO DE
EMPRESAS QUE PROMUEVE

REGION DE
OPERACION

AGROS, S.A.DEC.V.
OPERADORA: OPERADORA AGROS, SA. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 8

AVM.,SA DECV. .
OPERADORA: OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION BANACCH, S.A.
N°* PROMOVIDAS: 0

D'CAPITAL, S.A.DEC.V,
OPERADORA: D'CAPITAL SOCIEDAD OPERADORA, S.A. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 2

NORESTE

FINCAR, S.A.DEC.V.
OPERADORA: CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A.DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 2

FISON, S.A. DEC.V.
OPERADORA: OPERADORA FISON, SA.DEC.V.
N* PROMOVIDAS: 6

SONORA

FOMENTO AGROPECUARIO Y FORESTAL DE CHIAPAS, S.A.DEC.V.
OPERADORA: OPERADORAFIVER, S.A. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 1

CHIAPAS

FOMENTO DE INVERSIONES Y FORMACION DE CAPITALES POTOSINA, S.A. DE
C.V.

OPERADORA: OPERADORA DE FOMENTO DE SAN LUIS POTOS!, S.A. DEC.V.
N°* PROMOVIDAS: 1

SANLUIS
POTOS!

FONDO BANAMEX DE CAPITALES, S.A.DEC.V.
OPERADORA: IMPULSORA DE FONDOS, S.A. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 0

FONDO CHIAPAS, S.A. DE C.V.
OPERADORA: OPERADORA DEL DESARROLLO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V.
N* PROMO!DAS: 2

CHIAPAS

FONDO DE ~POYO AL MERCADO INTERMEDIO, S.A. DE C.V.
OPERADORA: OPERADORA DE FONDOS NAFINSA, S.A. DE C.V.
Nj* PROMOVIDAS: 1

FONDO DE APOYO EMPRESARIAL INNOVA, S.A. DEC.V.

OPERADORA: OPERADORA INNOVA DE SOCIEDADES DE INVERSION, S.A. DE
c.V.

N° PROMOVIDAS: 1

FONDO DE CAPITAL INVERPATRI |, S,A. DEC.V. *
OPERADORA: OPERADORA DE INVERSIONES PATRIMONIALES, S.A.
N°* PROMOVIJAS: 0

FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL LAGUNERQ, S,A, DE C.V,
OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A.DEC.V.
N* PROMOVIDAS: 1

COAHUILA

FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL SINALOENSE, S.A. DE C.V.
OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, §.A.DEC.V,
N°_PROMOVIDAS: 0

SINALOA
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FONDO DE INVERSION INTERNACIONAL, S A. DEC.V.
OPERADORA: CASA DE BOLSA BITAL, S.A. DE C.V.
N PROMOVIDAS: 0

FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA. DE C.V.
OPERADORA: OPERADORA FIVER, SA. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 4

VERACRUZ

FONDO DE INVERSIONES ACTIVAS DEL NORTE, S.A. DEC.V.

OPERADORA: OPERADORA DE FONDOS DE INVERSIONES ACTIVAS, S.A DE
CVv.

N° PROMOVIDAS: 4

CHIHUAHUA

FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
OPERADORA: OPTICAP, S.A.DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 6

FONDO DIMEX, S.A. DEC.V.
OPERADORA: VALORES BURSATILES DE MEXICO, S.A.DEC.V.
N* PROMOVIDAS: 1

FONDO EMPRESARIAL NAYARITA, S.A. DE C.V.
" | OPERADORA: ADMINISTRACION PROFESIONAL NAYARITA, S.A. DEC.V.
N°_ PROMOVIDAS: 1

FONDO FINANCIERO DE NUEVO LEON, S.A. DEC.V.
OPERADORA: INTERACCIONES CASA DE BOLSA, SADEC.V,
N° PROMOVIDAS: 2

NUEVO
LEON

FONDO IMPULSOR DE NEGOCIOS, S.A. DEC.V.
OPERADORA: CASA DE BOLSA BANCOMER, S.A. DE C.V,
N° PROMOVIDAS: 1

FONDO INMOBILIARIO POSADAS, SAA. DEC.V.
OPERADORA: OPERADORA FINANCIERA DE INVERSIONES, S.A. DE C.V,
N°_ PROMOVIDAS: 4

FONDO INVERPRO, S.A, DE C.V.
OPERADORA: INVERSIONES ESTRATEGICAS, S.A.DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 1

FONDO INVERSIONISTA DE CAPITALES, S.A. DEC.V.
OPERADORA: OPERADORA SIMSA, S.A. DE C.V.
N PROMOVIDAS: 1

FONDO MEXICANO DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A, DE C.V.,

OPERADORA: OPERADORA DE FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A. DE
cv. :

N* PROMOVIDAS: 1

FONDO OPCION, S.A. DEC.V,
OPERADORA: OPEROPCION, S.A. DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 18

FONDO RETO, S.A. DEC.V.
OPERADORA: CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A.DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 8

FONDO TERRUM, S.A, DE C.V,
OPERADORA: OPERADORA DE FOMENTO {INMOBILIARIO, S.A. DEC.V.
N* PROMOVIDAS: 4

GBM ATLANTICO PROMOCION DE FORMACION DE CAPITAL, S.A.DEC.V,
OPERADORA: GBM GRUPO BURSATIL MEXICANO, S.A. DE C.V.
N° PROMOQVIDAS: 0

IMBURSA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.,
OPERADORA: INVERSORA BURSARTIL, S.A. DEC.V,
N° PROMOVIDAS: 6
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INVERGRO, S.A. DE C.V. GUERRERO
OPERADORA: PROGRO, S.A. DE C.V.

N° PROMOVIDAS: 1

KAPTA INTEGRACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

OPERADORA: CASA DE BOLSA BANCOMER, S.A. DE C.V.

