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INTRODUCCTON

Los anos gue estamos viviendo se inscriben en una etapa de cambios profundos y

México se encuentra inmerso en estas transformaciones.

Durante los dltimos afios se ha hecho especial énfasis en la productividad como medio
para sobrevivir a la competencia mundial que se enfrenta; en las empresas. la
productividad y la eficiencia en el aprovechamiento de todos los insumos, incluyendo

¢l dptimo uso de los recursos financieros, se convierte en una exigencia irrenunciable

Sin embargo, la escasez de recursos. el elevado costo del dinero y lainadecuada
estructura financiera de las empresas. han dificultado el hacer frente a los retos

CCONOMICHS (Ue se presentan.

En nuesuo pais, el financiamiento de la planta productiva ha dependido  casi
exclusivamente del crédito: sin embargo, para que el sector empresanial del pais
compita de manera exitosa dentro de un contexto de economia abierta, es necesario un
gran esfuerzo por parte de empresarios, directivos de empresa e intermediarios
financieros. A estos dltimos corresponde el diseiio de instrumentos financieros que
permitan la obtencion de recursos de largo plazo con miras 2 lograr una estructury

fininciera adecuada de las empresas mexicanas



El surgimiento del capital de tiesgo como un vehiculo para canalizar lainversion hacia
el desarrollo de Ly economia. ha cobrado gran importancia dentro del mundo de Jas
finanzas. A través de ¢l se estd buscando impulsar proyectos rentables (que generen
nuevos empleos, progreso tecnologico v crecimiento econdmico, a la vez que se facilita
uma - estructura de capital adecuada, permitiendo a las empresas su expansion,

diversificacian, reconversion v saneamiento financiero

Dentro del mercado doméstico existe una gama de opciones para lograr financiamiento
a largo plazo, la Sociedad de Inversion de Caprtales (SINCA) que canaliza capital de
riesgo hacia la planta productiva del pais, es una de ellas, Ia cual pese a los beneficios
que ofrece y al gran ange que ha tenido en el extranjero, es unma herramienta

desconocida por un gran nimero de empresarios en México.

Aunado a su falta de promocion, las SINCAS enfretan problemas de carencia de
orientacion estratégica y direccion de proyectos. es decir, hay dinero mas no quien esté

detras de los mismos.

Las empresas, en especial las pequefias y medianas. estin en la busqueda de nuevos
meeanismos financieros para crecer: ante 2ste panorama.  las SINCAS pueden

constituir una buena alternativa dentro de este proceso.

Debido a estas razones, a lo largo de este trabajo se efectia un andlisis descriptivo de
este instrumento, el cual tiene como objetivo principal brindar informacion relativa a la
operacion v ventajas que ofrece la SINCA| de manera que se pueda dar o conocer mis

facilmente v se agilice su incorporacion dentro del esquema de ln economia nacional.



En lo reluivo al esquema que se desarrolla en este trabajo de investigacion, cabe
sefalar que a lo largo del capitulo 1 se detallan los antecedentes del capital de riesgo a
nivel mundial y posteriormente se comenta su desarrollo en México; adicionalmente en

este capitulo se define a la SINCA y se establecen los objetivos que persicue.

A o Targo del capitulo 2 se establece el marco legal que regula a las SINCAS en
nuestro pais. Asimismo se describe el ciclo de promocion de una empresa a través de
una SINCA_ es decir, abarca la seleccion de proyectos, la operacion de la SINCA y el

proceso de desinversion.

Los capitulos 3.4 v 5 hacen referencia a las ventajas que ofrece I SINCAL enfocindola
desde tres puntos de vista: las ventajas para la empresa promovida, para el consumidor

de servicios financieros y para la economia nacional.

Por altimo. en el capitulo 6 se pretende comentar brevemente la realidad sobie el
funciomamiento de las SINCAS una ver que en los capitulos previos se ha descrito
como deben operar estas figuras de acuerdo o la ley v a los objetivos para los cuales

fueron establecidas.

Por ser la SINCA un tema innovador en nuestro pais. la informacidn de fuentes
bibliogrifi-as al respecto es escasa. Casi toda Ia literatura en omo i este instrumento
gira en tomo a paises extranjeros (Estados Unidos principalmente), pero debido a
diferencias en el marco legal y en aspectos econdmicos, dicha informacion se emplea a

lo Targo de este trabajo Gnicamente como marco de referencia,



El marco tedrico de la SINCA estd apoyado en la Ley de Sociedades de Inversion yen

la circulares que emiten las autoridades reguladoras del mercado de valores al respecto.

Adicionalmente, se emplearon como fuentes de informacion periodicos vy revistas
especializados en finanzas v negocios, asi como prospectos de colocacion de SINCAS

(ue actualmente se encuentran en operacion v correos electranicos utilizados como

informacion interna dentro de varias casas de bolsa del pais

Finalmente es importante establecer los alcances de este trabajo de investigacion: como
se menciond anteriormente, unicamente se presenta una descripeion de la SINCA v de
sus beneficios con miras a facilitar su promocion; sin embargo, corresponde a los
empresarios ser nuis imaginativos tanto financiera como productivamente para lograr ¢l
mejor aprovechamiento de las oportunidades que hoy por hoy ofrece el entorno

mundial.



CAPITULO 1. SINCA

L.1.  Antecedentes.

A lo Targo de la historia, el hombre ha lHevado a cabo proyectos que implican riesgo,
canalizando el beneficio econdmico ya obtenido hacia nuevas empresas. Ya en la Edad
Media los mercaderes, la nobleza v el clero se asociaban para realizar viajes
comerciales. Los grandes descubrimientos geogriificos ocurridos a fines de la Edad
Media, entre los que se cuenta el descubrimiento de América, no hubieran sido posibles
de noser por Ja ayuda econdmica otorgada por personalidades tales como la Reina

Isabel La Catdlica.

El concepto moderno del banco se desarrolla durante el apogeo del comercio
mediterineo en la época medieval Surgen en Venecia importantes empresis
bancarias el Monte Vecchio de Venecia y el Buanco de Rialio. En Florencia, el banco se
desarrolla durante el siglo X1 principalmente bajo el apoyo de los Médici, siendo uno

de los motores fundamentales para el florecimiento del Renacimiento.

Cabe senalar que los Médici eran prestamistas mas no inversionistas, v el esquema de
financiamiznto de la época era inadecuado para financiar y apoyvar al riesgoso y caro

provecto de explotar v desarrollar industrias en ¢l Nuevo Mundo.

En el siglo XVI, la sociedad andnima constituyé el mecanismo adecuado para dotar de

capital & “empresas” tles comao los viajes del prrada Sir Francis Drake (1577 -1580)
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tras de los cuales los "inversionistas” obtuvieron un rendimiento del 46000 después de

la participacion de la Reina en los beneficios del tesoro |

Sin embargo, debido a problemas especulativos. la sociedad anénima perdio prestigio o
principios del siglo XVIIL de 1al suerte que los empresarios gue dieron oricen a la
Revolucion Industrial aportaron su propio capital o bien obtuvieron ayuda a triavés de
sus proveedores y clientes. En esta época, los hombres de empresit, los dueiios de las
fabricas y los banqueros (a todos los cuales se les Hama “capitalistas”) comenzaron
regir en los aspectos econdmicos v sociales de su época. También es importante
mencionar que en Inglaterra v otros paises de Europa, los bancos comenzaron a otorea

creditos a comerciantes e industriales.

El concepto del "banquero-inversionista” surge en Europa durante la segunda mitad del
siglo XIX. Los bancos privados cobran gran importancia en Alemania, donde familias
como los Rothschild, Bleichioeders y Oppegheims Jugaron un papel fundamental en ¢l
desarrollo de las industrias ferroviaria, minera y manufacturera. Ademis. dichos

banqueros tenfan una representacion en las empresas que financiaban,

En los Estados Unidos, el esfuerzo de los financieros de Ia Epoca de Oro. se encaming

al manejo de inventarios , aunque también participaron en negocios de alto riesgo.

En su mayoria, los empresarios norteamericanos del siglo XIX vy principios del XX
dependian de amigos. parientes, comerciantes locales y otras fuentes de financiamiento

yue actualmente serian consideradas come capital de riesgo informal.

WILSON. John W, The New Venturers: inside the high stabes world of venture capital. p. 14




Para los aios 30's yva existian algunas personas que comenzaban manejur capital de

riesgo de una manera formal v disciplinada.

Lawrence Spelman Rockefeller, hijo de John D. Rockefeller Ir., desarrollé un
particular interés por la ciencia y la tecnologia el cual se manifesto a través de la ayuda
financiera a empresarios con ideas innovadoras Como €l mismo lo expresé: "Lo (que
queremos hacer es lo contrario al sistema antiguo, el cual retenia el capital hasta que un
campo o idea eran completamente seguros. Estamos emprendiendo proyectos pioneros,
los cuales. con el apoyo adecuado contribuirin al progreso cientifico y econdmico en

s |
nuevos campos que prometen un tremendo desarrollo en el futuro "2

Jock Whitney fue posibiemente el hombre mis rico de los Estados Unidos después de
los Rockefeller. Whitney apoyé financiéramente obras de teatro, peliculas v otras
empresas: entre sus éxitos destaca la compaiita Technicolor. Después de la Segunda
Guerra Mundial, cred una organizacion: J.H. Whitney & Co.. con la cual se
institucionalizo el proceso de inversion de capital de riesgo, siendo el primero en
utilizar este nombre para designar dicha modalidad de inversion. Con el Hempo, nus
personas se asociaron con Whitney, a pesar del fracaso inicialmente augurado por los

veleranos de Wall Street.

Whitmey v Rockefeller no estaban en el negocio del capital de riesgo por el beneficio
financiero. mds bien ellos lo veian como un “experimento” que buscaba crear una
industria en la que los empresarios pudieran ser escuchados y apoyados para iniciar

nuey os provectos.

L Ibid. pa16Y9. Apnd MORRIS, Jue Alexis, Thase Rockefeller Brothers.



En 1946 fue fundada en Boston la "Corporacion Americana de Investigacion vy
Desarrollo” (ARD). la cual fue Ia primera empresa en vender acciones privadas de una
compaiiia de capital de riesgo, v adicionalmente Ia primera en accesar al gran publico

inversionista para allegarse capital.

Surgido en Nueva York y desarrollado en Boston. el capital de riesgo no tuvo
verdadero auge sino hasta que lHegé a Cualifornia donde se estaba gestando una
revolucion de la informacion” apoyada por jovenes estudiantes de la Universidad de

Stanford. tan profunda como la Revolucion Industrial ocurrida un siglo antes.

A finales de los afios 60's, la combinacion o capital de riesan vy tecnologia habian
desarrollado el fendémeno conocido como el Valle del Silicon™, que fue cuna de

empresas como Scientific Data Systems, Atari. Feledyne, Intel v Computadoras Apple.

En México, el surgimiento de las instituciones financieras de los sighos XV y XIX
estuvo motivado por un lado por el afin de apoyar a los grupos sociales myis
desprotegidos, que culming con la creacion del Monte de Piedad. v por otro lado,
debido a la necesidad de industrializar y apoyar al pais. lo cual provocé el surgimiento

del Banco de Avio.

Con la Ley de 1897 viene lo que se conoce como el “proceso de mexicanizacion” vy,

anos después se constituye el sistema bancario post-revolucionario,

Durante los gobiernos de Calles y Cirdenas. surge la banca de desarrollo y la politica
selectiva de crédito. Durante los afios SO's y 005 se consolida fa banca comercial, las

linancieras v las hipotecarias, mediante nues os mecanismos para caplar y asignar



recursos. Tiempo después la banca especializada se wansforma en lo que  hoy

conocemos como "banca muiltiple”.

A mediados de los aios 70's, debido al incremento en los precios del petrdleo, los
paises drabes se vieron obligados a canalizar sus excedentes de ddlares hacia
economias occidentales avanzadas (1ales como Francia, Inglaterra v Estados Unidos) va
que sus economias domésticas no estaban en condiciones de absorberlos. Este mismo
fenimeno de excedentes de recursos financieros se dio también en grandes
instituciones bancarias multinacionales como el Bank of America. Chase Manhattan
Bank. Citibank y Lloyds. Los petrodélares de estos bancos se destinaron a créditos para
paises y empresas latinoamericanos, en su gran mayoria insolventes, los cuales. debido
alas altas tasas de interés v a la caida en los precios del penrdleo, se vieron en la
necesidad de declarar moratoria de pagos y de reestructurar sus deudas a largo plazo,

provoecando una crisis financiera nunca antes vista en la comunidad mternacional.

Como se desprende de lo anterior, durante la época de bonanza financiera, se podian
adquirir en México créditos a largo plazo bajo condiciones y érminos muyv atractivos:
los plazos podian ser de 12 afios con 5 de gracia, las tasas de interés se ubicaban en
niveles de Libor + 1 1/8 a 1 1/4% | el tipo de cambio no representaba ningin problema
yaque no se esperaba una devaluacion significativa y I inflacion “pagaba las deudas
solas™ puesto que ésta era del 20% en México. mientras que en Estados Unidos no

llegaba al 106 3

Adicionalmente, el financiamiento nacional permitia obtener créditos subsidindos a

largo plazo para los "sectores prioritarios” del pais a través de fondos de fomento como

'GUZMAN Garza. Teodoro, "Financiaumiento a largo plazo para Ins empresas privadas” en In revisia Ejecutivos
de Fingnzas. Junio 1988, Ao XVIL. No.6, n.47.



FOMEX (Fondo para el Fomento de Exportaciones de Productos Manufacturados),
FONEI (Fondo de Garantia y Equipamiento Industrial). FOGAIN (Fondo de Garantia ¥
Fomento de la Industria Pequeiia y Mediana) v FIRA (Fondo de Garantia y Fomento
para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura v Fideicomisos instituidos en relacion con

la Agricultura), los cuales tuvieron gran auge de 1978 4 1981

En 1982 el peso se devalio 600% frente al dalar al pasar de $26.00 a $150.00, dando
como resultado que los créditos extranjeros e suspendieran inmediatamente.' Ante la
escasez de créditos externos y un déficit publico creciente, el gobierno federal se vio en
la necesidad de competir en el mercado nacional por montos de crédito cada vez mis

elevados. operacion que se efectué a través de los CETES

Ante los beneficios ofrecidos por este instrumento de deuda publica los ahorradores
institucionales optaron por él, de tal forma que lu captacion de recursos de las
sociedades nacionales de crédito disminuyé de manera significativa, provocando una

considerable alza en las tasas de interés activas

Frente a este encarecimiento de los recursos hancarios, las empresas privadas se vieron
en la necesidad de recurrir a fuentes alternas de financiamiento tales como el papel
comercial v las obligaciones. de tal suerte que se convirtieron en competidores del

gobierno federal en la lucha por la captacion de recursos.

Esto ocasiond un incremento en los niveles de las tsas de interés pasivas, lo cual
repercutio en un alza en el déficit piblico financiado a través de las emisiones de

CETES.

Uhid. p.aR

<
lidem



Debido al crecimiente de la deuda publica. el gobierno federal tuvo que recurrir al
encaje bancario para obtener recursos, de tal manera que la porcion de recursos
captados  disponibles para el crédito se redujo sustancialmente, volviéndose éste

practicamente nulo,

A lo largo de los dltimos aiios. el desarrollo de Ia intermediacion financiera ha estado
subordinado  al  sistema  bancario  comercial. El mercado de  valores y  otros
intermediarios financieros no bancarios han contribuido de manera poco significativa al
financiamiento de las empresas. el cual ha dependido casi en su totalidad del crédito.
Ante esta problemitica, las empresas mexicanas enfrentan severas dificultades para

financiar sus proyectos de expansion.

En algunos paises en desarrollo las empresas pequenas reciben asistencia
de agencias gubernamentales bajo objetivos, tales como el desarrollo
regional, promocion de exportaciones. creacion de empleos, ete.. Sin
embargo, estas empresas  encuentran grandes  problemas y  eran
competencia para la obtencion de estos recursos. debido a cireunstncias
como que los recursos asignados a estos cajones son insuficientes y las
dificultades que enfrentan las mismas para dar cumplimiento al trimite
administrativo que por lo general es muy complejo 0

En otras ocasiones, se ofrecen préstamos subordinados en los cuales la amortizacion
del principal esti condicionada al éxito del negocio, ya que en caso de yuiebra o
liquidacién, el pago del financiamiento esti subordinado al pago de los demis adeudos
contraidos por la empresa; el inconveniente de este esquema radica en que estd

reservado para proyectos de innovacion tecnoldgica.

"ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA (AMCRB). "La capializacion de empresas pequedias v

medianas i través de las Sociedades de Formacicn de Capital” en Ia publicacion El Mercado de Valores. Aiio
LI No._5, p.34,
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Por otro lado, las empresas pequenas y medianas dificilmente obtienen financiamiento
através del mercado de valores ya que carecen de la administracion e infraestructura
necesaria para cumplir con todos los requisitos. estindares e informacion solicitados
por las Bolsas de Valores. Sin embargo. muchas de estas empresas pese i no presenta
garantias, utilidades o informacion histérica atractivas. ya que son empresas de reciente
creacion, constituyen provectos viables y rentables que pueden considerarse como una

opcion interesante para invertir.

De esta manera el sistema financiero mexicano ha establecido recursos. mecanismos y
créditos para apoyar a este tipo de empresas, base de la economia nacional. Bujo este
contexto surgen las Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS) las cuales “si bien
no otorgan créditos, participan en una empresi en problemas, con capital de riesgo. Es
decir, como socias: invierten recursos v conocimientos para consolidarla y volverla

rentable, después, la venden y toman utilidades."7

El capital de riesgo estd Hamado a desempeiiar un papel de primera
importancia para que la estructura financiera de las EMPIesas sea mas
solida, para que los recursos que requiere su expansion sean adecuados y
permanentes asi como para propiciar que un mayor nimero de accionistas
participe en la propiedad de las empresas.”®

Para superar los problemas relativos a la insuficiencia de capital de riesgo v a In
ausencia de mecanismos adecuados para su generacion y canalizacidn, el gobierno
mexicano adoptd en 1985, a través de la Ley de Sociedades de Inversion, medidas para

la creacion de fondos de capital de riesgo que "no sélo habrin de apoyar la expansion

"FOCAP ; Una Sinca Internacional »* en larevista Expansion. Abril 29, 1992, No. SR7. p.a0
*EIECUTIVO FEDERAL. "Iniciativa de Ley General de Orgamzaciones y Actividades Auxiliares de Crédito v
Ley de Socicdades de Inversion™ en la publicacion El Mercado de Valores. Ao XLIV, No. 52. p. 1281



de Tas empresas existentes, sino que también serin una pieza esencial para promover y

. ; : G wQ
financiar la inversion.

1.2, Definicion.

"ara poder definir a la SINCA, es necesario. en primer término, establecer el concepto

de Sociedad de Inversian,

Las  Sociedades de Inversion son sociedades anénimas  de capital  variable
especializadas en la administracion de inversiones, las cuales rednen los capitales de un
grupo de inversionistas con caracleristicas de inversion similiares, de tal manera que
mvierten dichos capitales por cuenta y beneficio de éstos en una diversidad de valores,
aprovechando economias de escala y las ventajas de la diversificacion. Cabe senular
que de ninguna manera las Sociedades de Inversion buscan obtener el control de las

empresas en (ue invierten.

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversion, ¢stas tienen los siguicntes

objetivos:

L. Fortalecer v descentralizar el mercado de valores:
a) Fomentando y acrecentando el ahorro que se generd internamente,
otorgando a Tos inversionisias rendimientos reales positivos;
b) Facilitando la innovacion, de tal manera que se deé una respuesta
adecuada a los inversionistas v a las empresas  demandantes de

financiamiento.

ke



2. Dar acceso a este mercado a los pequenos v medianos inversionistas:
a) Sirviendo como conducto para atraer y canalizar la inversior
extranjera, ya que el Mercado de Valores ofrece al inversionist;
[lexibilidad, transparencia y calidad en las inversiones.
b) Apoyando a la inversion institucional, ya que en las SINCAS
pueden invertir ademis de personas fisicas vy morales nacionales ¥
extranjeras, inversionistas institucionales financieros. fondos de

pensiones, aseguradoras, etc..

3. Democratizar el capital:
Buscando que las empresas mexicanas que tradicionalmente  son
empresas  familiares  micro, pequenas v medianas, se  vuelvan
institucionales a través de la pulverizacion de su capital entre el aran

publico inversionista.

4. Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pais:
a) Abaratando el costo de los recursos demandados por las entidades
productivas, de tal manera que se fortalezea su estructura financiera:
b) Constitucién de SINCAS regionales, para evitar el exceso de flujos
de capital al centro del pais, fomentado que el ahorro de empresarios

trabajadores se destine al beneficio de su regidn.

Por otro lado, las Sociedades de Inversidn ofrecen ventajas tales como:



a) Disminucion de riesgos de las carteras de inversion. v que al
diversificar Ta inversion en varios instrumentos, la posibilidad de una
caida
significativa de los precios de éstos es menor que la posibilidad de la

caida del precio de uno solo de elios.

b

Administracién profesional de la cartera debido a que la Sociedad
Operadora de la Sociedad de Inversion es, por lo general, una

institucién especializada en la administracion de valores.

¢) Liquidez. motivada por la facilidad que existe para vender en el

mercado las acciones de una Sociedad de Inversion.

d

Rentabilidad atractiva, determinada por la habilidad para diversificar la
artera de inversion en instrumentos que otorgan un mavor rendimiento

alos inversionistas.
De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversion vigente, éstas se clasifican en:
- Sociedades de Inversidn en Instrumentos de Deuda:

- Sociedades de Inversian Comunes ¥

- Sociedades de Inversion de Capitales.
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Las SINCAS son una estructura economico-juridica yue tiene como
finalidad proveer de una herramienta a los promotores y creadores de
empresas, para desarrollar la planta productiva del pais. La SINCA
consiste fundamentalmente en la agrupacion de personas con recursos
dispuestos a ser invertidos (accionistas). que conjuntamente forman una
masa de recursos (SINCA), mismos que serin invertidos, por los
accionistas fundadores o por quien ellos lo detenninen (operadora o
administradora) en  proyectos o empresas  que  consideren tengan
posibilidad de obtener altos rendimientos con su desarrollo y venta
(empresa promovida). 10

Podemos decir que las SINCAS son "un instrumento para promover la formacion de

capitales de Targo plazo destinados a financiar la inversion productiva. 11

1.3, Objetivos.

En la actualidad. las empresas pequefias v medianas de casi todos los paises,
principalmente de aquellos en desarrollo, enfrentan dificultades para financiuse.
Tradicionalmente estas empresas han obtenido financiamiento a través de préstamos y
créditos procedentes tanto de organismos piblicos como privados, generalmente a corto
plazo. de manera limitada y a través de garantias, de tal suerte que solo tienen acceso a

ciertos créditos cuando el gobierno del pais actia como aval.

Ante esta problemitica, las SINCAS tienen como objetivo "el apovo a empresas
pequenias y medianas a través de la aportacion de capital, proporciondndoles al mismo

tiempo asistencia téenica en las dreas administrativas, financieras. mercadotécnicas y

"COMISION NACIONAL DE VALORES. “Pasos pari Ly constitmeion de unn SINCA
Eancier. Hde julio de 1990.p.25.
J

"en ¢l pericddion El
e
"EIECUTIVG FEDERAL, Op. Cir. p.1280)



tecnologicas lo que lograri su desarrollo y su posible melusion futura en mercados

. wl]?
abiertos 12

A lo largo de los 1ltimos afios. el sector de servicios financieros en nuestro pais. ha
presentado un mayor crecimiento en relacion con otros sectores de la economia. esto
debido principalmente a la mavor estabilidad economica que existe en México. a un
mayor apertura hacia el sector externo y a una menor demanda de TECIsos por parte
del sector publico. Sin embargo, resulta evidente que el sistema bancario sigue siendo

el principal canalizador de los recursos con que cuenta el sistema financiero mexicano

A pesar de ello, el mercado de valores poco i poco ha ido adquiriendo mavor
importancia al contribuir a L consolidacion financiera de Ias empresas demandantes de

fimanciamiento.

"Las SINCAS en particular. tienen como objetivo central. apovar los planes de
expansion, diversificacién, reconversion v osaneamiento de las pequedias v medianas
empresas, permitiéndoles el acceso al mercado de valores " 13 Constituyen un valioso
nstrumento para canalizar recursos hacia empresas que mis que financiamiento,
buscan su capitalizacion, de tal manera que su estructura financiera se vea fortalecidy
Aunado a los recursos frescos ue se invierten en la empresa, la asesoria que se le
proporciona en  diversos campos, incrementa v fortalece  sus perspectivas  de

rentabilidad.

AMCR. Op.Cir. p.34.

"BERMUDEZ Herrera, Mariano, * " No. 1. Correo Electironico
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Las SINCAS permiten la movilizacion de recursos de capital para impulsar nuevos
proyectos y empresas va existentes, evitando la gran dependencia del crédito v los altos

niveles de apalancamiento de tales empresas.

A través de este mecanismo, se fortalece y sanea la estructura de capital de las
empresas promovidas, ya que al capitalizarlas se moderan los costos financieros y su

impacto negativo en los resultados de las mismas.

Mediante las SINCAS, se brinda a empresas en crecimiento la oportunidad de
convertirse en empresas publicas. se alienta la participacion de la inversion extranjera
en proyectos rentables en nuestro pais y se brinda a los inversionistas una alternativa

mis dentro de Ta gama ya existente,

1.4, Empresas promovidas.

A pesar de que cada SINCA tiene criterios de eleccian particulares para determinar las

empresas a promover, en t€rminos generales podemos decir que:

Las SINCAS estin dedicadas a la promocion de empresas con capital
mexicano mayoritario. que participen en un ramo industrial, comercial o
de servicios y que sean fundamentales para el desarrollo econémico y
social del pais. Estin constituidas por empresas con necesidad de recursos
a largo plazo. que no reunen los requisitos necesarios para participar de
manera individual en el mercado de valores v que solo tienen Ia
posibilidad de hacerlo mediante su asociacién con otras de similares
caracteristicas. '

"dem



Las empresas promovidas son aquellas con requerimientos de recur-os frescos de largo
plazo no crediticios, es decir, aguellas que buscan fortalecer su estructura mediante
myeccion de capital, no mediante apalancamiento: en ellas, la SINCA coinvierte con
los empresarios lideres del proyecto. asumiendo los mismos riesgos que éstos pero a la
vez. esperando los mismos resultados, de 1al forma que la SINCA se convierte en socia

de kempresa promovida.

Sin embargo, dicha participacion es de manera temporal. v que una vez gue se ha
consolidado L maduracion y crecimiento de la empresa, la SINCA vende v coloca su
participacion accionaria de dicha empresa preferentemente entre el gran publico
mversionista por medio del mercado de valores, de tal manera que <e democratice mis
el capital de la empresa promovida.
.
% ‘.y'!'
Por su objetivo [ﬁ]ﬁn. es de esperarse que las SINCAS apoyen proyectos
de empresas medianas y pequeiias. con empresarios relativimente jovenes
que muestren creatividad. espiritn de lucha y calidad internacional: donde

existan métodos de organizacion ¥ tabajo modemos, con teenologiang mis
productivas, y en diversas regiones del pais.ts

" Deben alentarse los proyecios rentables a traves de las SINCAS” en ¢l pericudico El Economista. © de
noviembre de 1989, p 14,



CAPITULO 2. ; COMO OPERA UNA SINCA?

2.1. Muarco legal.

La existencia legal de las Sociedades de Inversion se considerd por primera vez en
México en diciembre de 1950 a tavés de la Ley que Establece el Régimen de las
Sociedades de Inversion. la cual pasa a convertirse en la Ley de Sociedades de
[nversion promulgada en diciembre de 1954 Esta ley fue abrogada ripidamente por la

Ley de Sociedades de Inversion de 1955,

Las SINCAS micialmente fueron denominadis Sociedades de Inversion de Capital de
Riesgo a partir de un decreto de 1984 La denominacion que ostentan en la actualidad

fue publicada en un decreto en el Diario Oficial con fecha de 31 de diciembre de 1986,

La estructura juridica actual de las Sociedades de Inversion esti contemplada en la Ley
de Sociedades de Inversiin publicada en el Diario Oficial de Ia Federacion el 14 de
enero de 1985, la cual surge por la necesidad de adaptar la Ley de 1955 a las
condiciones imperantes de mercado y a los requerimientos de financiamiento de lus
empresas a partir de la década de los RO's. La Ley de Sociedades de Inversion de 1985
fue reformada en algunas partes en el Decreto publicado en el Diario Oficial de la

Federacion el 28 de diciembre de 1992,

Las reformas a la Ley de Sociedades de Inversion vigentes a partir de enero de 1993
tienen como objetivo actualizar estas alternativas para enfrentar la apertura ¥ opermitir

(ue compitan con las existentes en Estados Unidos v Canadd.



En esencia. los elementos que enmarcan las adecuaciones a dicha lev son los
siguientes:

) Se eliminan todos los parimetros de inversion:

by Se eleva a rango de lev el prospecto, con lo que cada fondo determinari su
perfil de inversion, y

¢) Se permiten los fondos especializados.

La desaparicion de los parimetros trae consigo una evolucién en la forma
de regular por parte de la CN.V. De esta forma, se pasa de una
regulacion, a una autorregulacion, donde cada intermediario establece las
caracteristicas y el perfil de inversion a través de un prospecto, donde
define Ta forma en que se canalizarin los recursos de los inversionistas. Al
darse una autorregulacion se da o igen o un mercado de fondos mucho mis
especializado.!

Cabe senalar que la nueva Ley de Sociedades de Inversion modifica fundamentalmene
a las Sociedudes de Inversion en Instrumentos de Deuda v Comunes. no asi a las

SINCAS

Las leves que rigen para las Sociedades de Inversion son:

I LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES - Por su caricter de
sociedades  andénimas, no  obstante existen excepciones  al regimen  general,
especialmente en lo referente a SINCAS ya que sus caracteristicas v objetivos

particulares hacen necesario un tratamiento diferente.

'THANONO. Artiiro. “La nueva Ley de Sociedades de Inversion amphiard b diversidad de fondos” en 1
publicacion Andlisis de Fondos de Inversion. Noviembie 1992 p.1.
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2. LEY DEL MERCADO DE VALORES.- Esto debido a que las Sociedades de
Inversion emiten sus propias acciones (que pueden ser adquiridas por el gran piblico

inversionista) y a que dichas sociedades administran inversiones.

3. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.- FEsta ley acepta como
suplementarias a:
a) Ley del Mercado de Valores;
b) Legislacion Mercantil:
¢) Usos bursdtiles y mercantiles;
d) Codigo Civil para el Distrito Federal y Codigo Federal de Procedimientos

Civiles.

4. CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DIE VALORES (C.N.V.),

concretamente a través de la Serie 12 que es la relativa a las Sociedades de Inversion.

Las Sociedades de Inversion tienen por objeto la adquisicion de documentos y valores
elegidos de acuerdo a un criterio de diversificacion de riesgos: los recursos para
realizar esto se obtienen a través de la colocacion de las acciones representativas del
capital social de dicha sociedad entre el gran publico inversionista. En el caso concreto
de las SINCAS, su capital social estia constituido por un capital minimo fijo. sin
derecho a retiro. determinado por Ia C.N.V_, aportado por los socios fundadores v

amparado por acciones que solo podrin transferirse mediante autorizacion expresa.

Las SINCAS deben contar con:
a) Un comité de imversion y,

b) Un comité de valuacion.



Las funcidn principal de cada uno de ellos. se seiala posteriormente

Las SINCAS pueden operar con valores v documentos emitidos por empresas que
necesiten recursos a largo plazo. pudiendo o no estar inscritos dichos valores \
documentos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Se establece que la
SINCA debe diversificar sus activos en un minimo de cinco empresas promovics,
dentro de un plazo determinado por la C.NVU Paracello, deberd efectuar contratos con
cada una de dichas empresas donde se establezean las condiciones a que queda sujeta

I mversion ;

I Viahilidad en las inversiones, determinada a partir de un estudio técnico

economico aprobado por el comite de inversion.

