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INTROOUCCIO!l 

En la mayor!a de los pa{ses, ospccialmento en los pa{scs en de$arrollo, cono 

es el nuestro, las pequefias y media.nas empresas encuentran grandes diflcul~ 

des para su financiamiento. 

Traciic1onalmente 1 la ayuda financiera, tanto de entidades pÚblicas como pri

vadas ha sido a tmv:s de la otore;ac1Ón de préstamos y cÑditos en montos l!. 

mita.dos, y a cortos plazos, eien:lo poco frecuentes las concesiones de p~s~ 

mas no garantizados. 

A consecuencia de esto, las empresas pequeffas y medinnas se encuentran en d!!> 

ventaja en relacl~n con empresas consolidadas. 

Bajo esta.e c1rcunsta.nc1as 1 las empresas pequertas y medianas usualmente cal"C

cen de opciones de financiamiento, aalvo que se trate de programa.a enpecia-

les en los que casi siempre el gobierno actÜa como aval y garante. 

El objetivo de la presente investigación documental es el de analizar el pa

pel do las sociedad.es de inversión de capital de ricG~O co:no instrumento de

f1na.nc1amiento a largo plazo de la pequena y media.na empresa. 

tas limitaciones de la presente 1nvest1gac1Ón son la escasa biblior;míÍa na

cional as! como de la pobre informaci~n cstad!stlca con q,ue se cuenta de es

te tema. 

Se define a la sociedad de inversión como la conb1nac1Ón de a.portaclor.es '.:!n

efectivo procedentes de sua acc1on1stafl y su funci~n es la adqu15id.Ón c!P. ·1~ 
lores con fineR de inversi~n evitando asu."!lir el control de lan cmpreSJ.s y la 

d1stribuc1~n da los riesgos provenientes de sus 1.nversiones, aGÍ como la ad

m1n1strac1~n profesional y especit\.lizada de los valores que componen sus ac

tivos. 

tas sociedades de inversi~n de capital de riesgo habrán de operar con vale-

res y documntos emitidos por empresas que requicrl'!n recursos a largo plazo. 

El capital de riesgo esta llamado a desempella.r un papel de primera importan

cia para que la. estructura financiera de las empresas sea sÓlida, para que -

loe recursos q,ue requiere su expansión sr.a.n adecuarlos y per.:i."tnentes, as! co

mo para. propiciar que un mayor nÚmero de accionl:;t.as participe en la propie

dad de lae empresas. 
Con frecuencia la empresa pequeña y mediana se enfrenta u. la necesidad de o];! 

tener recursos para financiar su 1nvors1~n fija. 
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En nuestro pa.Ís el c~1to be.ncarlo es selectivo, es declr, exlsten S..perfeg 

clones y fragn•mtaclones en el mercado de capitales q,ue hacen que las diver

sas unidades cconÓmicns no tengan el mismo acceso a éste mercado y que afro!! 

ten diversos costos de capital, esto origina la exlstencla de ciertos seagoa 

sesgos contra la acumulac1Ón de capital humano, es decir, Wl& empresa de se.r 

vicios cuya acumulaclÓn en activos tangibles ea reducida, puede no ser suje

to de cÑdlto; sesgos contra las nuevas empresas, ha.oc que ~atan no sean su

jetos de c:redlto o que obtengan los mismos a. altos intereses. 

Entre 1950 y 1970 los empresarios no conslderabul la elli.sl~n de acciones co

mo recurso para obtener fina.nc1amlento, ni el pÚbllco tenfa el ~hito de ºV!!. 

rar en la Bolsa. 

AÚn con su modesto desarrollo, el mercado accionarlo mexicano fU~ lmpulsado

por los !}randcs ba:.cos al menos desde comienzos de loa a.ñas setenta. 

Las sociedades de 1nvers1Ón son instituciones relativamente nuevas dentro dd. 

marco de la legislac1Ón mexicana y su potencialidad para fomentar el ahorro

interno y canalizarlo a las prioridades del desarrollo a~n no han sido cabal 

mente utilizada. 