N°_ PROMOVIDAS: 1

MAXIMIZAR INVERSIONES MEXICANAS, S.A. DE C.V. PUEBLA
OPERADORA: PROIMPULSA, S.A. DE C.V.

N°* PROMOVIDAS: 4 ‘

MEXCAP, S.A. DE C.V.

OPERADORA: CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V.

N° PROMOVIDAS: 2

MEXPLUS, S.A. DE C.V.

OPERADORA: MEXULTRA, S.A. DE C.V.

N°_PROMOVIDAS: 4

MULTICAPITALES, S A. DE C.V.

OPERADORA: MULTIVALORES, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

N°* PROMOVIDAS: 2

PROCORP, S.A. DE C.V.

OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A. DE C.V.

N* PROMOVIDAS: 11

PROITESM, S.A. DE C.V. NUEVO
OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A. DECV. - LEON
N°*_ PROMOVIDAS: 2 ]
PROMOCION EMPRESARIAL INTERACCIONES, SA, DE C.V.

OMERADORA: INTERACCIONES CASA DE BOLSA, S.A, DE C.V.

N* PROMOVIDAS: 3

PROMOTORA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS, S A. DE C.V.

OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A, DEC.V.

N* PROMOVIDAS: 1

PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, 8.A, DE C.V. ESTADO DE
OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A, DE C.V. MEXICO
N°* PROMOVIDAS: 2 ~

PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A, DE C.V.

OPERADORA: OPERADORA DE PROMOTORAS E IMPULSORAS

DE CAPITALES, S.A, DE C.V.

N*_ PROMOVIDAS: 3

PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A DE C.V.

OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A. DEC.V.

N° PROMOVIDAS: 4

RADIO FUSION, S.A. DE C.V.

OPERADORA: OPERADORA RADIO FUSION, §.A. DE C.V.

N°_PROMOVIDAS: 1

SINCA GRIJALVA, S.A. DE C.V. CHIAPAS
OPERADORA: OPERADORA DE DESARROLLO

EMPRESARIAL, SA.DECV.

N* PROMOVIDAS: 4

SINCA GRUPO HIDALGR, S & DEC.V. HIDALGO
OPERADO™A. OPERADORA HIDALGO, S.A. DE C.V.,

N°*_PROMOVIDAS: 0 ‘

SOCIEDAD DE INVERSIONISTAS PARA EL DESARROLLO DE QUINTANA
QUINTANA ROO, SA. DEC.V. ROO
OPERADORA: OPERADORA DE BOLSA, S.A. DEC.V.

N° PROMOVIDAS:; 2
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ULTRA IMPUL.SORA DE CAPITALES, SA. DECV
OPERADORA: CBI CASA DE BOLSA, S.A. DEC.V.
N°_PROMOVIDAS: 1

UNION DE CAPITALES , SA.DEC.V.
OPERADORA: FOMENTO DE CAPITAL, S.A.DEC.V.
N° PROMOVIDAS: 4

VALORES DE INVERSION EN TECNOLOGIA PARA EMPRESAS
PECUARIAS, SA.DEC.V.

OPERADORA: PROMOCION Y DESARROLLO DE NEGOCIOS
AGROPECUARIQS, S.A.DE C.V.

N° PROMOVIDAS: 3

JALISCO

VECTOR FONDO EMPRESARIAL, S.A, DE C.V.
OPERADORA; VECTOR CASA DE BOLSA, SADEC.V.
N°_PROMOVIDAS: 1

XOCHIATE, S.A.DEC.V.

OPERADORA: SOCIEDAD EMPRESARIAL PARA
EL DESARROLLO DEL ESTADO, S.A.DEC.V.
N° PROMQVIDAS: 0

CHIAPAS

ZACATECAS FONDO EMPRESARIAL, S.A. DEC.V.
OPERADORA: PROMOTORA PROBURSA, S.A.DE C.V.
N° PROMOVIDAS: 2

ZACATECAS
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INVERSIONES EN EMPRESAS PROMOVIDAS POR SOCIEDADES DE INVERSION DE
CAPITALES A DICIEMBRE DE 1995,

PROMOVENTE: AGROS, 8.A. DEC.V.

EMPACADORA TROPIFRESCO, S.A. DEC.V.

AGROS, 8.A. DEC.V.

AGROSHULE, S.A. DEC.V.

PRODUCTORA AGRICOLA DE CULIACAN, S.A. DE C.V.
PLANTACIONES DE HULE DE PALENQUE, S.A. DE C.V
‘(PROMOCIONCONJUNTA CON FONDO CHIAPAS, S.A. DEC.V))
6. UNIMARK, INC,

St ool s dhag

PROMOVENTE: D'CAPITAL, 5.A. DEC.V.

7. CEMAPL:S, SA DECV,
8. EMPRESA MERO MOY, SA.DECV.

PROMOVENTE: FINCAR, S.A. DE C.V.

9. HABICOS INMOBILIARIA, S.A. DEC.V.
10. TECNUM INMOBILIARIA, SA. DE C.V.

PROMOVENTE: FISON, SA. DE C.V.
11. INDUSTRIAS QUIMICAS DE CANANEA, S.A. DE C.V,
12, BARITA DE SONORA, S.A. DE C.V,
13, INDUSTRIAS QUIMER, S.A. DEC.V,
14, CORTES Y PROCESOS DE CARNE DE SONORA, S§.A, DE C.V.
15. UNIDAD DE TOMOGRAFIA COMPUTARIZADA DE HERMOSILLO, S.A, DE C.V.
18. EMPRESA GEMMA, S.A. DEC.V.
PROMOVENTE: FOMENTO AGROPECUARIO Y FORESTAL DE CHIAPAS, S.A. DEC.V.
17. IMPULSORA AGROPECUARIA Y FORESTAL CHIAPAS, §.A, DE C.V.