2. Normas de vigilancia (In empresa promovida queda sujeta a la inspeccion y
vigilancia de la C.N. V)
3. Prohibicion para las sociedades en cuyo capital participe la empresa
promovida para:
a) Adquirir acciones de la empresa promovida v de su SINCA
correspondiente:;

) Otorgar o recibir préstamos de lus dos empresas anteriores,

4. Determinacion del precio de venta de las acciones de Ia empresa promovida a
través del comité de valuacion. También debe establecerse el hecho de que al momento
de realizar la venta de las acciones antes mencionadas. los accionisias de la empresa

promovida no tienen derecho de preferencia para adquirirlas.



Es importante sefalar que de ninguna manera las SINCAS  pueden  adquirir
temporalmente sus acciones en circulacion con los recursos provenientes de fa venta de

los valores gue formen parte de su activo.

Todas las Sociedades de Inversian, incluyvendo a fas SINCAS. deben ser administradas
por una Sociedad Operadora, la cual ademas desempena las funciones de manejo de
cartera (distribucidn y recompra de sus acciones) y de promocion de planes de
inversion. La Sociedad Operadora funge como "vaso comunicante” entre los pequefios

inversionistas y el mercado de valores.

Generalmente las Casas de Bolsa actdan como Sociedades Operadoras, sin embargo

esta Tuncion tambicn puede ser desempenada por instituciones de crédito?

2.2, Criterios de eleccion.

El ciclo completo de promocion de una empresa a través de una SINCA consta de tres

etapas:
. Adquisicion de la empresa;

2. Operacion (Desarrollo y expansion de In SINCA o través de

asistencia téenica;

I8¢ incluve un anexo gue contiene Tos articulos que regulan a ks SINCAS. Anexo Vid ta g p.



3 Desinversion (Venta de las empresas promovidas a traves de oferta

priblica fuera o dentro de bolsa)

A continuacion se describen los pasos mis importantes de la fase de adquisicion:

Los criterios empleados por las Sociedades Operadoras de las SINCAS para seleccionar
los proyectos de inversion hacia los cuales se canalizarin los recursos son diversos y
varian en funcion de los objetivos particulares perseguidos por cada SINCA. Sin
embargo, a manera general podemos sefialar los aspectos mis relevantes en el proceso
de seleccion de empresas promovidas, los cuales estin basados principalmente en el

aniilisis tundamental del proyecto:

ai Informacién financiera, enfatizando la informacion relativa a los niveles

tendencias de rentabilidad, liquidez. crecimiento y solvencia

bi Perspectivas de la empresa en funcion de:

I, Susituacién interna (derivada de un andlisis de fuerzas y debilidades):

2 El sector de la economia en el que participa, asi como Ia evolucion v
perspectivas de éste;
3 El contexto macroeconémico, incluyendo el anilisis de lactores

hexdgenos que puedan alterar los resultados del provecto (Ej. politica

economica, barreras comerciales, apertura comercial, etc. ).
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¢) Alternativas que permitan mejorar el posicionamiento de la empresa, yi sei
mediante cambios en el dmbito de la empresa (ej. reestructuracion operativa, mejoras
en productividad), o a vavés de medidas como la bisqueda de nuevos socios o nueva

tecnologia, o bien L negociacion de una reestructuracian linanciera.

d) Valor agregado que la SINCA podri tener para volver realidad Ias alternativas

descritas en el inciso anterior.

e) Trayectoria. capacidad, motivaciones v grado de compromiso de los actuales
accionistas vy administradores, asi como de los socios potenciales del proyecto: al

promover una empresa, se buscan empresarios con experiencia v prestigio en su ciampo.

f) Competitividad de la empresa y sus productos en lo referente a precio,

calidad, servicio, tecnologia y estrategias de comercializacion

£) Alternativas de salida viables para el proyecto, las cuales pueden ser

1. Venta a través de la Bolsa Mexicana de Valores (B.M V)
2. Venta privada por subasta o negociacidn individual:

3. Ventaa los mismos socios del proyecto,

Este largo proceso permite analizar a fondo los proyectos de inversion que se someten
a la consideracion de la Sociedad Operadora; es importante mencionar que un gran
nimero de proyectos son rechazados en esta etapa. va que se busca un alto nivel de
seguridad en Tos provectos promovidos. de tal manera que el inversionista tenga las

mayores posibilidades de obtener un rendimiento atractivo



Una vez que el Comité de Inversiones correspondiente aprueba el provecto, se procede
a negociar los términos de adquisicion o asociacion: una vez concluida la negociacion
se puede decir que el proyecto se convierte en empresa promovida, pasando a la

siguiente etapa del ciclo de promocidn.

2.3, Operacion.

“Con un régimen de inversion funcional y flexible, que complementa el financiamiento
via suscripcion de acciones con la toma en firme de obligaciones v que combina la
participacion en el capital de empresas promovidas con aguellas que han madurado. se

sientan las bases de su operacion.”3

La CN.V. establece claramente los pasos que han de seguirse para Iy constitucion de

una SINCA: éstos son:

I Presentar una solicitud ante la CN V. junto con:
- Proyecto de acta constitutiva:
- Referencias de los miembros del Consejo de Administracicn y
sus principales funcionarios:

- Estudio que justifique la constitucion de la Sociedad;

‘EIECUTIVO FEDERAL. Op. Cirp.1281



- Programa general de funcionamiento de la Sociedad;
- Politicas de seleccion y adquisicion de valores:

- Bases para aplicar utilidades.

(S

Obtener la autorizacion por parte de la Junta de Gobierno de la
C.N.V. (Grgano supremo dentro de dicha entidad) para constituir

la sociedad.

3. Presentacion del primer testimonio v copin certificada de la
escritura consititutiva, asi como el manual de procedimientos
operativos y  contables, los  contratos  de  administracion,
distribucion de acciones (que celebre la SINCA con la operadora,
sea casa de bolsa, institucion de crédito o independiente) v de
promocion con las empresas promovidas. De esta forma se
obtienen los oficios de aprobacidn del programa general de
funcionamiento y de inscripcion en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.

4. Alta de la empresa en la Secretaria de Hacienda v Crédito Piblico

(S.H.C.P.) y en el Registro Publico de ta Propiedad v el Comercio,

5. Inicio de operaciones de la SINCA.

Al constituir una SINCA. se requiere inicialmente de un grupo de inversionistas (cinco

o mis), siendo recomendable que dicho grupo no sea muy numeroso, los cuales



deberin aportar un capital minimo sin derecho a retiro de 100,000 nuevos pesos. el cual
constituiri el capital pagado inicial, esto es. se podrin emitir acciones por un millon de

nuevos pesos vy suscribir sélo 100,
El grupo de inversionistas iniciales tiene derecho a designar a
a) Consejo de Administracion de la SINCA, el cual estard conformado por
un minimo de 5 personas encargadas de decidir sobre la administracion 3

operacion general de la sociedad.

b

Comité de Inversion, cuya funcion principal consiste en allegarse
proyectos y seleccionar, evaluar v decidir sobre las diversas alternativas

de inversion.

¢) Comité de Valuacion, el cual pudiendo ser un grupo de personas o um
msititucion, tiene a su cargo cuantificar v determinar el valor de las
inversiones gue forman parte de los activos de la SINCA. de todos sus

derechos y obligaciones, asi como la determinacion de los precios tanto

contables como de mercado de las acciones de la SINCA.

Hasta esta fase. los socios fundadores de la SINCA son duenios del 105 de las acciones
de ésta. v el resto de ellas se encuentra en tesoreria disponibles para ser colocadas o

adquiridas por ellos o bien por terceros.



La suscripcion y colocacion de las acciones de la SINCA puede realizarse a través de
una colocacion en oferta pablica o privada. dependiendo si la SINCA cotiza o no en la

Bolsa.

Oferta privada: — El capital variable de la SINCA puede colocarse total o
parcialmente a través de una oferta privada de las acciones de
la sociedad: para efectuar una oferta privada no se requiere la
autorizacion de las autoridades que regulan el Mercado de

Valores en virtud de que la SINCA aun no cotiza en Bolsa,
Oferta pablica: — Con el afiin de allegarse recursos adicionales, una SINCA va
constituida puede ofrecer entre el gran publico inversionista
sus  acciones.  La  oferta puiblica  debera  ser aprobadi
previamente por la C.N V..
Dependiendo de cada caso en particular, la Sociedad Operadora podri encargarse de
a) Participar de manera activac o por medio de asesoria en la administracion de la
empresa promovida, con la finalidad de obtener mejoras en la parte operativa de dicha
empresa, tales como:

- Mayor productividad:

- Control y abatimiento de costos;



- Optimizacion de las lineas de produccion:

- Revision de politicas y,

- Andlisis y replanteamiento de las estrategias de mercadotecnia.

b1 Reestructurar financieramente a la empresa promovida, por medio de:

Asesoria en emisiones de capital (acciones) o deuda (papel comercial,
pagaré empresarial de mediano plazo, obligaciones, etc.), 4 través de
laorganizacion interna de la empresa para adecuarse o dichas
emisiones, claboracion de prospectos y proyecciones, obtencién de la
autorizacion y  registro, negociacion de las condiciones de I

operacion con el intermediario colocador (casa de holsa):

- Asesoria en la obtencion de créditos bancarios o de otras fuentes;

Realizacion de colocaciones privadas de capital:

Asesoria en lo referente a reestructuracion de pasivos:

- Anilisis y negociacion de fusiones que permitan beneficios para la

empresa promovida debido a la sinergia o a economias de escala:
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- Obtencion de tecnologia (compras y asociaciones);

- Realizacion de acuerdos de comercializacion.

Como consecuencia de los puntos anteriores., la sitnacion de la empresa debe mejorar

por ende. el valor de mercado de ésta también se veri favorecido

2.4, Desinversion.

Una de las caracteristicas de la SINCA es su temporalidad. es decir, Lo intencion de este
instrumento es brindar apoyo temporalmente a la empresa promovida, sirviendo como
herramienta de transicion hacia fuentes de financiamiento mas dgiles y permanentes
como seria el caso de la B.M.V. o bien, dindole al empresario la oportunidad de

consolidar su empresa.

Por ello, en el momento en que la Sociedad Operadora determina que Ia SINCA ha
logrado el mayor valor agregado para la empresa promovida. se inicia la ultima etapa

del ciclo de promociin, es decir. la desinversion.

Yara llevar a cabo esta etapa, es necesario presentar al Comité de Inversiones los
motivos por los cuales se considera que ha lHegado el momento de la desinversion asi

como las alternativas que existen para Hevarla a cabo.



Uni vez que el Comité de Inversiones aprueba la desinversion. se ratifica por escrito el

procediniento que se ha de seguir para realizarla.

En funcion de la alternativa elegida. la Sociedad Operadora tendri a su cargo las

siguientes actividades:

a) Asesorar a la empresa promovida en lo referente a Ta realizacion de Ia
oferta publica. desde la infraestuctura administrativa necesaria, el
triimite de los registros correspondientes, la aprobacion por parte de
las awtoridades y las negociaciones con la casa de bolsa que actuari

como intermediano colocador.

Atraves de las SINCAS:
Se prepara a las empresas promovidas para que Tegado el momento, sus
acciones se cologuen entre el piblico inversionista, v se asegura que
continien comprometidas con Ia funcion que tienen asignada, mediante la
capitalizacion obligatoria de por lo menos el 209 de las niilidades netas
obtenidas cada ejercicio

b) Llevar a cabo la venta de la participacion accionaria de la SINCA en
la empresa promovida a través de conductos privados. ya sea

mediante subasta o bien a través de una negociacion individual.

¢) Negociar con los deniis accionistas de la empresa promovida la
adquisicion por parte de éstos de la participacion accionaria de la

SINCA en dicha empresa.

U tdem.
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En cuanto al tiempo que requiere una empresa para completar el ciclo de promocion. se
ha observado que éste va desde 3 aios y medio para empresas nuevas e independientes,
hasta 7 ailos para empresas que forman parte de corporaciones importantes. Esta
diferencia en tiempo esti dada por los enfoques y expectativas diferentes entre los

inversionistas y los directivos de las empresas.

2.5. Pricing.

Al hablar de fijacion de precio (pricing). podemaos referirmos a dos aspectos:
i ! )

a) Fijacion del precio que se pagard por accion de la empresa promovida;

b Fijacion del precio por accion de Ta SINCAL

IEn esta seccion se comentarin aspectos relativos a ambos conceptos

Uno de los problemas que se presentan al decidir promover una empresa o través de
una SINCA, radica en establecer el precio que se pagard por cada una de las acciones
de dicha compaiiia, ya que en la mayoria de las ocasiones los provectos de inversion
son tan solo eso, proyectos y por tal motivo no tienen ventas ni utilidades reales y sus
activos constan principalmente de una idea mmovadora o de Ta ambicion de uno o
varios empresarios. Entonces se plantea la cuestion de cuinto se debe pagar por Tas

acciones de esta nueva compaiia. La respuesta es la siguiente: "Es negociable”
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De esta manera, quienes invierten capital de riesgo hablan de una valuacion "pre-
capitalizacian” para referirse al valor asignado al equipo administrativo y a cualyuier
clase de activos que la empresa promovida hubiera acumulado antes de la inyeccion de
capital a través de la SINCA, v de una valuacion “post-capitalizacion” la cual considers

el nuevo capital que ingresa a la empresi

Claramente podemos observar que la lijacion de precio es un punto de divergencia
entre el empresario y el inversionista. El proceso de asignacion de un valor para algo
tan intangible como una empresa que inicia, involucra una serie de Juicios subjetivos
sobre muy diversos factores, Contrario a las negociaciones con valores y empresas
publicas, donde tanto vendedores como compradores tienen igual acceso a informacion
sobre el desempeiio de fa empresa v sobre las condiciones imperantes en el mercado,
los precios de una empresa promovida por una SINCA en ocasiones se definen sin

tener toda lainformacion que se desearia.

Generalmente los empresarios conocen mejor que los inversionistas sus propias
habilidades empresariales asi como los mercados en (que buscan incursionar, mientras
que los inversionistas estin mejor informados sobre las tendencias y condiciones del
mercado de inversiones privadas, Ambas partes tratan de reducir al minimo Su carencia
de informacion, sin embargo ante lu ausencia de un mecanismo de mercado adecuado
para la fijacion del precio, éste se determina a través de un proceso de awméntica

negociacion,

Por esta razén, es comin que existan diferencias en valuacion, va que €sta esti
determinada por concepciones subjetivas tanto de habilidades e ideas, como por

diversos objetivos individuales y estrategias de inversion, asi como también depende de
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condiciones de mercado y de la habilidad de las partes para negociar el acuerdo de

mversion.

Un elemento indispensable a considerar en cualquier negociacion relativa al precio que
el inversionista esti dispuesto a pagar, es la tasa de retorno esperada por éste, sin

embargo dicha tasa es un factor mas bien implicito dentro de la negociacion.

Se pueden hacer prondsticos y proyecciones sobre los niveles de venta y margenes de
utilidad que obtendrd fa empresa asi como el maltiplo precio/utilidad (P/U) que se
establecerit en una adquisicion privada o en una oferta publica, de tal forma que esto se
utilice para adecuar la valuacion de manera que se ofrezea al inversionista un

rendimiento atractivo,

En ocasiones se emplean complejos modelos y férmulas que intentan caleular la
probabilidad de éxito o fracaso de una empresa y que adicionalmente consideran un
rango de probables mialtiplos P/U, todo ello con la finalidad de establecer el precio mis

adecuado para las acciones.

Otros inversionistas tratan de compensar el riesgo e incertidumbre del proceso de
fijacion de precio, estructurando la negociacion de tal manera que se protejan al

MAximo sus intereses.

Sin embargo. a pesar de todas las consideraciones previas a la valuacion, es finalmente
el "mecanismo de la mano invisible”, es decir, la oferta y la demanda. el factor

determinante al fijar un precio.



En cuanto al segundo aspecto que se trataba al inicio de esta seccion, es decir, el precio
que se establece para las acciones representativas del capital de la SINCA en el
momento de hacer tanto una oferta piblica como privada, éste se fija tomado como

base los siguientes aspectos:

1. El valor de referencia determinado por el Comité de Valuacion de la SINCA,

apoyado en el andlisis de las acciones que componen su portafolio de inversion;

2. Utilidades actuales y potencial de crecimiento en el mediano v largo plazo;

ad

-Proyectos de inversion en el corto plazo.