Las sociedades de inversión persiguen aprovechar dicha potencialidad median

te la modernización de las disposiciones respectivas, priaordlalmente orien

tadas a lograr fortalecimiento y descentra.lizaci~n del merca.do de valores: -

el acceso del pequeno y ned.iano inversionista al morcad.01 la democrct.tlza---

ciÓn del capital, y la contrlbuc1Ón al financiamiento de la planta pro:lucti

va del paÍs. 

En el cap{ tulo I, se establecen las ca.ractedstlcas generales de laa socied,! 

des de inversión, los tipos de sociedades de inversión existen (comunes, de

renta fija y de capital de riesgo) as! como de las ventajas que eeta fJ.aura
financiera. otorga ta.nt.o a empresarios como a 1nvers1on1etas. Aelmismo, se -

presentan aconteclrnientoi:; relevantes susclt.a.dos en la historia de lae nocle

dades de 1nvcrs1Ón en México y el extranjero, 

Por Último, se agregan aspectos teÓricos sobro la 1ntr.rmed1ac1Ón flnanclera

Y los mercados de valores latlnoa.merica.nos. 

31 capítulo II, establece la estructura teórica del crecimiento económico, -

sln duda, necesaria. para esclarecer leyes que rigen el movimiento del elate

ma económico. ¡Jefine y enmarca las caracterÍstlcas y factoreo del c:reciralen-
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to econ~mlco (acumulac1~n de capital, el crcc1rniento 1e la poblac1.~:1 "J el pro

l,Teso tecnol~gico). 
La teor1a del crecimiento econ~mico es desa.rroJlttda, !\tndamentalr.:cnte por tres 

modeloa, el Keynesiano, el de Harrod-Do:¡a,r y el Poskcyneslano. 

&l capítulo III tiene por objeto examinar el desarrollo de la industr1al1za--

c1~n en nuestro pa!s y se ha.ce un an.:11s1.s de la problem~tica c;cni:ral, 

Se contln~a. con el análisis de temas 1.::rportan"..es del dcsar:·ollo industrial co

mo son algunos modelos de 1.ndustrializacl~n de los pa!ses en desarrollo, as! -

como algunos comentarios acerca del modelo exportador de Gorea. del Su!'. Asini!! 

mo, se presentan acontecimientos h1st6rico-econ~m1cos relevantes como1 antece

dentes de la 1ndustr1a11.zac1Ón en M~xlco desde f1n~s del ~1r,-lo ¡>asa.do hnsta la 

d~ca.da de los setentas dumntu el sexenio dol Lic, Luis Zche.,errfa Al'larez 1 a.

s! como de los acontecil'licntos reclcr.tes en materia de 1ndustrtal1za.c1Ón cono

stin el Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1979-1982, los Pror,rarnas de i{eo_r 

denacl~n SconÓmica 1982-1986 (Programa Inmediato de Reordenacl~n SconÓmlca 

1982-!986 y Programad• AUento y Crecimiento ¡q%), hasta lhr.ar al. actual -

Plan Nac1onal do Dcs.,rrollo 19'l9-199'" 

El capitulo 11/ establece una serie de alternativas de fina..ncia.mlt:nto de que! -

son objeto las empresas p<:!queñas y medianas, define caractor!s~ic"'s de la pe-

quena y mediana empresa y enmarca las características de los instr.inentos pri

vados y !JÚ.blicos que son susceptibles de otorr.ar financi~:iient.o n la ;>equ~!ña -

y mcdb.na empresa (cr~ito tnncario, fo.ctorir.~ 1 arrer.danicnto financiero, e:ii

niÓn de o'oligaciónes y los llamados !"ondos de fo1:1ento), 

El capítulo '/ es el inás trascendente de este trnOO.jo, pues en el se presenta -

el surr.imlento y constitución ae las soclcdndes de :·or:iaciÓn d1.: cil.':'.>l~lcs cuyo 

objeto fundamental es ol apoyo a etnT1?"""·' .... ;iequoñas y medianas a trav~s <!.e a-

portac1Ón de capital por parte de nuevo::; r.oclos, propo:-c1.or.~ndoles al '.:'lls;io -

tiemgo asistencia t~cnl..cn en las árP.a5 <\dm1r.1s~rat.iv:is, fimi.ncitJra~, :-:ercado-

técnicas y tecnolÓr;icas, con lo que se preter.ric lor,1-ar !:l'.l 1cr.a.rrollo y su posi 

ble inclusión futura en mercados abiertos. 