PROMOVENTE: FOMENTO DE INVERSIONES Y FORMACION DE CAPITALES POTOSINA, S.A.
DE C.V.

18. ACABADOS TEXITRAM, S.A. DEC.V.
PROMOVENTE: FONDO CHIAPAS, S.A.DEC.V."
19. PLANTACIONES DE HULE DE PALENQUE, S.A. DE C.V.
{PROMOCION CONJUNTA CON AGROS, S.A.DE C.V))
20. ECEX CHIAPAS, SA.DEC.V.
{PROMOCION CONJUNTA CON SINCA GRIJALVA, 8.A, DECV.)
PROMOVENTE: FONDO DE APOYO AL MERCADQ INTERMEDIO, S.A.DEC.V.

21, NOVEL DEL CENTRO, 8 A.DEC.V,

PROMOVENTE: FONDO DE APOYO EMPRESARIAL INNOVA, S.ADEC.V,
22, ALDROVANDE, S A.DEC.V.
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PROMOVENTE: FONDO DE INVERSION EMPRESARIAL LAGUNERO, SADE C.V.

23. FERROPUERTOQS, S.A. DE C.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A, DE C.V.)

PROMOVENTE: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DE C.V.
24, ALMACENADORA REGIONAL DEL GOLFO, S.A.DEC.V.
25. PROMOTORA DEL PARQUE INDUSTRIAL DE ATOYAQUILLO, S.A. DEC.V.
26. AUTOFINANCIAMIENTO INMOBILIARIO, S.A. DE C.V.
27. INTERLATEX MEXICANA, S.A. DEC.V.
PROMOVENTE: FONDO DE INVERSIONES ACTIVAS DEL NORTE, S.A. DE C.V.
28. TECNOELECTRONICA INDUSTRIAL DE INNOVACION, S.A.  DEC.V.
29, AGUA PURA DE CHIHUAHUA, S.A. DE C.V.
30. DESARROLLO DE FRANQUICIAS, S.A. DE C.V.
31. MEDIOS PUBLICITARIOS DEL CENTRO, S.A, DEC.V.
PROMOVENTE: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
32. INDUSTRIAS AGUASANA, S.A.DEC.V.
33. GRUPQ GRAFITUR, S.A. DEC.V.
34. AGROINDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.
35, VELPOL, S.A.DEC.V.
36. GRUPQ PROMOTOR DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS, S.A.  DE.CV
37, CORPORACION GEO, S.A.DEC.V.
PROMOVENTE:FONDO DIMEX, S.A. DEC.V.
38. INMOBILIARIA ACERLAM, S.A. DEC.V.
PROMOVENTE:FONDO EMPRESARIAL NAYARITA, S.A. DEC.V.
3. EL ARROYO ACUACULTURA, SA.DEC.V.
PROMOVENTE:FONDO FINANCIERO DE NUEVOQ LEON, S.A. DE C.V.

40, PRUMOTORA DE AUTOPISTAS DE CUOTA, S.A. DE C.V.
41, SERVICIOS DE EMERGENCIA 08, S.A. DE C.V.

PROMOVENTE: FONDO IMPULSOR DE NEGOCIOS, S.A.DE C.V.
42, SERVICIOS COMERCIALES MONTERREY, S.A,. DEC.V.
PROMOVENTE: FONDO INMOBILIARIO POSADAS, S.A. DEC.V.
43, INMOBILIARIA HOTELERA DE AGUASCALIENTES, S.ADEC.V.
44, INMOBILIARIA ADMINISTRADORA DEL VALLE, S.A. DE C.V.
45, INMOBILIARIA FIESTA OAXACA,S.A.DE C.V.
48, PROMOTORA TURISTICA DE SALTILLO, S.A.DEC.V.
PROMOVENTE: FONDO INVERPRO, S.A. DEC.V.

47. CORPORACION DE INVERSIONES TRADICIONALES, S.A. DEC.V.
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PROMOVENTE: FONDO INVERSIONISTA DE CAPITALES, SA. DE C.V.
48. INDUSTRIAL DE FOSFATOS, S.A.CEC.V.

PROMOVENTE:FONDO MEXICANO DE INVERSION INMOBILIARIA, S.A. DE C.V.
49. RANCHO SANTA FE, S.A.DEC.V.

PROMOVENTE: FONDO OPCION, S.A. DE C.V.

50. PLAZA OPCION SAN PEDRO, S.A.DEC.V.

§1. OPERADORA DE CENTROS COMERCIALES, S.A. DEC.V.

52. CORPORATIVO OPCION SANTA FE I, S.A. DEC.V.

§3. CENTRO COMERCIAL ENSENADA, S.A. DEC.V.

54. INMOBILIARIA PLAZA OPCION DE LOS INSURGENTES, S.A. DE C.V.

§5. MOMENTUM OPCION, S.A. DE C.V.

56. OPCION JAMANTAB, S.A. DE C.V.

§7. MONTES URALES Ill, S.A. DEC.V.

8. INMOBILIARIA PRUNES, S.A. DEC.V.

59. INMOBILIARIA OPCION ALTAVISTA, S.A. DEC.V.

60. RECINTO GRUPO INMOBILIARIO, SA.DEC.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A, DE CV. Y PROMOTORA DE
INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. DE C.V.)

61, FIRPO FIESTA COAPA LARCA, S.A.DEC.V.

62. CORPORATIVO OPCION SANTA FEill, SA. DECV.

63. VELGOM, S.A.DEC.V.

84. INMOBILIARIA RINOCERONTE, S.A.DE C.V,

65. INMOBILIARIA BERRENDO, S.A. DEC.V.

PROMOVENTE: FONDO RETO, S.A. DEC.V.

868, CNV, 8.A. DE C.V. (ALFA CELULOSA DE MEXICO)
67. GRUPO OFFICECOPY,S.A.DEC.V.