Una vez determinado el precio, se establecen los muiltiplos de la colocacion, es decir,
se senalan los maltiplos precio/utilidad conocida y precio/valor en libros, antes vy

después de la oferta de ucciones,

Un aspecto significativo que vale la pena comentar. es el hecho de la velocidad de
reaccion de los precios de empresas puiblicas (entendiendo por ello a las que cotizan en
Bolsa) v privadas. Generalmente las acciones de empresas  pablicas cambian mis
ripidamente ante las diversas situaciones de mercado, mientras que los precios de

empresas privadas tardan mads en ajustarse y en reflejar los cambios,

Uno de los mayores riesgos que corre quien invierte en una SINCA radica en que, a
diferencia de los tenedores de acciones de empresas publicas quienes siempre o casi
siempre pueden encontrar un comprador ignorante u optimista que adquiera sus

acciones pese a un mal reporte de la situacion de Ia empresa, el tenedor de acciones de



una SINCA inicialmente compra proyectos y ambiciones, pero si éstos [racasan, el

pape! pierde su valor,



CAPITULO 3. VENTAJAS QUE OFRECE LA SINCA PARA LA EMPRIISA
PROMOVIDA

Un elemento caracteristico en la economia de los paises desarrollados es la
“sofisticacidn de sus mercados financieros v de las estrategias de financiamiento de sus
empresas” ! sin embargo, al observar la estructura financiera de las empresis
mexicanas podemos determinar que la situacion en nuestro pais es muy diferente. La
micro, pequefia y mediana empresa en México constituyen un sector rezagado en
comparacion con la gran empresa. Esto se manifiesta a través de baja productividad,
niveles de calidad muy por debajo de los estindares internacionales y el consecuente

rechazo por parte de los mercados internacionales al acceso de productos mexicanos.

Si bien niveles exagerados de deuda implican un alto riesgo. también es una realidad el
hecho de que un nivel de apalancamiento inferior al deseable afecta directamente la

rentabilidad sobre el capital,

Es necesario sefalar que el apalancamiento financiero "no es tan sélo una decision de

financiamiento sino también una estrategia de crecimiento” <

Sin embargo, cuando los diferenciales entre las tasas de interés activas y pasivas son
muy elevados, tal como se ha presentado recientemente en México. la decision de

apalancamiento debe considerarse mas a fondo.

I"La estructura financiera de las CIMPIESAs Mexicanas en comparacion a las de otros paises” en I revista
EconoFinanzas. 30 de abril de 1992, No.144 .

=
< ldem.
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La diferencia en tasas nominales prevalecientes a lo largo de la década de los 9i)s,
implica desde un punto de vista de flujo de efectivo y de cobertura de intereses, que
una empresa ubicada en Estados Unidos financiada en dolares puede manejar el doble
de pasivos que una empresa mexicana apalancada en pesos, al menos en los primeros

anos de las inversiones.

De esto deducimos que bajo las condiciones actuales, la tasa de interés nominal en
México restringe el uso  de  apalancamiento  financiero  como  alternativa de

linancuuniento y crecimiento.

En términos generales. el entorno macroeconomico (inflacidn, tipo de cambio. flujos de
capital, ahorro interno, ete.) asi como el desarrollo de los mercados linancieros, son los

.
dos factores determinantes en la oferta de recursos financicros de Lurgo plazo.

Debido al diferencial en tasas de interés nominales ya senalado, a la escasez de
recursos crediticios de largo plazo en el mercado nacional v a la excesiva dependencia
del erédito de corto plazo (que no es adecuado para financiar imversiones permanentes ),
las empresas mexicanas basan su estructura de capital principalmente en recursos de
sus accionistas, los cuales no siempre son suficientes parn hacer frente a las

necesidades de la empresa.

Ante este panorama, "las SINCAS han venido a ser pieza fundamental en el desarrollo
de las empresas, ya que en lugar de promover su desarrollo a través de endeudamiento,
fortalecen la estructura financiera de las empresas capitalizandolas, evitando con esto

que los costos financieros se impacten en los resultados de las empresas” 3

'PAREDES. Samtiago Raphacl.” Mis inversion para Quintana Roo” en el periodico ELEinanciero. 9 de agosto
de 1994, p.2R.



Resulta vital para las empresas mexicanas concentrarse en el abatimiento del costo de

capital. Algunas condiciones necesarias para lograr esto son:

1. Mantener la estabilidad econémica v financiera;

2. Contar con mercados financieros eficientes en la captacion v
asignacion de recursos;

3. Fomentar la reinversion de utilidades en las empresas, va que esto
constituye la principal fuente de formacion de capital. En algunos paises
el gravamen sobre la renta es cero cuando Tas utilidades son reinvertidas;

4. Propiciar un cambio de actitud mediante la difusion de resultados;
5. Inducir al inversor institucional:

0. Adecuar las estructuras de pasivo y capital de acuerdo a la plancacion
financiera de la empresa,

En resumen, fortalecer el mercado de valores. acrecentar el ahorro a Lrgo

plazo y cimentar la confianza en nuestro pais. 4
Al revisar los puntos anteriores, podemos notar que la SINCA se presenta como un
instrumento que canaliza recursos financieros frescos hacia las empresas que estian en
una etapa interesante de desarrollo o crecimiento, y las cuales. al sanear su estructura
finunciera mediante la inyeccion de capital. ofrecen mejores perspectivas  de
rentabilidad. En materia de financiamiento, la SINCA abre a la empresa promovida
nuevos canales de financiamiento al mejorar su imagen ante instituciones de crédito y
al contar con mayor fluidez financiera debido al incremento en el namero de

accionistas en la empresa promovida.

" Dehen alentarse los proyectos rentables a traves de SINCAS™ en el periodico El Economista. 9 de noviembre
de 1989, p 14
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Aunado al fortalecimiento de la estructura financiera de la empresa promovida, las
SINCAS otorgan asesoria administrativa y téenica a ésta; ademas, el ingreso de nuevos
socios permite el acceso a canales mds adecuados de comercializacion de productos y
en ocasiones a facilidades de exportacion. "Asimismo, la empresa refuerza su posicion
frente a la competencia y sus relaciones con el gobierno, al proporcionar continuamente
informacion sobre el desempenio de su administracion que crea una imagen de

profesionalismo y el correcto manejo de los negocios” .2

Para la empresa, el ser promovida a wavés de una SINCA significa su
institucionalizacion y permanencia ya que al admitirse una base de socios mais amplia y
pulverizarse el capital, la existencia y conduccion de la misma no depende de
voluntades individuales'0; con las SINCAS se democratiza el capital de las empresas
promovidas, las cuales pasan de una estructura meramente familiar o una estructura
institucional a través de una administracion profesional; esto les permite crecer v
operar con eficiencia, lo cual a la larga se traduce en su incursion en mercados abiertos

(ya sean bursitiles o extrabursitiles), incrementando asi los beneficios para la empresa.

Como ya se comenté en el capitulo anterior, una de las opciones de desinversion que
maneja la SINCA es la oferta piblica de las acciones de la empresa promovida a traves
de una Bolsa de Valores. A continuacion se destacan las principales ventajas (ue

reporta para una empresa el hecho de cotizar en Bolsa:

* AMCB. Op Cir p.id.
“lidem



1. Mayor facilidad de crecimiento.- Cuando el crecimiento de los mercados

supera la capacidad interna de una empresa para generar utilidades para hacer frente a

esa ope

a

b

c

wtunidad, se tienen tres alternativas:

) Dejar pasar la oportunidad, de tal forma que la empresa crezea solo en
la medida en que sus utilidades se lo permitan. Sin embargo esta actitud
vaen contra de la empresa misma, que surge para  aprovechar

oportunidades.

Intentar aprovechar la oportunidad, apalancando a la empresi. Esto no
siempre es posible ya que la disponibilidad del crédito puede no ser la
necesaria para la empresa; sin contar con la probable escasez del
crédito, también es importante considerar que el apalancamiento

EXCesivo no es sano para la CImpresi.

Aprovechar la oportunidad, estableciendo una estructura de capital sana
para la empresa, esto implica un crecimiento con el adecuado balance de
recursos propios como ajenos. El estar registrada en Bolsa facilita a la
empresa ese balance en su estructura financiera, lo cual redunda en una

mayor facilidad de crecimiento para la empresa.

2. Mayor valor de mercado de la accion -

Un peso ($) de capacidad generadora de wtilidades en una empresa cuyos

dueiios son unos cuantos es casi siempre mucho menos valioso, en

términos de valor de mercado de las acciones, gue el mismo peso ($) en

una compaiiia cuyos duefios son cientos o miles de personas. Justamente la
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mayor liquidez de las acciones de una empresa registrada en Bolsa
favorece el que el precio

de las acciones incluya una prima adicional por ese simple hecho.”

3. Proporciona gran liquidez a los accionistas - Cuando se venden acciones de
una empresi que no cotiza en Bolsa . la negociacion puede ser lenta y desventajosa
para el vendedor, ya que €ste pierde poder de negociacion al poner de manifiesto su
interés por vender. Por el contrario, al cotizar en Bolsa. las transacciones que se
electien con las acciones de la empresa estan sujetas a las fuerzas de mercado, siendo
mis representativo de la realidad el precio de la accion que se determina, asi como
brindiindose mayor facilidad de liquidez al tenedor de la accién, dependiendo de la

bursatilidad de ésta.

4. Democratizacion del capital - El hecho de cotizar en Bolsa, permite que
cualquier persona tenga acceso a adquirir acciones de empresas importantes, de tal
forma que se logra la pulverizacion del capital de las empresas con los consccuentes
beneticios de mejor administracion y mayor productividad que esto implica. ya que el
organo encargado de la administracién de la empresa tiene que rendir resultados a un
mayor nimero de accionistas, es decir, se estimula y presiona para profesionalizar la

administracion de las empresas.

5. Estimulo y presion para profesionalizar la administracion de  las
empresas.- En la medida en que una empresa es piiblica. sus accionistas exigen una

mejor administracién v vigilancia de la misma. Como consecuencia de esto, dichas

"TMARMOLEJO, Martin._Inversiones, Prictica, metodologia, estrategis v lilosolia, p.427.




empresas se ven obligadas a realizar una plancacion mis eficiente de sus actividades b

amejorar sus sistemas de informacion.

6. Vehiculo ideal para la "mexicanizacion" de empresas- Fl gobierno
mexicano reconoce, en la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera (promulgada en 1976), la necesidad de 1a inversion extranjera en
el pais para fomentar su desarrollo. Sin embargo, en aras de proteger la soberania del

pais, se establecen restricciones hacia el capital extranjero.

Para ser consideradas legalmente mexicanas y de esta manera aprovechar  la

oportunidad de desarrollar empresas en México, las empresas extranjeras pueden

utihizar el mecanismo bursitil para vender el porcentaje necesatio de su capital para
; & .

CONVETtTse en empresas mexicanas.

Sinlvliz:m\!n,‘xc sefialan a continuacion las principales ventajas que la aportacion de

capital a v és de una SINCA reporta a la empresa promovida:

L. Diversificacion del riesgo: Ya gue el empresanio compaite el riesgo
del proyecto junto con los socios de Ia
SINCA. lo cual redunda en un beneficio

de mejor planeacion patrimonial.

2. Flexihilidad de administracidn: La SINCA “ofrece apoyo en la gestion
empresarial asi como asesoria financiera

y administrativa; sin embargo reconoce
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la especializacion y experiencia  del
empresario colaborando con €1 en fas

decisiones estratégicas de negocios”

3. Institucionalizacion: La SINCA propicia una administracion
eficiente  dentro de  la empresa
promovida, esto es, busca que existan
sistemas y procedimientos encaminados
4 una mejor operacion de ésta, con miras

A SuU per manencia.

4. Efecto financiero: El costo financiero de la empresa no se
ve afectado al inyectarle capital: de ésta
manera con  la SINCA  se generan
mayores utilidades y en consecuencia se

logra el crecimiento de la empresa.

5. Temporalidad: La actuacion de la SINCA es temporal,

ya que actiia como una herramienta de

transicion hacia fuentes de
financiamiento mis agiles y
permanentes.

YCASA DE BOLSA PROBURSA. Procorp. Sin editar, p.1 |



6. Fuentes de financiamiento: Por estar las SINCAS administradas por
instituciones  financieras, se  pueden
ofrecer a la empresa promovida fuentes

de financiamiento complementarias.

Las SINCAS constituyen un mecanismo para lograr que el capital ahorrado se traduzea
eninversion hacia empresas de tal forma que se desarrolle la planta productiva del pais.
A los proyectos o empresas que presentan problemas tecnoldgicos, administrativos, de
mercado o de organizacion, pero que sin embargo pueden ser rentables, la SINCA les

inyecta dinero y un valor agregado para después vendetlo.

De esta manera podemos decir que las SINCAS son mds un istrumento empresarial
que fimanciero, ya que para lograr que una empresa sea eficiente y competitiva se
requicrenr conocimientos salidos sobre los diversos aspectos relativos a la creacion y

manejo de ésta.



CAPITULO 4. VENTAJAS DE LA SINCA PARA EL CONSUMIDOR DE

SERVICIOS FINANCIEROS

La inversion se puede definir como "la aportacion de recursos para oltener un
beneficio futuro™ ! Asi podemos establecer que la diferencia entre la inversion v el
consumao radica en que en el consumo el beneficio esperado es inmediato. mientras que

en la inversion dicho beneficio es futuro.

Existen 2 tipos de inversion:
a) Inversion real. e

b) Inversion linanciera.

La inversion real es una actividad que utiliza los recursos para crear nuevos capitales,
micntras que la inversion financiera, desde el punto de vista econdémico, es un
transferencia de dercchos sin que se genere nueva riqueza (¢f. compra de un valor),
Solo cuando se compra un titulo recién emitido y los recursos obtenidos en la
enajenacion se asignan directamente para Ia operacion de las empresas, la inversion

financiera aumenta la riqueza de la comunidad.

“Debido a que las necesidades y objetivos de los inversionistas son diferentes, <us
expectativas de riesgo v rentabilidad, asi como sus enfoques en relacion con el mercado

o

de valores también lo son.™

THEYMAN. Timothy. Inversion contrg Inflacidn p-22.
ILITTLE, Jelfrev v Lucien Rhodes, Como entender Wall Street. p 83,




Al seleccionar un objetivo que satisfaga adecuadamente las necesidades financieras de

un individuo es necesario considerar los siguientes factores:

1. Riesgo y rentabilidad.
El concepto principal en toda inversion es: "A mayor retomo esperado, mavor es
el riesgo sobre la inversion™" En un extremo de la razdn riesgo/rentabilidad se ubica el

deseo de mantener el capital y en el otro se ubica el afiin de maximizar el retorno.

2. Seleccion y programacion.

Las decisiones sobre la seleccién vy programacion de la inversion  son
inversamente importantes. Si el horizonte de inversion es mis bien de largo plazo, la
seleccion se torna mds importante que el tiempo. Pero si el horizonte de inversion es

corto, el tiempo es el factor mis importante a considerar.

3. Rentabilidad total.

Al analizar comparativamente las oportunidades de inversion. es necesario
estimar la valorizacion total del capital y los dividendos (intereses) que cada inversion
puede ofrecer en un mismo periodo de tiempo. Este cilculo expresado como porcentaje

total anual se conoce como "rentabilidad total”,

En el caso de las SINCAS, los posibles adquirientes de las acciones representativas de
su capital social son:

I. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana:

2. Personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera, sicmpre que su

participacion no exceda al 499 de la SINCA de que se trate:

Mhid. n 9l



3. Instituciones de créditos, seguros y fianzas;
4. Entidades financieras del exterior. asi como agrupaciones de personas
extranjeras, fisicas o morales;

5. Casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades de inversion.

El tipo de inversionista que se busca para las SINCAS es aquel con cierto nivel de
cultura econdmica y con recursos disponibles para ser invertidos a largo plazo, ya que
las SINCAS no estin constituidas con afdn especulativo, sino que su objetivo es el
desarrollo de empresas y su rendimiento se encuentra directamente relacionado con el

éxito de éstas.