El Último cap!tulo, es la parte concluy~:it~ de e:;t .. t:rnb.."'l.Jo, t•~flri~nd.ose alª

n~llsis y concluoionco que ha.c~n !'actlble la a¡il!-::ac;.Ór. :le esta te:;is, 



I. !AS SOCIEDADES DE INVERSION, 

A .1.) Caracter!sticas 

"Las sociedades de 1nvers1Ón,!'8presentan un medio nuevo que se ha abierto paso dt 
da su espec1a11zac1~n, en los afanes inversionistas de las grandes uaaa de ah9 

rradorea que carecen de tiempo para operar en los mercados tunÁtllea y/o en el 

mercado libre. La utilidad que el inversionista aislado y de :recursos pec¡ueñoe

y medios ha encontrado en estas socledadee ee hl.sa en que •lla11 co11bin&n dlver-

sas técnicas para obtener ventajas y beneficios que las pn{cucas dlsperaaa t~ 
dicionalcs no alcanzaban por su falta de uniforttldad y coaplementar\.eda,d, Cone

tltuldas estas sociedades por recursos de mayor magnitud y experiencia en la -

compensacl~n de riesgos, cualquier inversor s1.n 1nfomac1~n eapecial en loe ne

gocios burS:.tlles puede conseguir las misma.e ventajas que antes solo obtenían -

los inversores grandes y bien documentados en este complejo negocio. 

Por el simple hecho da adquirir acciones y otros valoree para un solo fondo co

lectivo y diversifica.do, las sociedad.ea de inversión ha.n podido extender a la -

inversión 1ncl1v1dual todas aquellas ventajas y beneficios que eie•pre han dia-

frutado las carteras importantes de,Yalores ... l) 
""Es la sociedad de lnversi~n el sistema en donde se cruzan los problemas y lae

soluciones del ahorro multiplicador con el financlamiento Ópti•o de las e•pre-

sas. Si bien es cierto que uno de nuestros problemas es la acuaulaclÓn de capi

tal, tambi~n lo es hoy de que no cont&mos en Lat1nO&ll~r1ca con lnatruaentoe o -

sistemas do ahorro que permitan la max1mizac1Ón de benef1c1os.".2) 

Se justo decir que numerosas empresas La.t.ic.Od.íll1..l'lcé1nau vienen logrando crecl--

mientos impresionantes, debemos señalar que gran n~e~e ellati todavfa opemn

con una precaria estructura financiera, generalmente 6Ufr1endo descapitaliaa--.: 

ci~n. 

Volviendo ;i.lahorrador, al inversionista, en nuestra reglÓn ea eacalotrlante per 

catamos de ~a volatilidad del capital real que la iaenaa. u.yorÍa de los lnve~ 
sionista:; sufren debido a estar invertidos en instnunentos de renta fija, loo -

cuales mas que instrumentos, aon cuentan bancarias a la vista con inter:::s, en -

los mis de los casos, la enorme riqueza tJ;cn1ca de la sociedad de inverai~n que 

ha sido producto de los pa.fses altamente desarrollados, permite que el elatcma

slrva. para peq,ucnos 1 medianos y granden inversionistas; a los primeros les hace 
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posible una 'forma.c1Ón' de capital, a los segundos, un agresivo incremento de 

su capital ya formado, y a .los terceros un cÓmodo manejo y sana conaervaciÓn

del poder adquisitivo real de su capita.11 y a t<X!.os ellos, sendcscreclmicnto~ 

tanto del valor mismo del capital inicialmente invertido como de su taaa de -

rendimiento•. 

"Las sociedades de inversión constituyen uno de los mas importantes instrumen 

tos legales pa.ra. propiciar la participación de los pequeños inversionistas en 

el mercado de valores, 

Los rasgos sobresalientes de las sociedades de inversión se encuentran en la

combinaciÓn de aportaciones en efectivo procedentes de sus accionistas con la 

adquisic1~n de valores de inversión, evitando asumir el control de las empre

sas; la distribución de riesgos provenientes de sus inversiones; y la adr.1ini.§. 

trac1Ón profesional y especializada de los valores que componen sus activos. 