66. IRACESA, S.A.DEC.V.

60, CORFUERTE, SA.DEC.V.

70. CORPORATIVO, S.A.DEC.V.

71. GRUPO VIDEOVISA, S.A.DEC.V.

PROMOVENTE: FONDO TERRUM, S.A. DE C.V.

72, DESARROLLOS CORDILLERA, S.A. DEC.V.

73. URBANIZADORA DEL RIO, S.A. DE C.V.

74, DESARROLLO MADEIRA, S.A.DEC.V.

75. PROYECTOS INMOBILIARIOS TERRANOVA, §.A.DEC.V,

PROMOVENTE: IMBURSA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
78. HOLDING CORPQRATIVO DOMIT, S.A. DE C.V.
71. GRUPO DOMIT, S.A.DEC.V.
78. PROMOTORA DE MARCAS DOMIT, S.A. DE C.V,
79. SERVICIOS CORPORATIVOS ATENEA, S.A.DE C.V,
80, CORPORATIVO DE RECURSOS INTELIGENTES, S.A. DE C.V.
81. SERVICIOS CORPORATIVOS DOMIT, S.A. DE C.V.
PROMOVENTE: INVERGRO, S.A. DE C.V.

82, ROBLE CORPORACION, 8.A. DE C.V.
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PROMOVENTE: KARPTA INTEGRACION DE CAPITALES, SA. DEC.V,
83. VIDEOMAX, 8.A. DECV.
PROMOVENTE: MAXIMIZAR INVERSIONES MEXICANAS, S.A.DE C.V,

84, BIOTEC ANTARES, S.A DEC.V.
85, EXCLUSIVAS CARPI, S.A.DE C.V.
86. TEXTI PUNTO, S.A. DEC.V.

87. CAPITE ORIGINALES, S.A. DE C.V.

PROMOVENTE: MEXCAP, SA.DEC.V.

88. INMOBILIARIAO.TM., SA.DEC.V.
89. INMOBILIARIA F.M.J., SA.DEC.V.

PROMOVENTE: MEXPLUS, S.A. DE C.V.

90. METALVER, S.A. DEC.V,

91. PROMOTORA INDUSTRIAL FIMEX, S.A. DEC.V,

92, MEXPLUS PUERTQS, S.A. DEC.V.

93, LUBRICANTES Y DERIVADOS, S.A. DE C.V. (REPSOL)

PROMOVENTE: MULTICAPITALES, S.A. DEC.V.

94. FRANQUICIAS DEL PACIFICO KW, S.A. DEC.V.
95. GRUPO MAC'MA, SA.DE C.V,

PROMOVENTE: PROCORP, S.A.DE C.V.

96, ARABELA HOLDING, S.A. DE C.V.
97. NEGOCIOS POR TALENTO, S.A. DEC.V.
98, FERROPUERTOS, S.A. DE C.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON FONDO EMPRESARIAL LAGUNERO, S.A, DE C.V.)
99. CORTES FINOS SALG, S.A. DE.C.V
(PROMOCION CONJUNTA CON PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, S.A. DE C.V.)
100, AARICA SPORT, S.A. DE C.V.
{(PROMOCION CONJUNTA CON PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS)
101. LA NUEVA ECOMEX, S.A. DE C.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, 8.A. DE
cV.)

102. INMOBILIARIA PROCORP, S.A,. DEC.V,
(PRC))MOCION CONJUNTA CON PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A. DE
CcV.

103. FABRICACION Y MANTENIMIENTO INDUSTRIAL, SA.DEC.V.

104. PRESENCIA EN MEDIOS, S.A. DECV, -

105. INMOBILIARIA EXACOM, SA.DECV. °

108. RECINTO GRUPO INMOBILIARIO, S.A.DEC.Y, .
(PROMOCION CONJUNTA CON FONDO OPCION, S.A. DE CV. Y
PROMOTORA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.DECV.)
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PROMOVENTE: PROITESM, S.A. DEC.V.

107. DISTRIBUIDORA DE INFORMACION EMPRESARIAL, 8.A, DE C.V,
108. CEAR - CAD, SA. DEC.V.

PROMOVENTE: PROMOCION EMPRESARIAL INTERACCIONES, S.A. DEC.V.

109. OPERADORA DE LA AUTOPISTA DEL OCCIDENTE, 8.A. DEC.V.
110. AUTOPISTA DE OCCIDENTE, S.A.DEC.V,
111, INFRAESTRUCTURAS CONCESIONADAS, S.A. DE C.V.

PROMOVENTE; PROMOTORA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A, DE C.V.

112. RECINTO GRUPO INMOBILIARIO, S.A. DEC.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A. DE C.V. Y FONDO OPCION, S.A. DE
cv)

PROMOVENTE: PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, S.A. DEC.V.

113, OPERADORA COMERCIAL DE FOMENTO, S.A. DE C.V.
114, CORTES FINOS SALG, S.A. DEC.V.
(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A, DEC.V.)

PROMOVENTE: PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

115. MINERA MONTEMAYOR, S.A. DEC.V.
1168. MINERALES NO METALICOS DE GUERRERO, S.A, DE C.V.
117. NAVIERA ORION, S.A, DEC.V,

PROMOVENTE: PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, $.A, DE C.V.

118. KIOSCOS PROMESA, S.A. DEC.V.
119. AARICA SPORT, S.A. DEC\V.

(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, 8.A. DE C.V.)
120. LA NUEVA ECOMEX, SA.DEC.V.

(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A. DECV))
121, INMOBILIARIA PROCORP, S.A, DE C.V.

(PROMOCION CONJUNTA CON PROCORP, S.A, DE C.V.)

PROMOVENTE: RADIO FUSION, S.A. DEC.V.
122. ARTE EN RADIO Y TELEVISION, S.A, DE C.V.