Las SINCAS son una figura que opera con transparencia total en los proyectos, lo cual

representa una ventaja para el inversionista.

Por otra parte, las SINCAS abren la posibilidad de que a través de ellas participe la
inversion extranjera en el pais no salo a través de personas fisicas y morales, sino por
medio de inversionistas institucionales financieros, fondos de pensiones, aseguradoras,
etc. con el consecuente beneficio gue trae consigo la promocion de proyectos viables

sin la adquisicion del control de la empresa en su etapa de madurez.

Un factor muy importante que toma en cuenta el inversionista al seleccionar un
instrumento es la liquidez que éste ofrece, Al respecto. los tenedores de acciones de
SINCAS podran otorgar liquidez a sus inversiones al vender parcial o totalmente su
posician de la sociedad de inversion a un precio de mercado, estando en posibilidad de

diversificar sus inversiones mediante La liberacion de sus recursos.
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Las SINCAS "ofrecen al inversionista individual la posibilidad de reunirse con otros
inversionistas en un fondo con el objeto primordial de transformar provectos posibles

en empresas fructiferas de cuya venta futura obtendrin sus principales beneficios” !

Por otro lado, quien invierte en una SINCA obliene ventajas tales como la
diversificacion y administracion profesional de su cartera de inversion. v la facilidad
para obtener préstamos personales ya que su tenencia de acciones representa una

garantia lguida para el otorgamiento de un crédito.

Para las instituciones financieras que participan en el capital de las SINCAS existe una
ventaja adicional que radica en el hecho de que las empresas promovidas representan
excelentes prospectos de clientes para los servicios financieros adicionales que dichas
msitituciones prestan. Este punto adquiere mayor importancia al considerar la reciente
constitucion de grupos financicros en México, las cuiles ofrecen una amplia gama de

SErvicios.

Finalmente, si tomamos en cuenta que las carteras de las SINCAS estin conformadas
por valores y documentos que pueden o no estar inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, existe una interesante oportunidad para guien invierte en ésle
tipo de instrumentos, ya que el mercado de valores ha demostrado ser Ia mejor

alternativi para quien tiene expectativas de inversion de mediano y largo plazo.

{AMCB. ”_p i, . 14,



CAPITULO 5. VENTAJAS DE LA SINCA PARA LA ECONOMIA NACIONAL,

El panorama de fragilidad economica a nivel internacional, asi como la inestabilidad
imperante en los mercados linancieros han comenzado a inicidir en el desempeiio de la

economia de México.

De esta manera, podemos afirmar que la desaceleracion en el ritmo de crecimiento
economico, el alza en las tasas de interés, junto con otra serie de factores provocados
por el gobierno con miras a disminuir T inflacion, son un reflejo del ambiente global

poco lavorable,

El escenario econamico de México a lo largo de los anos transcurridos de la déeada de

los 90's se ha caracterizado por los siguientes hechos:

a) La venta de empresas paraestatales lo cual ha reducido notablemente el gasto

publico ya que el gobierno se ha liberado del pago de subsidios y deudas:

b) La desaceleracion del Producto Interno Bruto (PIB), puesto que la
disminucion del gasto piblico impacta ditectamente los resultados de numerosas

empresas que tenian como principal cliente al gobierno;

¢) Un sacrificio del sector real en aras de un equilibrio macroecondmico: se esti
buscando erradicar la inflacion, para en un secundo momento acelerar el PIB. es decir.

se tiende hacia un distante objetivo de crecimiento con estabilidad:



d) Mayor competencia extranjera, la cuil se verd incrementada al entrar en vigor

¢l Tratado de Libre Comercio (T.L.C.).

Si bien los economistas apuntan que la situacion en México no puede calificarse como
recesion. también es cierto que varios sectores de la economia no han podido
recuperaise debido principalmente a su falta de competitividad desde que inicio el

proceso de apertura y cambio estructural en la economia mexicana.

Frente a este contexto, el gobierno ha diseiado nuevos programas para brindar apoyo a
ciertos sectores especialmente afectados, como es el caso de las industrias textil v del
calzado. S embargo, dichas medidas no han resultado lo suficientemente efectivas
para impulsar a modernizacion de dichas industrias con la finalidad de convertinlas ¢n

internacionalmente competitivas,

Los estimulos crediticios. que a la fecha han estado muy limitados, corren el riesgo de
verse reducidos atin mis debido a la politica contraccionista adoptada por el gobierno

en aras de reducir y controlar la inflacidn.

Ante este entorno, el punto clave de la economia mexicana radica en Ia funcion gue
desempenian las empresas privadas frente al crecimiento v la inversion. Como
consecuencia de esto, el crecimiento del PIB estard determinado, en gran medida, por
el capital que canalice el empresariado hacia el desarrollo de la planta productiva del

pais.

Sin embargo, de cara a esta situacion se vislumbran dos problemas de considerable

Hportancia:
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1. Por un lado, se enfrenta la escasez de capital. Toda economia enfrenta el
hecho de la limitacién de recursos y concretamente en el caso de México, la mavor
parte del capital de La iniciativa privada ya ha sido canalizado hacia la inversion en los

ultimos anos.

Cabe senalar que dichos recursos se destinaron, en su mayoria, al proceso de
reprivatizacion bancaria, la cual, si bien es cierto que se financid en gran parte via
repatriacion de capitales, también se logrd restando capital privado que pudo haberse
utilizado en la reconversion, ampliacion y crecimiento de la planta productiva del pais

con miras a enfrentar la competencia internacional.

Como consecuencia del punto anterior, se desprende que la economia privada enfienta
una severa crisis de liquidez. puesto que los recursos del sector empresarial pasaron 2
formar parte del Fondo de Contingencia o bien se destinaron al pago parcial de L

deuda interna del gobierno federal.

Ante la escasez de mversion, tanto de aquella proveniente del sector privado como del
publico, y frente a las perspectivas que abre el T.1..C.. el cual hace miis atractivo
invertir en México, se abre una interesante oportunidad para atraer inversion extranj=ra

a México.

2. Frente a las condiciones que presenta el entorno macroecondmico. resulta
para el empresario mexicano un elevado costo el que tiene que pagar por participar en

un mercado abierto altamente competido



Aunada a esta problemitica, la situacion particular de las CMPIesas micro. pequenas y
medianas (Y5% del total en México) se torna atin mas compleja v que se ven obligadas
a enfrentar competencia "desleal” provocada por la apertura comercial y la economia
subterrinex; mercado interno comprimido y elevados costos de produccion; crédito
escaso y caro; miscelinea fiscal de caricter recaudatorio vy persecutorio, etc.. Esto
constituye un punto muy vulnerable dentro de la economia mexicana. el cual debe

enfrentarse v resolverse en el corto plazo.

A pesar de la compleja situacion que enfrentan, las micro, pequenas y medianas
empresas en nuestro pais juegan un papel fundamental puesto que es en ellas donde se
forjan nuevos estilos de direccion y son ellas quicnes sientan las condiciones para
volver a crecer econdmicamente, ya que la recuperacion de Ta gran industiia requiere de
los efectos multiplicadores de la demanda interna generada por las micro, pequenas y

mediamas fimmas,

Pese a los aspectos negativos que presenta el contexto macroecondmico para el
empresariado  mexicano,  existen  mecanismos que permiten  aprovechar  las
oportunidades que ofrece el entorno: la SINCA es uno de ellos, puesto que a traveés de
ésta herramienta se puede canalizar la inversion extranjera para desarrollar Ia planta
productiva del pais y acelerar la economia. La micro. pequena y mediana empresas. que
representan un alto porcentaje del PIB. pueden verse  muy favorecidas por este

esquen,

El objetivo de la SINCA es apoyar el desarrollo del pais mediante el capital de riesgo.

La incorporacion de nuevos socios extranjeros y la participacion en el mercado
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accionario, brindan a las SINCAS mavor solidez para apoyar a las empresas mexicanas

que presentan perspectivas atractivas de crecimiento y rentabilidad.

Por owro lado, las SINCAS son un instrumento que fomenta el surgimiento de mercados

intermedios y contribuye a dotar de mayor profundidad al sector accionario.

Este punto es de grun relevancia si consideramos el desarrollo que ha presentado el

mercado de valores como alternativa de financiamiento en los altimos aios

Este dinamismo del mercado de valores ha sido provocado principalmente por Ia
necesidad que enfrentan las empresas de disminuir su costo de capital. lo cual es una
exigencia indispensable para operar en mercados competitivos a nivel internacional.
Podemos afirmar que fas alternativas de financiamiento en México han evolucionado
en busca de mejores mecanismos y estructuras que favorezean el desarrollo de la planta

productivi

Los retos que presenta el entorno econdmico servirdn para que el mercado de valores se
consolide como una herramienta que no sélo brinde atractivas alternativas y
oportunidades de inversion, sino que constituya un medio que ofrezca recursos

financieros a empresas altamente competitivas

En este punto resulta oportuno sefialar las caracteristicas que deben buscarse en un

mercado de valores:

I. Fomentar v acrecentar el ahorro interno, esto implica rendimientos reales

positivos para beneficio del patrimonio del ahorrador;



2. "Abaratar el costo de los recursos  demandados por las  entidudes

productivas™, lo cual se obtiene a través de la disminucion de los mirgenes de
mtermediacion;
.
3. Awaer y canalizar inversion extranjera. lo cual se logra brindando

transparencia, flexibilidad y calidad de las inversiones;

4. Facilitr la innovacion de productos financieros que se adapten tanto a las

expectativas de los inversionistas como a las necesidades de los usuarios de recursos:

5. Distribucion de riesgos, entendiéndose por ello el hecho de que existan nids

emisores de capital y deuda v que sea mds amplia la gama de titulos v operaciones:

0. Mayor liquidez en las inversiones de largo plazo, es decir, dotar de mavor

bursatilidad a los titulos negociados.

Otra ventaja de las SINCAS radica en su amplio potencial en COMPAracion con otros
esquemas para agilizar Ia privatizacion de empresas. Es importante mencionar que en

este aspecto ya se han presentado avances significativos.

Por otra parte. la promociin de SINCAS regionales permite contribuit I

descentralizacion del pais y a atraer los capitales de diferentes regiones mis ficilmente

"“Deben alentarse los provecios rentables a través de las SINCAS™ en el peniadico EL Economista. Y de
noviembre de 1989, p.14,



Adicionalmente, la SINCA Tacilita la generacion de empleos,



CAPITULO 6. LA REALIDAD SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DE LAS
SINCAS EN MEXICO

6.1, ;Cuales operan?
En el mes de diciembre de 1987 estaban operando las siguientes SINCAS, las cuales

estaban administradas por diferentes entidades financieras del sector publico v privado

y algunas de ellas por personas fisicas independientes:

SINCA ADMINISTRADOR
Abaco Fondo de Capitales, S.ALde CUV. Abhaco, Casa de Bolsa, S A
Fondo Impulso de Negacios, S A, de C.V, Acciones Bursitiles, S AL de C V.
AVM. S.A dcCV. Acciones y Valores de México, SA. de CV
AFIN, S.A.dc CV. Afin, Casa de Bolsa, S A de C.V
Bursa Cap, S.A. de C.V. Bursamex, S.A.
Promotora de Capital Arka, S AL de C.V. Casa de Bolsa Arka, S A de CV
Fondo Empresarial México, S.A. de C.V. Casa de Bolsa México, S.A de C.V
Fondo Inverpro, S.A. de C.V. Invenméxico, S.A. de C.V,
Inbursa Sociedad de Inversion de Capitales., Inversora Bursitil, S.A. de C.V.
S, e CV.
Multicapitales, S.A Multivalores. S.A
Unidn de Capitales, S A. de C.V. Operidora de Bolsa, S.AL de C.V
Pro Com, S.A. de C.V, Probursa, S.A. de C.V
Vector Fondo Empresarial, S.A. de C.V. Vector Casa de Bolsa, S AL de C.V.




Foncdo Integral de Capitales, S A, de C.V Banamex
Fondo de Apoyo Empresarial lnnova, S A de Bancreser
B
Fondo Inverpro, S.AL de C.V Serfin
Fomento de Inversiones y Formacion de Foin

Capitales de Yueatin, SA. de C. V.

Fison, S.A. de C.V. Fonddo de Fomento de Sonora
Inversomex, S.AL de C.V Fondo Industrial Somex
Reto, S.A de C.V. Seguros América
Cemtum. S.A. de C. V. Sociedad Industriad Mexicana

Fucme: S.ALC.P.!

De acuerdo con informacion al 30 de encro de 19922 a nivel nacional existen 11
SINCAS en operacion, y la suma de sus activos totales asciende a $508.236 millones

de pesos.

La inversion aplicada a empresas promovidas es de $269.558 millones de pesos, v se
estin promoviendo 68 empresas, divididas en:

* 3R industriales:

* 9 de servicios, y

* 21 comerciales.

Existe un total de 755 inversionistas participantes.

'HEYMAN, Timathy. (}p. Cir. p.314
*BERMUDEZ Herrera, Mariano, Op €10 2



6.2.  Resultados.

Las SINCAS comienzan a tener un alto grado de madurez en su labor de apovar la
recuperacion economica, el crecimiento de los sectores prioritarios v la transformacion
estructural del pais; adicionalmente, estin movilizando el ahorro interno con tales
propositos v contribuyen a integrar un sistema financiero complementiario y nuis

equilibrado.

Union de Capitales, S.A. de C.V. (UNICA) es una de Ias SINCAS con mavor
experiencia ., una de las de mayor capital y una de las pocas que participa en el
mercado accionario abierto al publico inversionista, Ademas, UNICA es la SINCA que
ha realizado el mayor nmimero de operaciones de ciclo completo en empiesas

promovidas, obteniendo atractivos rendimientos.

UNICA ha abarcado muy diversos campos en su operacion: papel (Calindata), motores
industriales (Unimega). articulos deportivos (Voit), articulos de cocina y hogar (Ekco),

ingenios azucareros (Sucrum), plisticos{Plasticus) v una franquicia (1hrd Rock Café)

En julio de 1991, por primera vez una empresa promovida por una SINCA fue colocada
en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V_ (B.M. V). UNICA colocé en oferta

secundaria el 25% del capital social de Ekco.

Un logro importante en coanto al rompimiento de la barrera para tener acceso al capital
de riesgo en el mercado internacional, lo obtuvo Fondoe de Optimizacion de Capitales.
S.AA. de CV. (FOCAP), la cual recurrié al Banco Interamericano de Desartollo

(B.LD.) y was dos anos de negociaciones obtuvo en 1992 la asociacion con li
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Corporacion Interamericana de Inversiones (C.1.1.), filial financiera del B 1.D.. La C.1.1.
participari con el 20% del capital de social de FOCAP, lo cual mds alli del aumento
considerable en el capital de la SINCA, le significa a FOCAP una mavor capacidad

visionaria debido a la experiencia de los técnicos del B.1LD..

Asi, el B.LD. que es una institucion en busca de vehiculos flexibles v dgiles manejados
por L iniciativa privada, encuentra a través de las SINCAS una herramienta adecuada

para cumplir con su funcion promotora del desarrollo de Latinoamérica.

Han surgido SINCAS encaminadas al desarrollo regional: tal es el caso de Fondo de
Inversion Sonora, SA. de C. V. el cual smrge el 18 de junio de 1987 con una dimension

regional de apoyo al estado de Sonora.

Este también es el caso de Sociedad de Inversionistas para el Desarrollo de Quintana
Roo, S.A. de C.V. (SINQRO), constituida en julio de 1990 buscando promover el

comercio como apoyo a la actividad wiristica en el estado de Quintana Roo

0.3, Apoyo del gobierno.

La tarea fundamental del gobierno en cuanto al apoyvo a las SINCAS consiste en
asegurar la existencia de la infraestructura adecuada para poder levar a cabo este
proceso de negocio y en facilitar que tanto los inversionistas como los empresarios sean
tratados de una manera justa. Las condiciones para el logro de los puntos sefialados son
las siguientes:

a) Permitir que el mercado de capitales opere sin distorsiones;



b) Considerar como una prioridad la formacion de capital, para lo cual seri
necesario centrar los esfuerzos en reformar y revisar la legislacion tributaria;

¢) Dar a conocer el papel del empresario en la sociedad;

d) Promover el desarrollo de cientificos, ingenieros. técnicos v directivos;

e) Apovar la investigacion en varios campos del conocimiento. de tal forma que
los resultados obtenidos puedan transferirse a la industria;

1) Establecer el marco legal que suprima las restricciones al libre comercio, para
evitar que empresas yu establecidas impidan de manera desleal el acceso de otras
companias a sus mercados y,

g) Disenar programas federales que brinden asistencia a las pequeiias v

medianas empresas.