Para su organización y funcionamiento, requieren concesión del gobierno fede

ral. Compete otorgarla discrecionalmente a la Secretar!a de Hacienda y crédi

to fubl1co".J) 

A.2.) Tipos de sociedades de inversión. 

•La ley del Mercado de Valores reconoce 3 tipos de sociedades de lnvers1Ón: 

a) Las sociedades de inversión comunes, cuyas operaciones se realizan con va

lores y documentos de renta variable y renta fija. 

b) Las sociedades de 1nvers1~~'1e ~nta fija, qua operan exclusivancnte con -

valores y documentos fltJ':¿.tipo y cuya utilidad o p~:tiiida neta se asigna.

diariamente entre los acc!onistas. 

e) Las sociedades de inversión de capitales, que operan con vR.lore~ y 1octI"'l<!J2 

tos por empresas que requieren recurso!l a largo plazo y cuyaf\ actividades

esten relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de

Desarrollo. 

Las sociedades de inversión tienden a la consecución de los sir,uientes objet! 

vos: 

- La contr1buc1Ón al financiamiento de la plar.ta productiva del püÍs. 

- El fortalecimiento y descentralizac1Ón del mercad.o de valores. 

- El acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho mercac1.o. 

- La democrat1zac1~n del cap1tal.4) 
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A .2.1) La llamada "democracia de accionistas". 

"El ld•l de este movimiento hacia una sociedad del bleneet.ar oonalete en di-

fundir la propiedad de las grandes corporaciones entre accionistas de todas -

clases que viven en un pa!s o fUera de sus fronteras. Siaul~eam.ente, la acu

mulaci~n de estos recursos, sin otro reflejo que el de buscar en cada momento

la mejor alternativa para cada inverslÓn, consiste en incrementar el Úea y la 

cuant!a de loa fondos destinados al crecimiento de!oenegocloe. 

De ambos movimientos (ampliar la base de la propiedad entre el mayor ntiaero de 

personas y nacionalizar la lnveraiÓn de manera progresiva) oe ha. dicho que so

obt1ene un producto altamente soclal1 la llamada 'democracia de acclonletaa• o 

de poseed.oros de formas fraccionadas de riqueza", 5) 

A.J,) Ventajas de las sociedades de lnverel~n. 

"Estas ventajas son, entre otras, las slgu1entes1 

1) En primor lugar, l.á.s sociedades de inVEirsl~n funcionan en nueatro llledlo ba

jo la vigilancia de organismos oficiales especializados 1 

2) Sus operaclonea bu~tlles eetan asesonuias por eepeciallstae cuya lnfoma

ciÓn sobre la marcha del mercado ea completa y al dfa1 

3) Tienen acceso directo y constante al mercado de valores y operan en cond1c1,2 

nes Óptimas pe.ra. decidir sobre las al.ternativae y proba.bllld.adee que lae C,2 

tlzaciones faclli ten en cada momento y juzgar, en cada caso, lo mejor dentro 

de lo posl ble". 

4) Seleccionan los va.lores a fin de seguir una política qll8 aatl•f- la• pre

ferencias de sus accionistas a tenor de las condiclonee aas apropl&daa de -

los t!tuloe, sus rerdlmlentos y perspectivas a varioeJ?lazoe: 

5) Pueden elegir la escala de mayores rendimientos e 1ngreooo compatlbles con

la. situación de los valores y el mantenimiento de su poder adquisitivo, li

quidez de cartera y confianza de la 1nvers1~nr 
6) Operan en condiciones de manejar loe valoree de primera lÍnea en el zwngtSn 

de las acciones, pero también de los bonos y otros t!tuloe de renta fija, ~ 
di versificando, reduciendo o compensando riesgos sobre la base de eupervi-

e1Ón constante y exhaustl va de su cartem 1 

7) Cada sociedad de inversión es una importante unidad cuyas acciones o certi

ficados de partlclpaciÓn de cartera son propiedad constante o tmnsi toria -

de personas o instituciones varias, pero cuyos gastos, ingresos o ~:rd.idas-
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se reparten en proporción a las tenencias de los poseedores de t! tuloa de au -

capital, y 

8) cada acción, etc,, de una sociedad de inversión ea una propiedad fraccional 

de un fondo colectivo de activos representados pur valores y, en menor escala-

por activos autorizados, cuyos bene:ficlos se destinan a pagar dividendos ~ 

r1~1cos yotros repartos en proporción a sus utilidades netas dlstribulbles, 

y con la pretensión de mantener en cada momento una elevada liquidez en sus 

t! tul os de capital:• 6) 

A .1~.) Las sociedades de lnversÍon en M~xlco. 