PROMOVENTE: SINCA GRIJALVA, S.A, DE C.V.

123, CENTRAL DE ABASTOS DE TUXTLA, S.A. DE C.V.
124, CABLE DE TUXTLA, SA, DEC.V.
125, PROYECTOS, CONSTRUCCIONES Y ESTRUCTURAS, S.A. DEC.V.
126, ECEX CHIAPAS, S.A. DEC.V,
(PROMOCION CONJUNTA CON FONDO CHIAFAS, S.A.DE C.V.)

ANEXO 9



PROMOVENTE: SOCIEDAD DE INVERSIONISTAS PARA EL DESARROLLO DE QUINTANA RQO,
SA DECV.

127. A1, SA.DEC.V.
128. SPORT'S DEN BAR, S.A. DEC.V.

PROMOVENTE: ULTRA IMPULSORA DE CAPITALES, S.A. DE C.V.
129. INMOBILIARIA ULTRA LEON, SA.DEC.V.
PROMOVENTE: UNION DE CAPITALES, SA. DECV.
130. EKCO,S.A. DECV.
131, GRUPO DE EMBOTELLADORES UNIDOS, S.A. DE C.V.
132, REDES, S.A. DEC.V.
133. CONTROLADORA MEXICANA DE AUTOPARTES, S.A.

PROMOVENTE:V ALORES DE INVERSION EN TECNOLOGIA PARA EMPRESAS PECUARIAS, S.A.
DEC.V.

134, HY LINE DE MEXICO, S.A. DEC.V,

135. PROCESADORA DE AVES TEPA, S.A.DEC.V,

136. AVIBEL DE MEXICO, SA.DEC.V.
PROMOVENTE.VECTOR FONDO EMPRESARIAL, S.A, DE C.V,

137. IMPULSORA INMOBILIARIA TERRA, S.A.DEC.V,
PROMOVENTE: ZACATECAS, FONDO EMPRESARIAL, S.A.DE C.V.

138, INTERNACIONAL DE DISE_ OS DE ZACATECAS, S.A. DE C.V.
139, CENTRO DE CONVENCIONES DE ZACATECAS, S.A. DE C.V.
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EMPRESAS PROMOVIDAS VENDIDAS O DESINCORPORADAS
AL MES DE DICIEMBRE DE 1995

NOMBRE. CALIDATA, S.A. DE C.V. (ANTES LITOFORMAS)
FECHA DE VENTA: 26 DE OCTUBRE DE 1988
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DEC.V.

NOMBRE: COMINTERSA, SA DEC.V
FECHA DE VENTA: 5 DE JULIO DE 1989
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S A. DEC.V.

NOMBRE: MERICOLOR, S.A. DECV.
FECHA DE VENTA: 4 DE AGOSTO DE 1989
SINCA: FONDO RETO, SA. DEC.V.

NOMBRE: UNIMEGA, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 22 DE DICIEMBRE DE 1989
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DE C.V.

NOMBRE: MIEL. CARLOTA, SA.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 27 DE DICIEMBRE DE 1989
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S A. DEC.V.

NOMBRE: GRUPO PREMECNA, S.A DE C.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE ENERO DE 1990
SINCA: PROCORP, S.A. DEC.V.

NOMBRE: GRUPQ CUPRUM, S.A DE C.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE ENERO DE 1890
SINCA: INVERSIONES INDUSTRIALES FINAMEX, S.A. DEC.V.

NOMBRE: SISTEMAS Y DISENOS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 22 DE ENERO DE 1890
SINCA: INVERPRO, S.A. DEC.V.

NOMBRE: INDUSTRIAL LLACARI, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 23 FEBRERO DE 1990
SINCA: INVERPRO, S.A. DEC.V.

NOMBRE: ELECTROPURA, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 28 DE FEBRERQ DE 1990
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: INGENIERIA ELECTRICAY PROYECTQS, S.A, DEC.V.
FECHA DE VENTA: 30 DE ABRIL DE 1990
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: HARD ROCK DE MEXICO, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE JULIO DE 1980
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DE C.V.

NOMBRE: ICARO AEROTRANSPORTES, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 7 DE JULIO DE 1800
SINCA: PROMOTORA DE CAPITAL ARKA, S.A DEC.V.

NOMBRE: ANAL\SIS CORPORATIVO, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 19 DE AGOSTO DE 1880
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.
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NOMBRE PROMOTORA DE CONDOTELES Y CLUBES TURISTICOS, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 3 DE SEPTIEMBRE DE 1990
SINCA: MEXPLUS, SA.DECV

NOMBRE: TUXTLA ABASTOS, SA DECV.
FECHA DE VENTA: 15 DE FEBRERO DE 1991
SINCA: SINCA GRIJALVA, SA. DECV.

NOMBRE: SERVICIOS ESPECIALIZADOS PARA LA INDUSTRIA DEL TRANSPORTE, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 15 DE MARZO DE 1991
SINCA: PROCORP, S A. DEC.V.

NOMBRE: PINTURAS FELSER, S.A. DECV.
FECHA DE VENTA: 25 DE MARZO DE 1891
SINCA: ZACATECAS FONDO EMPRESARIAL, SA DEC.V.

NOMBRE: EKCO, SA DECV.
FECHA DE VENTA: 22 DE MAYO DE 1991
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA.DECV.

NOMBRE: DIALMECON, SA.DECV.
FECHA DE VENTA: 10 DE JUNIO DE 1991
SINCA: FOMENTO Y ASESORIA CORPORATIVA, S.A DEC.V.

NOMBRE: REPSOL MEXICANA, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE JULIO DE 1891
SINCA: MEXPLUS, S.A. DEC.V.

NOMBRE: HOLDING CHIHUAHUA, 8.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 19 DE JULIO DE 1991
SINCA: PROCORP, 8.A.DECV.