En sintesis, Tas antoridades deben fijarse el propasito de “crear el ambiente adecuado
para que se desarrolle Ta inversion productiva y la labor de los particulares, ambiente

que es de estabilidad, wnto en materia de precios cuanto en monetario, fiscal vy

cambiario” .}

A ultimas fechas la Comision Nacional de Valores ha desarrollado uny
importante labor de promocion entre los inversionistas mexicanos con la
finalidad de que canalicen recursos para la constitucion de SINCAS que
de manera regional apoyen a las empresas mexicanas establecidus en
alguna region determinada de nuestro pais o bien que se constituyan con
¢l objetivo de que los inversionistas que aporten el capital participen
como socios fundadores en una SINCA que desarrolle proyectos de
inversion en diversos sectores.*

Nuoevo papel de la empresa en México™ en Ia revista Exanen de la situacion econémica en México. Febrero de
1989. Val, LXV. Na. 759, p.59.
'PAREDES Santiago. Raphael. Op. Cir .28,



Entre otros avances podemos destacar: la simplificacion de los trimites
en diversos aspectos relacionados con las SINCAS, la reduccion del
tiempo para la aprobacion de las SINCAS, el cambio de concesion de la
Secretaria de Hacienda a una autorizacion mis dgil por parte de la
C.N.V., la mayor flexibilidad en la operacion de los negocios y la
operacion de uno o dos negocios iniciales para llegar paulatinamente al
minimo de cinco establecido para las SINCAS con anterioridad

“PINEDA. Miguel."Logra un exceleme resultado el capital de ricsgo en México™ en el periodico Excelsipr. 20
de marzo de 1990, p 32



CONCLUSIONES.

1. El mundo de los negocios enfrenta grandes e importantes cambios en el
ambito en que se toman las decisiones financieras: el surgimiento de nuevas
instituciones, un cambiante entorno regulatorio, tasas de interés muy variables v
ubicadas en niveles récord a la alza, asi como el reto constante que para todos los
participantes de la economia implica abatir la inflacién,

2. Debido a la desaceleracidn de la economin y a una contraccion en la
participacion del sector piblico en ésta, el crecimiento e inversion en nuestro pais se

sustentan cada vez mas en el sector privado,

Sin embargo. a situacidn econdmica v el incremento en la competencia exterior han
minado la capacidad de las empresas nacionales, cobrando gran importancia Ia

inversion extranjera en México.

3. Como se desprende de los dos puntos anteriores, la covuntura para que se
presente una escasez de inversion y para que el momento sea aprovechado de manera
ventajosa por los extranjeros esta dado. Por ello, pese a la necesidad y conveniencia de
inversion extranjera en México, se hace indispensable brindar una alternativa para el
sector productivo mexicano, de tal forma que el auge de la economia nacional no quede

atado a las divisas que canalicen los empresarios extranjeros,

4. Para que el sector empresarial compita exitosamente dentro de un contexto de

economia abierta, se torna indispensable una adecuada canalizacion de recursos



financieros de largo plazo para que dicho sector logre un financiamiento adecuado de

Sus inversiones.

Frente a este reto, surgen las SINCAS como un instrumento que permite que proyectos
rentables obtengan recursos de largo plazo sin necesidad de apalancarse. evitando asi

que los costos financieros impacten mis en los resultados de las empresas.

5. Los costos de financiamiento estan sujetos a continuas variaciones, va que el
factor fundamental que los afecta estd determinado por la oferta y demanda en el
mercado de los fondos a largo plazo. Al contratar pasivos, las empresas tienen que
hacer frente a sus compromisos [inancicros independientemente de los resultados

obtenidos.,

Las SINCAS permiten a las empresas allegarse socios para sus proyectos; como tales,
los socios comparten el riesgo con los iniciadores de los mismos. Esto constituye una
importante  ventaja para la empresa, ya que el rendimiento que obtengan los

participantes de la SINCA estara determinado por los resultados del proyecto.

La toma de decisiones acertadas en el drea de la administracion financiera, lo cual
incluye planear y optar por la estructura de capital mis adecuada para la empresa con
miras a maximizar el beneficio de los propictarios de ésta, se torna en una
consideracion de gran trascendencia dentro de la empresa y la SINCA constituye una
de las mejores opciones dentro de la vasta gama de alternativas [inancieras existentes a

nivel del mercado doméstico.



6. Las caracteristicas propias de la SINCA hacen gue cobre especial relevancia
como vehiculo para la canalizacion de la inversion extranjera. Como ya se menciond
con anterioridad, el empresariado mexicano enfrenta altos costos como parte del precio
que se tiene que pagar por competir en un mercado abierto. Sin embargo, mediante las
SINCAS el empresario extranjero puede asociarse en proyectos atractivos con el
empresario mexicano, quien a su vez tiene la gran vemtaja de conocer a fondo el
mercado nacional y quien ademas obtiene el beneficio de mantener el control de su

empresa gracias a la temporalidad de la SINCA.

7. La SINCA ofrece a sus accionistas rendimientos interesantes, los cuales
estarin determinados por la habilidad del Comité de Inversion para seleccionar v

promover los proyectos mas adecuados

8. La SINCA alienta la actividad empresarial. Amie los cambios que se
presentan, las empresas se ven cada vez mas obligadas a centrarse en las oportunidades
que el mismo entorno brinda. Se requiere de una gran (lexibilidad y capacidad para
actuar con rapidez frente a las oportunidades y la SINCA debido no solo a los recursos
financieros que proporciona, sino también a la asistencia que brinda en todos los
ambitos de la empresa, facilita esta capacidad de reaccidn de la misma e impulsa la
accion creativa y la capacidad para asumir riesgos v responsabilidades sociales en el
empresario, indispensables todas ellas para la permanencia de la empresa. Asimismo,
fomenta un cambio en la mentalidad del empresario en cuanto al rompimiento de
barreras tradicionales tales como la resistencia a asociarse, lo cual redundarit en un

mayor €xito de las empresas inmersas en la competencia mundial.

9. La SINCA contribuye al logro de los objetivos genéricos de la empresa:



a) Proporcionar un servicio a la comunidad social:
b) Generar un valor econdomico aiadido suficiente:
¢) Generar una "compensacion humana” suficiente: y

d) Lograr una capacidad de auto-continuidad.!

10, El empresario actual tiene que tomar conciencia de la importancia de su

potencialidad creativa como factor determinante en el crecimiento de su empresa.

Con la SINCA se pone de manifiesto que el crecimiento no esti limitado a las empresas
grandes, sino que esti en las manos del empresario el aprovechar las nuevas opciones

que se presentan para hacer frente a las oportunidades

L1 Por diltimo, es importante destacar la necesidad de una intensa labor de
promocion de este instrumento por parte tanto de las autoridades como de los
intermediarios  financieros, de tal manera que el empresariado cuente con la
informacion suficiente para tomar la decision de financiamiento mis acertada de

acuerdo a su situacion particular,

TLLANO Cifuentes. Carlos._Andlisis de Ia accion directiva. p.46.
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A

Acciin:

Apalancamiento:

B

Banquero Inversionista:

GLOSARIO

Tiwlo que representa una parte alicuota de una
empresa. Si tiene preferencia sobre otros activos en
el pago de dividendos o en el caso de liquidacion, se
le lama accion preferente v en caso contrario,

accion comun u ordinaria,!

Término que se utiliza en diversos sentidos. Por
ejemplo, en la relacion pasivo-capital puede referirse
al monto de pasivo que una empresa puede contrati
con la garantia de su capital. Frecuentemente implica
un arreglo para ganar el control de una inversion por
el uso de un monto relativamente  pequeno  de

recursos propios niis fondos obtenidos en préstamo 2

Instituciones que pueden ser intermediarios de los
mercados financieros. que se dedican a obtener
recursos del piblico o de ouos intermediarios para
financiar programas de inversion de las empresas
mediante la colocacion de distintos titulos o valores

de Ias empresas. Asesoran taimbién a las sociedades

'BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID). Glosario de Términos Bursililes. p.26.

2Ihid p- OG5,



£

Capital de Riesgo:

Comision  Nacional
Valores :

Costo de capital:

de

hid. p. 63
Ubid. p. 119

en sus problemas corporativos y fusiones, y las
representan en todo lo que se refiere a sus estrategias
de captacién de recursos.’

El capital gque el inversionista o empresario esti
dispuesto a invertir en un negocio NUEVo y riesgoso
corriendo todos los peligros financieros que dicho
emprendimiento  implica.  Generalmente. si la
empresa prospera, el inversor recibe un retorno

MAYOr (JUE €N U INVErsion con pocos riesgos.’

Es el organismo encargado, en los términos de I
Ley del Mercado de Valores y de sus disposiciones
reglamentarias, de regular el mercado de valores y
de wvigilar  la debida  observancia  de  dichos

ordenamientos.®

Zago total que se tiene gue hacer por allegarse
recursos via deuda y capital.

El costo de capital expresado en porcentaje, suele
ser la base para determinar la bondad de los nuevos
proyectos. Con la tasa de costo de capital se suelen
descontar los ingresos por proyectos posibles, con la

finalidad de determinar si conviene invertir o no.*

SCORTINA Ortega, Gonzalo, Pronuario Bursilil y Financicro. p. 63,

Sibid. p. 6]
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Democratizacion
capital:

K

Estructura de capital:

Fstructura financiera:

Instrumento bursatil:

del

TIhid p- 70.

FGITMAN, Lawrence J..
Ydem

Fenomeno que ocurre cuando los "pocos” duenos de
una empresi, deciden vender parte significativa del
sapital a muchas personas, usualmente a través de Ia
Bolsa.’

Combinacion de los diferentes tipos de adeudo vy

capital social que tiene una empresa®

Combinacion y tipos de linanciamiento en el balance
general de la empresa. La  combinacion es
determinada por el monto de financiamiento a corto
plazo en oposicion al financiamiento a largo plazo;
los  tipos de financiamiento  resultan  de  los

instrumentos especificos utilizados.”

Término genérico con el cual se denomina a los
diversos titulos que documentan emisiones de

valores. Se refiere a los documentos mismos que

prueban la




Inversion:

Inversionista
institucional:

L

Ley del Mercado
Valores:

de

YBID. Op. Cit. p. 60,
YWibid. p. 62.
ibid. p. 60

Phid. p. 101

existencia de los respectivos valores '

En términos econdmicos, es la parte del ingreso que
se sustrae del consumo y que se destina a la
formacion o al aumento de capital. En relacion al
mercado de valores, significa la compra de un valor

o se aplica al costo del valor comprado.!!

Término del mercado bursitil que designa a aquellos
inversionistas que hacen inversiones importantes
envalores, normalmente compaiiias de flanzas o
seguros y que por su tamano y la fiecuencia con que
realizan transacciones en el mercado pueden goza

de comisiones y servicios preferenciales,!?

En México, se refiere a la legislacion que regula la
oferta publica de valores, la informacion bursiitl, las
actividades de los intermediarios en operaciones de
valores, las Bolsas de Valores y las instituciones que

participan en el mercado de valores

R0



Liquidez:

M

Mercado de Valores:

Mexicanizacion:

0

Oferta piblica:

Capacidad para pagar las deudas a medida que ¢stas
se vencen. La liquidez de una empresa se relaciona
directamente con el nivel de efectivo, los valores
negociables y otros activos  circulantes  que
mantenga.

El integrado por las instituciones. empresas e
mversionistas que participan en las operaciones de
compra-venta de valores a través de la Bolsa. El tipo
de valores que implican son acciones, obligaciones,

papel comercial, certificados de tesorerin. etc '

Proceso por el cual la mayoria de las acciones pasan

a ser de mexicanos, si no lo eran. '

Venta al piblico en general. de una emisién de
valores que se encuentra registrada o que va a
registrarse en la Bolsa bajo condicion de que se
cumpla  con  log  requisitos  exigidos  por  las
autoridades pertinentes. Cuando se trata de una

nuevi emision se

MGITMAN, Lawrence J.. Op. Cir. p. 750,
ISCORTINA Oriega. Gonzalo. Op. Cit. p. 107.

1bid, p. 109,



K

Precio/Utilidad conocida:

Precio/Valor en Libros:

VBID. Op. Cit.p. 91,

le conoce como oferta primaria. La legislacion
mexicana considera como oferta piblica la que se
haga por algin medio de comunicacién masiva o
persona indeterminada para suscribir, enajenar o
adquirir acciones. obligaciones y demids titulos de

crédito (ue se emitan en serie o en masa. '’

La relacion que existe del precio de mercado de una
accion entre la utilidad conocida por aceion. Cuando
hablamos  de  utilidad  conocida,  entendemos
utilidad que ha generado la empresa (por accion) en

los altimos doce meses. '

La relacion de precio de mercado de una accidon
entre el valor en libros por accion. Esta relacion se
usa con mucha frecuencia, con objeto de analizan si
el precio de mercado de una accion es adecuado o
no.  Si esta relacion nos da una cifra inferior a la
unidad | significa que la accion se esta vendiendo
con "descuento” respecto a su valor en libros. Esto,
no es muy extrano cuando el mercado se encuentra
deprimido o al revés, en ¢pocas de mercado

optimista."

HCORTINA Ortega, Gonzalo, Op Cit. p. 123,

Yhid. p. 124,
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Rendimiento: Se refiere a los intereses o dividendos pagados por
los valores de una empresa expresados como

porcentaje de un precio pertinente. 2"

S

Sociedad de Inversion: Sociedad andénima autorizada por el LEstado para
recibir fondos del piblico e inventirlos en una
diversidad de valores con el objeto de ofrecer a los
inversionistas,  especialmente  los  medianos  y
pequeiios, la oportunidad de participar en el mercado

de valores y diversificar asi sus riesgos.?!

¥

Valor de mercado: Es aquel que se determina por la libre interaccion de

la oferta y demanda 2

BID. Op. Cit. p. 120,
Mihid. p. 63,

LCORTINA Ortega. Gonzalo. Op. Cit. p. 153,



ANEXO

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION!

CAPITULO
Disposiciones generales

Art. 1"~ La presente ley es de interés piblico y tiene por objeto regular la
organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediaciaon de sus
acciones en el mercado  de  valores, asi como las  autoridades v servicios
correspondientes.

En Ta aplicacion de esta ley, las autoridades competentes deberin procurar el
fomento de las sociedades de inversion, su desarrollo equilibrado v el establecimiento

de las condiciones tendientes a la consecucion de los siguientes abjetivos:

1. El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores:
1. El acceso del pequernio y mediano inversionista a dicho mercado:
1. La democratizacion del capital, y

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

Art. 2%- La Ley del Mercado de Valores, la legislacion mercantil, los usos
bursitiles y mercantiles y los Cddigos Civil para el Distrito Federal y Federal de

Procedimientos Civiles serdn supletorios, en el orden citado, de la presente ley.

Art. 3%~ Las sociedades de inversion tienen por objeto la adquisicién de valores
y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos. con

'Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 14 de encro de 1985 Incliye Ias reformas publicadas en
¢l Diswio Oficial de fa Federacion el din 28 (e diciembre de 1992



recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital
social entre el publico inversionista.

Art 4% - Para la organizacion y funcionamiento de Ias sociedades de inversion
se requiere previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores, que Ia otoreari o
negara discrecionalmente.

Las autorizaciones son intransmisibles y se referiran a alguno de los siguientes
tipos de sociedades:

1. Sociedades de inversion comunes;
Il. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda, y

L Sociedades de inversion de capitales.