NOMBRE: PROMOTORA DE CONDOTELES Y CLUBES TURISTICOS, S.A.
FECHA DE VENTA: 25 DE SEPTIEMBRE DE 1991
SINCA: MEXCAP, S.A. DE C.V.

NOMBRE: INMOBILIARIA LOBEZAR, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 11 DE NOVIEMBRE DE 1891
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DE C.V.

NOMBRE: INDUSTRIAS AGUA SANA, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 12 DE NOVIEMBRE DE 1881
SINCA: FINCAR, S.A. DE C.V. (ANTES: FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DE C.V.)

NOMBRE: SERNAPAN, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 18 DE DICIEMBRE DE 1991
SINCA: FINCAR, S.A. DE C.V. (ANTES: FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DEC.V))

NOMBRE: CENTRO DE PRODUCCION GRAFICA, S.A.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 26 DE DICIEMBRE DE 1991
SINCA: FINCAR, 8.A. DE C.V. (ANTES: FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, §.A. DE CV.)

NOMBRE: HOTELERA Y PROMOTORA DEL PACIFICO, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 30 DE DICIEMBRE DE 1881
-SINCA: IMBURSA SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: INMOBILIARIA EL MALL DE MEXICO, §.A. DE C.V.

FECHA DE VENTA: 30 DE DICIEMBRE DE 1991
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DEC.V.
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NOMBRE: BETA SAN MIGUEL, SA. DEC.V
FECHA DE VENTA: 29 DE OCTUBRE DE 1991
SINCA: MEXICO FOMENTO EMPRESARIAL, SA DECV.

NOMBRE: FOMENTO MEXICANO DE INDUSTRIA Y COMERCIO, SA DEC V.
FECHA DE VENTA: 31 DE OCTUBRE DE 1991
SINCA: PROMOTORA DE CAPITAL ARKA, S A.DEC.V.

NOMBRE: DINA DE MORELIA, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 6 DE NOVIEMBRE DE 1991
SINCA: PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, SA DECV.

NOMBRE: INMOBILIARIA DAVILA, S.A.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 6 DE NOVIEMBRE DE 1891
SINCA: PROMOTORA EMPRESARIAL TOLUCA, SA. DEC.V.

NOMBRE: ALIMENTOS DEL NORTE AGRAL, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 31 DE OCTUBRE DE 1881
SINCA: PROMOTORA DE CAPITAL ARKA, S.A. DEC.V.

NOMBRE: PROMOCION DE INDUSTRIAS MAQUILADORAS, 8.A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 31 DE DICIEMBRE DE 1991
SINCA: FONDO INVERPRO, SA DEC.V.

NOMBRE: PROMOTORA ALIMENTARIA DEL CAMPO, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 10 DE ENERO DE 1992
SINCA FISON, S.A. DE C.V.

NOMBRE; PLANTA DE LAVADO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 27 DE MARZO DE 1882
SINCA: FINCAR, §.A. DE C.V. (ANTES: FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DEC.V.)

NOMBRE: INTEGRADORA DE TELECOMUNICACIONES, S.A. DEC.V.
FECHAS DE VENTA: 31 DE MARZO DE 1982 Y 15 DENOV. DE 1993
SINCA: FONDO RETO, S.A. BEC.V.

NOMBRE: ELECTROREFUERZOS DEL SURESTE, SA DE C.V.
FECHA DE VENTA: 24 DE JULIO DE 1892
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA. DEC.V.

NOMBRE: VILLAS GOLF VALLARTA 8. A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 30 DE SEPTIEMBRE DE 1992
SINCA: FONDO RETO, S.A. DEC.V.

NOMBRE: JUGOS DEL VALLE, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 3 DE NOVIEMBRE DE 1992
SINCA: FONDO INVERPRO, S.A. DE C.V.

NOMBRE: JUGOS DEL VALLE, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 3 DE NOVIEMBRE DE 1892
SINCA: PROCORP, SA. DE C.V.

NOMBRE: INDUSTRIAS ALIMENTICIAS DE ZACATECAS, S.A DE C.V,
FECHA DE VENTA: 3 DE NOVIEMBRE DE 1892
SINCA: FONDO INVERPRO, S.A DE C.V.

NOMBRE: INDUSTRIAS ALIMENTICIAS DE ZACATECAS, S.A. DE C.V.

FECHA DE VENTA: 3 DE NOVIEMBRE DE 1992
SINCA: PROCORP, SA.DE C.V.
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NOMBRE INMOBILIARIA CENTRO DE OFICINAS EJECUTIVAS SANTAFE, SA DECV.
FECHA DE VENTA 30 DE NOVIEMBRE DE 1992
SINCA: FONDO OPCION, SA. DE C.V.

NOMBRE: PROMOTORA REGIMONTANADE VALORES, SA DEC.V.
FECHAS DE VENTA: 26 DE NOVIEMBRE DE 1992, 14 Y 29 DE DICIEMBRE DE 1992
SINCA' PROMOTORA DE CAPITAL ARKA, S A . DEC.V.

NOMBRE: PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO, SA DE CV
FECHA DE VENTA: 18 DE DICIEMBRE DE 1992
SINCA: PROMOCION EMPRESARIAL INTERACCIONES, S A DECV

NOMBRE: AMERCOAT MEXICANA, S.A DEC.V.
FECHADE VENTA: 12 DE FEBRERO DE 1993
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: PROMOTORA HOTELERA DE QUERETARQ, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 18 DE MAYQ DE 1993
SINCA: FONDO INMOBILIARIO POSADAS, S.A DEC.V.

NOMBRE: TODOS LOS VIERNES, S.A.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 17 DE JUNIO DE 1993
SINCA: ESTRATEGIA DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO DE CAPITALES, S A.DE C.V.

NOMBRE: CONTROLADORA DE POLLOS, S.A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 17 DE JUNIO DE 1993
SINCA: ESTRATEGIA DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO DE CAPITALES, S A DEC.V.

NOMBRE: ADMINISTRADORA SUCRO, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 22 DE JULIO DE 1993
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DE C.V.

NOMBRE: PROMOTORA PROCINAQ.M,, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 19 DE AGOSTO DE 1993
SINCA: FONDO INVERPRO, §.A. DE C.V.

NOMBRE: CHAMPINONES ZINANCANTEPEC, S.A. DE C.V.

FECHA DE VENTA: 1993

SINCA: FINCAR, S.A. DE C.V. (ANTES: FONDO INDEPENDIENTE DE
CAPITAL, SA.DEC.V.)

NOMBRE: GRUPO TEXTIL LA MARINA, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE SEPTIEMBRE DE 1993
SINCA: UNION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: GRUPO ECOMEX, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 10 DE SEPTIEMBRE DE 1993
SINCA: PROCORP, S.A DEC.V.

NOMBRE: GRUPO ECOMEX, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 10 DE SEPTIEMBRE DE 1993
SINCA: PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A. DE C.v.

NOMBRE: AGROINDUSTRIA PARA EL PROCESAMIENTO DEL NOPAL Y SUS DERIVADFOS, S.A. DEC.V.

FECHA DE VENTA 10 DE OCTUBRE DE 1893
SINCA: PROMOTORA DE LA ACTIVIDAD AGROPECUARIA Y FORESTAL, SA.DECV.

NOMBRE: ALMACENADORA REGIONAL DEL GOLFO, S.A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 15 DE JULIO Y 23 DE OCTUBRE DE 1893
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DEC.V.
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NOMBRE: GRUPO INDUSTRIAL SUCRO, SA BECY
FECHA DE VENTA: 21 DE OCTUBRE DE 1993
SINCA FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA DECV.

NOMBRE: GRUPO SUCRO PAPALOAPAN, SA. DECV
FECHA DE VENTA: 21 DE OCTUBRE DE 1993
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA DEC.V

NOMBRE: CONSORCIO PESQUERO DE TOPOLOBAMPQ, SA DECV.

FECHA DE VENTA: 12 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA: MEXABRE, SA DEC.V.

NOMBRE: CONSORCIO PESQUERO DE SINALOA SAA DECV.
FECHA DE VENTA: 12 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA: MEXABRE, S.A DEC.V.

NOMBRE: CONSQRCIO PESQUERO DE MATANCITAS, S A DEC.V.
FECHADE VENTA: 12 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA MEXABRE, SA. DEC.V.

NOMBRE: CONSORCIO PESQUERO DEL PACIFICO, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 12 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA: MEXABRE, SA DEC.V.

NOMBRE: INMOBILIARIA LARCA COAPA, SA DE CV.
FECHA DE VENTA: 17 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA: FONDO OPCION, S.A DE C.V.

NOMBRE: GRUPO SUCRO PANUCO, S A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 18 DE NOVIEMBRE DE 1993
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DE C.V.

NOMBRE; OPCION VOLCAN, S A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 1 DE DICIEMBRE DE 1993
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DEC.V.

NOMBRE: CATENA INMOBILIARIA, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 1 DE DICIEMBRE DE 1993
SINCA: FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DEC.V.

NOMBRE: DISENOS INDUSTRIALES PLASTICUS, S.A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 15 OE DICIEMBRE DE 1993
SINCA: UNION DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

NOMBRE: CORPORACION INDUSTRIAL SUCRUM, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 20 DE DICIEMBRE DE 1893
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DEC.V.

NOMBRE: GRUPQ CAROLINA, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 6 DE ENERO DE 1994
SINCA: UNION DE CAPITALES, S.A DEC.V.

NOMBRE: CONTROLADORA INDUSTRIAL PLASTICUS, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 1 DE JUNIQ DE 1894
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DECV.

NOMBRE: GRUPQ OE EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE MAYO Y 11 DE JULIO DE 1994
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA. DEC.V,
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NOMBRE: INMOBILIARIA ALTAREYNA S A DECV
FECHA DE VENTA: 15 DE JUNIO DE 1994
SINCA FONDO OPCION, S.A. DEC.V

NOMBRE: ARABELA HOLDING, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 22 DE JUNIO DE 1994
SINCA: PROCORP, S.A. DEC.V.

NOMBRE: REVOPLAS, S.A.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 11 DE AGOSTO DE 1994
SINCA: PROCORP, SA. DEC.V.

NOMBRE GALVAK, S A DECV.
FECHA DE VENTA: 24 DE NOVIEMBRE DE 1994
SINCA: VECTOR FONDO EMPRESARIAL, SA. DECV.

NOMBRE: HABITACION OPCION, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 1° DE DICIEMBRE DE 1994
SINCA' FONDO OPCION, S A DEC.V.

NOMBRE: COINVERSIONES DE VIVIENDA, S A DEC.V.
FECHA DE VENTA: 11 DE ENERO DE 1995
SINCA: FONDQ DE INVERSIONES DE JALISCO, S.A. DE C.V.

NOMBRE: GRUPO OPERADOR DE TERMINALES MARITIMAS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 16 DE ENERO DE 1995
SINCA: MEXPLUS, SA. DEC.V.

NOMBRE: FOOD SERVICES DE MEXICO, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 16 OE FEBRERO DE 1995
SINCA: FONDQ OPCION, 8. A. DEC.V.

NOMBRE: COAPA LARCA, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE MARZO DE 1995
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DEC.V.

NOMBRE: INTERCAMBIOS COMERCIALES DE MESOAMERICA, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 7 DE ABRIL DE 1985
SINCA: XOCHIATE, §.A. DE C.V.