Art 5= Las personas fisicas o morales que soliciten antorizacion para constituin

una sociedad de inversion, se sujetarin a los requisitos siguientes:

L. Acompaiar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva, que contendra
los clementos a que se refiere el articulo 6 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles v. en lo conducente, las reglas especiales establecidas en el siguiente
ordenamicnto:

1. Senalar los nombres. domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y de
quienes hayan de integrar el primer consejo de administracion y ser los principales
funcionarios, asi como la experiencia, relaciones financieras. industriales y comerciales

que dichas personas tengan en el mercado de valores;
1L Presentar un estudio que justifique el establecimiento de la sociedad, y

IV, Presentar un programa general de funcionamiento de la sociedad, que
indique por lo menos:

a) Los objetivos que perseguiri;

b) La politica de adquisicion y seleccion de valores;

¢) Las bases para realizar la diversificacién del activo:

d) Los planes para poner en venta las acciones que emita;
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e) Las bases para aplicar utilidades;

1) La politica de participacion en las empresas promovidas, asi como de venta de
los activos accionarios, tratindose de las sociedades a que se refiere la fraccion 11 del
articulo anterior, y

g) La denominacion de la sociedad operadora o. en su caso, de la casa de bolsa o

institucion de crédito que prestari ese servicio,

Art. 06"~ Las sociedades de inversion  deberin  elaborar  prospectos  de
imformacion al publico inversionista, que se sujetarin a lo dispuesto en el presente
articulo y en el 39, fraccion X1 de esta Ley. Estos prospectos deberin remitirse a la
Comision Nacional de Valores para su previa autorizacion y precisar, por lo menos, lo

siguiente:
| -Los datos generales de la sociedad de inversion de que se trate:

I1.-La politica detallada de venta de sus acciones y el limite maximo de tenencia

por mversionista;

HNE-La forma de liquidacion de las operaciones de compra y venta de sus

acciones, atendiendo al precio de valuacion vigente y al plazo en que deba ser cubierto:

IV-Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccion vy
diversificacion de activos, asi como los limites mdximos y minimos de inversion por

instrumento, utilizados por cada sociedad;

V.-La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la
clase de activos de la sociedad de inversion, atendiendo a las politicas y limites que se

sigan conforme a la fraccion anterior:

VI-El sistema de valuacion de sus acciones, especificando la periodicidad con
que se realiza esta altima y la forma de dar a conocer ¢l precio:



VIL-En su caso. los limites de recompra de sus acciones, atendiendo al monto
del su capital pagado. a la tenencia de cada inversionista y a la composicion de los
activos de cada sociedad de inversion, y

VIIL-La mencién especifica de que los accionistas de la sociedad de inversion
de gue se trate, tendrin el derecho de que la propia sociedad de inversion o, en su
defecto, la operadora de ésta, les recompre a precio de valuacion hasta el 100% de su
tenencia accionaria, dentro del plazo que se establezca en el mismo prospecto, con
motivo de cualquier modificacion al régimen de inversion o de recompra.

Los prospectos y sus modificaciones deberin entregarse a cada accionista de la
sociedad, con acuse de recibo, asi como estar en todo tiempo a disposicion del piblico
inversionista.

Anexo al prospecto y sus modificaciones deberd entregarse a cada accionista un
folleto simplificado que contenga los datos generales de la sociedad de inversion de
que se trate v un resumen de La informacion prevista en las fracciones 1T a VI de este
articulo,

En los estados de cuenta que reciban mensualmente los accionistas de las
sociedades de inversion, adicionalmente o la descripeion de todas las operaciones
efectuadas. asi como la posicion de acciones al altimo dia del cone mensual y Ta del
corte mensual anterior, deberid durse a conocer la relacion de los activos que integren la
cartera de la sociedad de inversion, o bien especificar el nombre de cuando menos un
periddico de circulacion nacional en el que se publique La relacion de dichos activos, de
conformidad con las disposiciones de cardcter general que expida la Comision

vacional de Valores en los términos del articulo 39 fraccion X1 de esta Ley.

Art. 7%~ Las sociedades de inversion deberin dar aviso por escrito a la Comision
Nacional de Valores, por lo menos con veinte dias hibiles de anticipacion, a la
apertura, cambio de ubicacion y clausura de sus oficinas.

La operacion y funcionamiento de las oficinas de las sociedades de inversion se
sujetard  a las disposiciones de caricter general que, en su caso, dicte la Comisidn

Nacional de Valores.
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En caso de que las sociedades de inversion abran o cambien sus oficinas sin dar
el aviso relativo, o bien en su operacion y funcionamiento contravengan lo dispuesto en
este articulo, la Comisién Nacional de Valores podrd proceder a la clausura de las
mismas. cuidando gque queden salvaguardados los intereses del piblico inversionista.
Previamente a que se dicte su resolucion, la Comision Nacional de Valores deberi oir a

la sociedad de inversion de gue se trate.

Art. 8%~ Las expresiones sociedades de inversion, fondos de inversion, u otras
equivalentes en cualquier otro idioma, solo podrin ser utilizadas en la denominacion de
las sociedades yue gocen de autorizacion en los términos de esta ley. La Comision
Nacional de Valores podri ordenar la intervencion administrativa del establecimiento
infractor para que deje de usar la expresion indebidamente empleada, sin perjuicio de la
aplicacion de la multa prevista en el articulo 44, fraccion [ del presente ordenamiento.

Las sociedades de inversidn, en seguida de su denominacion deberin expresar
invariablemente el tipo al cual pertenccen.

Se exceptian de lo dispuesto en el primer pirrafo de este articulo, a las
asociaciones de sociedades de inversion o de otras personas (ue sean autorizadas  por
la Comision Nacional de Valores para estos efectos, siempre que no realicen

operaciones propias de las sociedades de inversion.

Art. 9°- Las sociedades de inversion deberin organizarse como sociedades
andnimas, con arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles

y a las siguientes reglas especiales:

1. El capital minimo totalmente pagado serd el yue establezea Ta Comision
Nacional de Valores, mediante disposiciones de cardcter general, para cada tipo de
sociedad vy atendiendo las condiciones prevalecientes en el mercado de valores, asi
como de las regiones en gue operen:

Il. El capital fijo de la sociedad estard representado por acciones que sélo
podrin transmitirse previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores, que la
otorgard o denegari discrecionalmente.

El monto del capital fijo no podri ser inferior al capital minimo a que se refiere
la fraccion | de este articulo:
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[ En ningin momento podrdn participar en forma alguna en el sapital de estas
sociedades, gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, directamente o a través de
nterpasita persona;

IV. Podrin mantener acciones en tesoreria , que serin puestas en circulacion en

la forma y términos que seiiale el consejo de administracion:
V. El pago de las acciones se hard siempre en efectivo;

VL El capital deberi ser variable, pero las acciones que representen el capital
fijo, serdn sin derecho a retiro;

VIL Su duracion podri ser indefinida;

V1L Tendrin un consejo de administracion con un minimo de cinco consejeros,
la mayoria de Jos cuales serin designados por los socios que representen el capital fijo
de Ia sociedad. Habrd también un comité de inversiones que tendrid por objeto
determinar la estategia de inversion y la composicion de los activos de la sociedad, y
cuyas funciones se sujetarin a las disposiciones de caricter general que dicte I
Comision Nucional de Valores. Sus integrantes sersin nombrados por dichos socios en
asamblea especial y de cada sesion de este comité. deberi levantarse acta
pormenorizada que firmen los asistentes;

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

X. Podrin adquirir las acciones que emitan, a excepcion de las sociedades de
inversion de capital de riesgo que no coticen en bolsa de valores, sin yue para el efecto
sea aplicable la prohibicion establecida por el articulo 134 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

La Comisién Nacional de Valores dictard las disposiciones generales a las que

deberin de sujetarse las sociedades de inversicn para la adguisicidn y venta de las
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acciones que emitan. Salvo lo senalado en el pirralo siguiente, como consecuencia de
la compra de dichas acciones, las sociedades de inversion procederin a la reduccion del
capital en la misma fecha de laadquisicion, convirtiéndolas en acciones de tesoreria y
sin que para el efecto sea aplicable la obligacion establecida en la fraccion HI del
articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.La p:-npiu Comision podra
establecer diferenciales miximos porcentuales en relacion con el precio de valuacion a

que se refiere el articulo 13 de esta ley, para la realizacion de tales operaciones.

Tratindose de sociedades de inversion de capitales. la Comision Nacional de
Valores podrd autorizar la recompra de sus acciones cuando se coticen en holsi, con
sujecion a lo dispuesto en el articulo 14 Bis, fraccion 1 de la Ley del Mercado de
Valores:

X1 No estarin obligadas a constituir la reserva legal establecida por la Ley

General de Sociedades Mercantiles:

XIL La disolucion y liquidacion se regirda por lo dispuesto en los articulos X y
Xl de la Ley General de Sociedades Mercantiles o, segiin sea el caso, por el capitulo 1
del titulo VII de la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos, con las siguientes
excepeiones:

a) El cargo de sindico y liquidador siempre corresponderd a alguna institucion
de credito;

b) La Comision Nacional de Valores ejercerd, respecto a los sindicos y
liquidadores, las funciones de vigilancia que tiene atribuidas en relacion a las propias
sociedades, y

¢) La Comision Nacional de Valores podri solicitar la suspension de pagos en
las condiciones de la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos v la declaratoria de
quiebra, y

XL La escritura consititutiva y estatutos de las sociedades de que se trata,
deberin ser aprobados por la Comisién Nacional de Valores . Dictada dicha

aprobacion, la escritura o sus reformas podrin ser inscritas en el Registro de Comercio.



Art. 10.- Ninguna persona fisica o moral podri ser propietaria, directa o
indirectamente, del diez por ciento o mis del capital pagado de una sociedad de
inversion, excepto en los siguientes casos:

a) Los accionistas fundadores y quienes las adquieran durante los seis meses
siguientes al inicio de operaciones de la sociedad, los cuales deberin disminuir su
porcentaje de tenencia conforme a los planes de venta de acciones emitidas por las
sociedades de inversion, aprobados conforme a la fraccion 11 del articulo 3Y de esta ley:

b) Las casas de bolsa e instituciones de crédito que operen sus aclivos:
sociedades operadoras de sociedades de inversion, asi como accionistas de sociedades
de mversion de capitales, en cuyo caso la Comision Nacional de Valores, por motivo
justificado y con cardcter temporal, | podri autorizar que se rebase dicho limite. Esta
autorizacion también podrit otorgarse a instituciones de crédito que actien como
fiduciarias en fideicomisos cuyos beneficiarios sean personas fisicas, asi como a fondos

de prevision social que retnan los requisitos establecidos por las leves fiscales, y

¢) Cualguier otra persona fisica o moral que previa solicitud justificada mtorice
con cariacter temporal la Comision Nacional de Valores.

Cuando por causas que no le sean imputables, algin mversionista adguiera
acciones con exceso al poreentaje establecido en el primer parrafo de este articulo,
deberi proceder a su venta dentro de los treinta dias siguientes a la notificacion que le
haga la Comisian Nacional de Valores. Si en dicho plazo no se ha efectuado la venta, la
Comision Nacional de Valores ordenard la disminucion de capital necesaria para

reembolsar las acciones al precio de valuacion vigente a la fecha del pago.

Art. 11.- Las sociedades de inversion deberin operar exclusivamente con
valores vy documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
excepto aquéllos que la Comision Nacional de Valores desapruebe o que mediante
disposiciones de caricter general determine que impliquen conflicto de intereses.
Asimismo, la citada Comisidn podrd autorizar instrumentos no inscritos en dicho
Registro. En su caso, las sociedades de inversion de capitales  podrin efectuar sus
operaciones con valores y documentos que no estén registrados, con arreglo a lo
dispuesto por el articulo 24 de esta Ley.



Art. 12.- Los valores y documentos que formen parte de los activos de las
sociedades de inversion deberin estar depositados en instituciones para el deposito de
valores, concesionadas conforme al articulo 55 de la Ley del Mercado de Valores, en
su caso, en las insitituciones que seiiale la Comision Nacional de Valores cuando se
trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones
primeramente citadas.

Art. 13.- Las acciones que emitan las sociedades de inversion deberin valuarse
conforme a las disposiciones de caricter general que expida la Comision Nacional de
Valores, a través de cualquiera de los siguientes sistemas.

[. De una institucion para el depdésito de valores, a solicitud de las sociedades
interesadas, a la cual deberin proporcionar oportunamente toda la informacion y
documentos que dicha institucion les solicite para el cumplimiento de su funcion
valuatoria;

II. De comités de valuacion designados por las sociedades de inversion,

sujetindose a los siguientes requisitos:

a) Las personas fisicas o morales que los integren deberin ser independientes de
las sociedades que las designen, asi como de las emisoras de valores y documentos que
formen parte de sus activos,

b) Los miembros de los comités deberin ser personas de reconocida
competencia en materia de valores:

¢) La Comison Nacional de Valores podri vetar las designaciones de las
personas que integren los comités de valuacion, y

d) Los comités de valuacion levantaran actas de las juntas que celebren con
motivo del cumplimiento de sus funciones y proporcionarian a la Comision Nacional de
Valores copia de las actas que requiera, asi como cualquier otra informacion que les
solicite directamente por conducto de la sociedad de inversién gque corresponda.

La Comison Nacional de Valores, dentro de los treinta dias hibiles siguientes a
la fecha en que reciba las actas, podra objetar las resoluciones que tomen los Comités
de Valuacion;



1. De personas morales que autorice la Comision Nacional de Valores,
debiendo ajustarse a lo siguiente:

a) Deberin ser independientes de las sociedades de inversion que las designen,
de las casas de bolsa e instituciones de crédito que administren sociedades de inversion.
asi como de las emisoras de valores y documentos que formen parte de los activos de
dichas sociedades;

b) Sus administradores y funcionarios deberin ser personas de reconocida
compelencia en materia de valores;

¢) La Comision Nacional de Valores podrd vetwr a los administradores vy
funcionarios a su servicio, que realicen actividades de valuacidn; y

d) Elaborarin informes con motivo del cumplimiento de sus funciones y
proporcionarin a la Comision Nacional de Valores copia de los informes que requiera,
asi como cualquier otra informacion que les solicite directamente o por conducto de la
sociedad de inversion que corresponda.

La Comision Nacional de Valores, dentro de los treinta dias hibiles sicuientes a

la fecha en que reciba los informes, podra objetar las resoluciones que adopten.

La Comision Nactonal de Valores, oyendo previamente a la persona moral
interesada, podri revocar la autorizacion que le haya otorgado cuando infrinja de

manera grave o reiterada las disposiciones a que debe sujetarse;

IV, De instituciones de crédito designadas por las sociedades de inversian, que
cumplan las funciones de los comités de valuacion. En este caso, la institucion de
crédito designada deberd  proporcionar a la Comision Nacional de Valores la
documentacion que requiera acerca de las valuaciones que efectie, a fin de que tal
organismo pueda formular las objeciones que procedan en los términos del inciso d) de
la fraccion anterior.

En ningin caso las instituciones de crédito podrin valuar las acciones
representativas del capital social de sociedades de inversion que sean operadas por las
propias instituciones. Tampoco lo podrin hacer con las acciones de las sociedades de
inversion que sean operadas por casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades

de inversién que pertenezcan al grupo financiero al que se encuentren incorporadas
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dichas instituciones de crédito o bien por sociedades operadoras controladas directa o
indirectamente por algin integrante de la misma agrupacion financiera, y

V. Las sociedades de inversién de capitales valuardn las acciones que emitan, asi
como los valores y documentos que integren sus activos, conforme al sistema senalado
en la fraccion 1L

El precio de valuacion de las acciones se dard a conocer al publico, en la forma
y términos que determine la Comision Nacional de Valores, con arreglo al primer
parrafo de este articulo.