NOMBRE: SERVICIOS DE INFORMATICA INGENIERIA E INTERCAMBIOS CORPORATIVOS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 7 DE ABRIL DE 1885
SINCA: XOCHIATE, §.A. DEC.V.

NOMBRE: PROMOTORA Y OPERADORA MESOAMERICA, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 7 DE ABRIL DE 1885
SINCA: XOCHIATE, S A. DECVY.

NOMBRE: SIMEX INTEGRACIDN DE SISTEMAS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 7 DE JUNIO DE 1995
SINCA: MEXPLUS, S.A. DEC.V.

NOMBRE: TEATRO OPCION, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 9 DE JUNIO DE 1985
SINCA: FONDO OPCION, 8.A DE C.V.

NOMBRE: UNIDAD DE TOMOGRAFIA COMPUTARIZADA DE HERMOSILLO, SA DECV.

FECHA DE VENTA: 12 DE JUNIO DE 1895
SINCA: FISON, 8.A. DEC.V.
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NOMBRE: PLASTICUS, S.A. DE C.V.
FECHA DE VENTA: 15 DE JUNIO DE 1995
SINCA: UNION DE CAPITALES, SA DEC.V.

NOMBRE: IMAGENES DE ALTAMODA, SA DEC.V.
FECHA DE VENTA: 31 DE JULIO DE 1995
SINCA: ZACATECAS FONDO EMPRESARIAL, S.A DE C.V.

NOMBRE: GRUPQ BYE BYE DE MEXICO, SA. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 2 DE AGOSTQ DE 1995
SINCA: FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, SA DEC.V.

NOMBRE: PROMOTORA DE INMUEBLES SIGMA, S.A. DE C.V.
FECHADE VENTA: 4 DE SEPTIEMBRE DE 1995
SINCA: VECTOR FONDO EMPRESARIAL, SA. DE C.V.

NOMBRE: DESARROLLO INMOBILIARIO BETA, 8. A DE C.V.
FECHA DE VENTA: 4 DE SEPTIEMBRE DE 1995
SINCA: VECTOR FONDQ EMPRESARIAL, SA. DE CV.

NOMBRE: OPCION SANTAFE lil, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 29 DE SEPTIEMBRE DE 1995
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DE C.V.

NOMBRE: INMOBILIARIA PLAZA OPCION ICA GUADALAJARA, 8.A.DEC.V.
FECHA DE VENTA: 17 DE NOVIEMBRE DE 1995
SINCA: FONDO OPCION, S.A. DE C.V.

NOMBRE: ABASTECEDORA INDUSTRIAL DE HULE DEL VALLE DE MEXICO, S A DEC.V.

FECHA DE VENTA: 29 DE DICIEMBRE DE 1995
SINCA: PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

NOMBRE: AEROHUILANGO, S.A. DEC.V.
FECHA DE VENTA: 29 DE DICIEMBRE DE 1995
SINCA: FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA.DEC.V.
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COMISION NACIONAL  BANCARIA Y DE VALORES
DIRECCION GENERAL DE SOCIEDADES DE INVERSION
CIFRAS SELECCIONADAS Al MES DE DICIEMBRE DE 1995
(CIFRAS EN MILLONES DE NUEVOS: PESQS)

SOCIEDADES DE INVERSION
CONCEPTO DE CAPITALES RENTAVARIABLE  INSTRUMENTOS DE DEUDA
(SINCAS) (COMUNES)  PERS.FISICAS PENS. MORALES TOTALES
No.DE SOGIEDADES OPERANDO o ) s 8 an
OE CASAS UE BGLSA 24 68 88 43 223
DE BANCOS 5 18 22 9 54
OE PERSONAS INDEPENDIENTES 25 3 5 3 3%
EN TRAMITE 7 15 8 -] 36
(")
ACTIVOS TOTALES . 1962 14,843 . azire 9,654 §8,622
OE CASAS DE BOLSA : 635 12,846 28,118 7,696 49,295
32.55% 86.54% 87.40% 19.71% 84.09
OE BANCOS 153 1977 3,24 1,885 7,249
7.64% 13.32% 10.05% 19.53% 12.37%
DE PERSONAS INDEPENDIENTES 1,164 21 820 73 2,078
59.61% Q.14% 2.65% 0.76% 3.64
NUMERO DE ACCIONIGTAS /1 "/ 087" I8BRLT 20T s 23018
DE CASAS DE BOLSA 588 9,908 181,873 15,708 208,076
DE BANCOS -+ 16 3,404 35210 1,877 40,207
OF PEASONAS INDEPENDIENTES 9 208 14,134 74 14,795
CAPITAL _SOCIAL PAGADOQ 670 2,892 8,537 27121 14,819
GCABITAL SOC'AL_AUTORIZADO 2,051 39,346 163,247 77,366 282,610
SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION
TOTAL OPERANDO 46
. EN TRAMITE 8
ACTIVOS 2,387
CAPITAL SOCIAL PAGADO 279
{ **) CIFRAS >DARESPONDIENTES AL MES DE SEPTIEMBRE DE 1995
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RESUMEN DE SOCIEDADES DE INVERSION
POR TIPO DE ADMINISTRADORA

PARTICIPACION EN LOS ACTIVOS TOTALES { -
MILLONES DE NUEVOS PESOS \

S OPERS 0D 2%

TCTAL 3i3
CASAS DE BOLSA £4% /\
516.295

| PERS IND 4%
$2.678

7 " sancos CLASIFICACION DE LOS ACCIONISTAS
S$7.249

/
i

i
b
i«
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ACTIVOS TOTALES AL MES DE DICIEMBRE 1995
' (MILLONES DE NUEVOS PESOS)

DEUDA FISICAS
32172 77%

COMUNES
14,843 25%

7| 1NST. DE DEUDA

41,826 71%
SINGCAS
1952 3%

ACTIV TOTALES 58622
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