Art. 14 .- Las sociedades de inversidn tendrin prohibido:

I. Emitir obligaciones;

I1. Recibir depasitos de dinero:

1. Hipotecar sus inmuebles:

IV. Dar en prenda los valores y documentos que mantengan en sus aclivos, salvo
que se trate de garantizar los préstamos y créditos que puedan obtener conforme a la
fraccion 1X de este articulo:

V. Otorgar garantias;

V1. Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que se sefale
conforme a lo dispuesto en los articulos 9, fraccion X v 13 de esta ley;

VIL. Practicar operaciones activas de crédito, excepto reportos sobre valores
emitidos por el Gobierno Federal, asi como sobre valores emitidos, avalados o
aceptados por instituciones de crédito, los cuales se ajustaran a las disposiciones de
caricter general que expida el Banco de México:

V1L Adquirir valores extranjeros de cualquier género, excepto aquellos titulos
expedidos por emisoras mexicanas:



IX. Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de instituciones de
crédito, intermediarios financieros no bancarios v entidades financieras del exterior,
para satisfacer las necesidades de liquidez que requiere la adecuada realizacion de las
operaciones previstas en esta ley, procurar el desarrollo de un mercado ordenado de sus
acciones y, tratdndose de sociedades de inversion de capitales, para facilitar el
cumplimiento de su objeto. La obtencion de estos préstamos y créditos se sujetari a las
disposiciones de cardcter general que expida el Banco de México, a propuesta de la
Comision Nacional de Valores;

X. Adquirir el control de empresas, tratindose de sociedades de inversion
comunes y de renta fija, v

XI. Lo que les senale ésta u otras leyes

Art. 15~ El régimen de inversion de las sociedades a que se refiere el articulo 4"
de la presente ley, estard sometido a los criterios de diversificacion de riesgos: fomento

de actividades prioritarias: seguridad: liquidez y rentabilidad atractiva.

Con  sujecion  a los criterios mencionados, cada sociedad  de  inversion
determinard su objetivo v disenard sus politicas de adquisicion, diversificacion y
seleccion de valores, que en todo caso deberin divalgarse en sus prospectos de
informacion al publico inversionista.

La Comision Nacional de Valores queda faculatada para establecer limites a las
inversiones cuando se concentren en un mismo ramo de la actividad industrial, o
cuando correspondan a empresas que pertenezcan a un mMismMo  grupo Y- gue.
consecuentemente, por sus nexos patrimoniales o de responsabilidad, constituyan

riesgos comunes para una sociedad de inversion.

Art. 16.- El régimen de inversion de estas sociedades, se sujetari a las siguientes

reglas, sin perjuicio de las disposiciones aplicables a cada tipo de sociedad:
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1. Por lo menos, el noventa y cuatro por ciento de su activo total estard
representado en efectivo y valores:

Il. Los gastos de establecimiento, organizacion y similaresno excederin del tres
por ciento de la suma del activo total, y

I, El importe total de muebles y dtiles de oficina, sumado al valor de los
inmuebles estrictamente necesarios para oficinas de la sociedad, no excederi del tres
por ciento del activo total.

En casos excepcionales, la Comision Nacional de Valores podrd autorizan
variaciones a los limites previstos en este articulo, considerando el tipo de sociedad de
inversion, el monto del capital constitutivo y las condiciones de la plaza en que se

ubique el domicilio social.

CAPITULO IV
De las sociedades de inversion de capitales

Art. 22.- Las sociedades de inversion de capital de riesgo, operarin con valores
y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas
actividades estin relacionadas preferentemente con los objetivos de la planeacion
nacional del desarrollo.

Art. 23 - Las inversiones en valores v documentos que realicen las sociedades de
este tipo, se sujetardn al régimen que establezcan las disposiciones de cardcter general
que expida la Comisién Nacional de Valores oyendo la opinién del Banco de Meéxico,
y que podrin considerar:

I. Las caracteristicas genéricas de las empresas en que podrd invertirse el activo
total de las sociedades de inversion. a las que se conoceri como empresas promovidas;



I1. El porcentaje miximo del activo total de las sociedades de inversion que

podri invertirse en acciones de una misma empresa promovida;

[1I. El porcentaje miximo del activo total de las sociedades de inversion que

podri invertirse en obligaciones emitidas por una o varias empresas promovidas:

IV. El porcentaje miximo del activo total de las sociedades de inversion que
podrd invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dicha
sociedade de inversion;

V. Los porcentajes a que se refieren las fracciones anteriores se computarin a la
fecha de adquisicion de los valores respectivos, y

VIL Los recursos que transitoriamente no sean invertidos con arreglo a las
fracciones precedentes, deberin destinarse a la adquisicion de valores y documentos de

los aprobados puara este efecto por la Comision Nacional de Valores .

Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la Comision Nacional
de Valores podri establecer regimenes diferentes, atendiendo a las politicas de

inversion, liquidez, seleccion y diversificacion de activos.

Art. 24.- Las sociedades de inversion celebrarin con cada una de las empresas
promovidas un contrato de promocion en el cual se estipulen las condiciones a que se
sujetari la inversion. En todo caso se deberi observar:

. La obligacidn de la empresa promovida para someterse a la inspeccion v
vigilancia de la Comision Nacional de Valores, asi como de proporcionarle la

informacion que sefiale dicha Comisidn a través de disposiciones de caricter general;

I1. La prohibicion para que las sociedades en cuyo capital participe la empresa

promovida, adquieran acciones de ésta y de la sociedad de inversidn correspondiente;

1. La prohibicion para que las sociedades en cuyo capital participe la empresa
promovida y ésta respecto de aquellas, se otorguen préstamos o créditos, siempre y
cuando se lleven a cabo reciprocamente;
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IV. La determinacion del porcentaje miiximo de acciones de la empresa
promovida que estard en posibilidad de adquirir la sociedad de inversion, que podri
exceder del cuarenta y nueve por ciento de las acciones representativas del capital de la
empresa promovida;

V. Las condiciones para la rescision y, en su caso, terminacion del contrato de
promocion. Se podrd pactar clivsula compromisoria para gue. si surge controversia, la
misma sea resuelta en juicio arbitral por la Comision Nacional de Valores | caso en (que
la rescision o terminacion del contrato, surtird efecto a partic de que se dicte la
resolucion correspondiente;

VI. La estipulacién de que al venderse las acciones de la empresa promovida,
mediante oferta publica, sus accionistas no tendrin derecho de preferencia. para

adquirir tales valores, y

VIL Las demis condiciones que, en su caso, sefiale la Comision Nacional de
Valores mediante disposiciones de caricter general, con el proposito de salvaguardar
los intereses del publico inversionista.

El contrato de promocion y sus modificaciones deberin aprobarse por el consejo
de administracion de la sociedad de inversion y por la asamblea general de accionistas
de la empresa promovida, asi como remitirse a la Comision Nacional de Valores dentro
de los cinco dias hibiles siguientes a la fecha de su celebracion. La citada Comisién
s6lo podrid objetarlos en caso de gue no se retnan los requisitos minimos establecidos
en este articulo.

Art. 25.- Cuando las empresas promovidas por la sociedad de mversion
satisfagan los requisitos sefialados en el articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores,
la sociedad de inversion venderi las acciones emitidas por aquellas a través de oferta
publica, de acuerdo con los programas de colocacidn que deberin ser aprobados por la
Comision Nacional de Valores.

El precio de las acciones de las empresas promovidas serd determinado por los
comités de valuacion de las sociedades de inversion,
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Art. 20- Los valores emitidos por las empresas promovidas se valuaran
aplicando, en lo conducente, la fraccion 11 del articulo 13 de esta ley y conforme a las

disposiciones de cardcter general gue dicte la Comision Nacional de Valores.

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL RELATIVAS A LAS SOCIEDADES
DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO?

De su régimen de inversion

PRIMERA - Las inversiones en valores v documentos que  realicen las
socicdades de inversion de capital de niesgo deberin sujetarse a los siguienies

lineamientos:

I. Hasta el veinte por ciento de su capital contable podri invertirse en acciones
emitidas por una misma empresa promovida, pudiendo rebasar dicho limite en casos

justificados que antorice con caricter temporal la Comision Nacional de Valores.

Podrin adquirir hasta el cuarenta y nueve por ciento de las acciones

representativas del capital de una misma empresa promovida.

3. Hasta el veinticinco por ciento de su capital contable podrd invertirse en

abligaciones emitidas por una o varias empresas promovidas

4. Hasta el diez por ciento de su capital contable podrd invertirse en acciones
representativas del capital de empresas del capital de empresas que fueron promovidas
por la sociedad de inversion de gue se trate, sin que pueda ser propietaria de mis de
diez por ciento de las acciones representativas del capital de cada una de dichas
cmpresis.

“Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el dia 7 de enero de 1986,
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Yara efectos del articulo 23, fraccion V de la Ley de Sociedades de Inversion y
de las presentes disposiciones, se consideran empresas que fueron promovidas aquellas
en cuyas acciones u obligaciones invirtieron su capital contable una o mis sociedades
de inversion de capital de riesgo, de acuerdo a un contrato de promocion terminado por

acuerdo de ambas partes o rescindido por exigencia de cualquiera de ellas.

S. Los porcentajes anteriores se computarin a la fecha de adguisicion de los

valores respectivos.

6. Los recursos que transitoriamente no  sean  invertidos en acciones u
ubligaciones, con arreglo a lo anterior, deberin destinarse a la adquisicion de valores y
documentos aprobados por la Comision Nacional de Valores para ser operados po

sociedades de inversion de renta [ija.

De la valuacion de las acciones que emitan

SEGUNDA - El importe de los valores y documentos de que sean propietarias
las sociedades de inversion de capital de riesgo, se determinard conforme a fas

siguientes reglas:

1. En el caso de acciones de las empresas promovidas, se tomard en cuenta el
valor contable y las apreciaciones que considere el comit¢ de valuacion, las cuales

deberin hacerse constar expresamente en el acta de la sesion relativa,

2. En el caso de obligaciones de las empresas promovidas que estén al corriente
en el pago de amortizacion e intereses, se considerard el costo de adquisicion mis los
intereses en curso a la fecha de valuacion. Cuando no estén al corriente en el pago de
su amortizacion e intereses. se considerard el costo de adquisicion y una minusvalia por

la amortizacion e intereses no pagados a la fecha de valuacion.

3. En el caso de acciones emitidas por empresas que fueron promovidas que no
estén inscritas en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, se aplicard la regla 1 de la presente disposicion: tratindose de acciones

de empresas que fucron promovidas que estén inscritas en dicho Registro, se aplicarin
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las disposiciones relativas a la valuacion de acciones de las sociedades de inversion
comunes.

4. En el caso de valores y documentos adquiridos conforme a la regla 6 de la
disposicién primera, se aplicarin las disposiciones relativas a la valuacion de activos de
la misma naturaleza de las sociedades de inversion de renta fija.

TERCERA .- Los comités de valuacion deberin observar las siguientes reglas en la
valuacion de las acciones representativas del capital de las sociedades de inversion de
capital de riesgo:

1. El precio de valuacién resultard de dividir, entre el nimero de acciones en
circulacién representativas del capital de la sociedad de inversion de que se trate, el
importe de los valores y documentos de que sea propietaria - determinado conforme a
fa disposicion segunda -. agregando los demis activos y restar a la cantidad resultante
todos los pasivos.

2. Las valuaciones deberdn llevarse a cabo cada tres meses o antes si se
producen o el comité de valuacion tiene conocimiento de que se pueden producit
hechos o actos que hagan variar el precio de la valuacion anterior, de manera
significativa,

3. El precio de valuacion deberd publicarse cuando menos en un periddico de
circulacion nacional, junto con los estados trimestrales de contabilidad de la sociedad

de inversion de que se trate o, en su caso, al dia siguiente al que sea determinado por el
comité de valuacion.

De las empresas promovidas

CUARTA - Para los efectos del articulo 23, fraccion | de la Ley de Sociedades
de Inversion y de las presentes disposiciones, se consideran empresas promovidas a las
sociedades andnimas mexicanas que celebren contratos de promocion con una o varias
sociedades de inversion de capital de riesgo, siempre que tengan inversion mexicana

mayoritaria o que lleguen a tener esta caracteristica con la participacion de fas
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sociedades de inversion en su capital social y que sus actividades estén relacionadas
con la creacion de empleos: impulso a la tecnologia: sustitucion de importaciones:
incremento de exportaciones; estimulo de proyectos industriales y turisticos o cualquier

otra que contribuya al desarrollo econémico y social del pais.

QUINTA - Las inversiones de las sociedades de inversion de capital de riesgo en
alores vy documentos de las empresas promovidas, estarin condicionadas a  la
elaboracion de un estudio téenico econdmico acerca de su viabilidad, que deberi ser

previamente aprobado por los correspondicntes comités de inversion.

SEXTA.- Las empresas promovidas deberin proporcionar a la Comisiin
Nacional de Valores, durante la vigencia del contrato de promocion, la informacion que

se indica en seguida.

L. Informacion anual. En el plazo de treinta dias hibiles siguientes a la fecha de
celebracion de la asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de los
resultados del ejercicio social, que necesariamente deberi efectuarse dentro de los

cuatro meses posteriores a la clausura de dicho ejercicio:

1. Copia autentificada por el secretario del consejo de administracion de la
sociedad o por la persona autorizada para ello, del acta de la asamblea general ordinaria
de accionistas correspondiente.

2. Estado de situacion financiera anual dictaminado por contador publico
independiente registrado en la Direccion General de Fiscalizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, que incluya las notas complementarias y aclaratorias
respectivas, acompaiiado de sus correlativos estado de resultados, estado  de
movimiento de las cuentas de capital contable y estado de flujo de efectivo o estado de
cambios en la situacion financiera en base a efectivo, con las notas complementarias y
aclaratorias del caso.

3. Relacién de las personas que integran el consejo de administracion, de los
comisarios, asi como de los principales funcionarios de la sociedad, con la indicacion
de la lecha en que fueron designados.



1. Informacién semestral. En el plazo de treinta dias hdbiles siguientes a la
terminacion del primer semestre del ejercicio social y dentro de los sesenta dias hébiles
siguientes a la terminacion del segundo semestre de dicho ejercicio, la informacion
enunciada en el formato 1, anexo a esta circular.

La informacion correspondiente al  segundo  semestre  tendrid caricter  de
preliminar, en la inteligencia de que una vez que se cuente con los estados financieros
dictaminados, deberdn enviarse en la forma v términos establecidos en la fraccion 1

WL Informacion de estatutos. En el plazo de diez dias hibiles siguientes a fa
fecha de celebracion del contrato de promocion, testimonio notarial o copia certificada
notarialmente de la escritura en que se haya protocolizado la constitucion de la
sociedad y de aquellas en que consten reformas a sus estatutos sociales.

WV informacion de asambleas. En el plazo de treinta dias hibiles siguientes a la
fecha de celebracion de asambleas de accionistas u obligacionistas, copia autentificada
por el secretario del consejo de administracion de la sociedad o por la persona
autorizada para ello, de las actas de asambleas generales o especiales, ordinarias o
extraordinarias de accionistas y, en su caso, de obligacionistas, en la inteligencia de
que dentro de los sesenta dias hibiles siguientes a la fecha de celebracion de tales
asambleas, deberd enviarse testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la
escritura publica en que se hayan protocolizado las actas levantadas al efecto y cuando
sea necesario cumplir con esta formalidad, deberin incluirse los datos de inscripcion en
el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio respectivo.

Esta informacién serd proporcionada por conducto de las sociedades de
inversion de capital de riesgo que participen en el capital de las empresas promovidas v
cuando aquellas sean dos o mds, por conducto de la que tengi mayor participacion en
el capital social de las empresas promovidas.

De la contabilidad

SEPTIMA - Las sociedades de inversion de capital de riesgo deberdn llevar su
contabilidad conforme al catdlogo que se acompaiia a esta circular como anexo 2.
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Los estados financieros de estas sociedades deberin formularse v presentarse de
acuerdo con las reglas de agrupacion de cuentas ue se acompaiian a esta circular como
anexo 3.

Posibles adquirientes

OCTAVA.- Las acciones representativas del capital de las sociedades de

inversion de capital de riesgo, podrin ser adquiridas por las siguientes personas:

I. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.
2. Personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera, siempre que su
participacion conjunta no exceda el cuarenta y nueve por ciento del capital de la
sociedad de inversion de que se trate.

3. Instituciones de crédito, de seguros y de fianzas.

4. Entidades financieras del exterior. asi como agrupaciones de personas
extranjeras, fisicas y morales.

5. Casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades de inversion.

En todos los casos deberd estarse a lo dispuesto por el articulo 10 de la Ley de
Sociedades de Inversion.

Préstamos y créditos

NOVENA.- Las sociedades de inversidn de capital de riesgo solamente podiin
obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios financieros no
bancarios y entidades financieras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su
objeto, de acuerdo a las tasas de interés, montos, plazos y demis caracteristicas (ue
determine el Banco de México.