"En América Latina ha sido M:xlco un pa!s pionero en lo que toca a aocledados

de inversión, pues su primer precc pto lee;al da ta de 19 50. 

En nuestro paÍs, las sociedades de lnvcrsiÓn :lurgieron a ra.Íz de la promulga-

ci~n de la ley actual de sociedades do inversl~n en Dlc11~mbrc de 1955; en Sep

tiembre de 1956 se formó la prlaems el Fondo de Inversiones Rentables, S.A. -

foriM.ndoae posteriormente en ese mismo año la. Sociedad General de Inversiones, 

S.A. hoy Fondo Ba.namex1 En 1963 se modificaron algunos artículos de la Ley de

Sociedades de Inversión, naciendo en 1964 dor: soc1eda.des nms, F'onrlo ln'1u~tr1:i1 

Mexicano y la Inversora Mexicana, hoy en dÍa Multifondo de Desarrollo de Capi

tales. 

AÚn cuan:io on la primera década después de su inicio, la mayor!a de estos fon

dos experimentaron un considerable crecimiento en cuanto a su capital, en tér

minos reales este crecimiento diS!Tl.inuyÓ drasticamente en la d~cada de los 70'6. 

Esto se deblÓ principalmente a deficlencii\S legisLi.tivas y a la supeditación -

de esta.e sociedades a los intereses del grupo que controlaba. la conses1Ón • 

Con respecto al primer punto las sociedades no pod.Ían recomprar suR propias 

acciones, en consecuencia, las o~radoras de las sociedades de lnversiÓn para.

dar liquidez al inversionista, tenían que absorber la recompra., con los conse

cuentes costos tanto de financiemlento como de la posible p;ro.1da de capital -

en caso de descenso del precio de las acciones del fondo. Esta situación desa

nimaba. a. las opc.tadorJ.s a proll"Jver e~~esarrollo de este instnrnmnto. 

Es hasta Diciembre de 1980 1 cuando la ley de Sociedados de Inversión se modif! 

ca.permitiendo a estas sociedades la recompra de sus acclonP.s". 
7

) 

A.j.) Las sociedades de inversión en el exlranjero: Holanda, B~lglca, Estados~ 
Unidos, Gran Bretaña, Suiza y JapÓn. 
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"Al final del siglo XVIII Holanda organiz~ las primeras ad.m1n1etrac1ones de V,! 

lores de que se tiene fidedigna noticia histÓrlca. ActUaron bajo la den0111na-

ci~n de Admlnlstratoe Kantooren y su objetivo consistía en ofrecer al pÚbllco

la adqulsici~n fraccionada de determinados valores moblllarloe, los cuales, -· 

por su alto valor o escasez, no se encontralan a la diepoeiciÓn de loa ahorra· 

dores medios y pequeños. 

No eran verdaderas sociedades de lnversiÓn!n el concepto moderno porque no Pl".Q 

cedfan deliberadamente a la d1vers1f1cac1~n dfU::art.era.11
, 

NI.a primera sociedad de,!nversi~n para.ce haberse organ1Eado en B'lgica (SocJ ete 

Genera.lle de B~lgique) hacia 1822. En 1860 comenzó a operar el primer Trust de 

inversión fundado en Escocia , 

En Estados Unidos, a fines del siglo pasado las socledadeo de InvoralÓn llega

ron sufriendo una gran transformación de sociedades de :fomento que invertían -

en proyectos especÍficos, se convirtieron en carteras de valores con las co.ra.Q 

ter:f'.atlcas genera.les con que actuallllente se conocen, y abiertas totalmente al

pÚbllco inversionista o ahorrador. 

La prol1fera.c1Ón de estas sociedades de Estados Unidos, la ca!da de la Bolsa -

de los añoa de 1933-J4 y algunos abusos, hizo necesaria la reglamentación de -

estas sociedades, por lo cual en 1940 se promulgó el .. Investment Act. Co111pe.ny" 

que~Óe._omo consecuencia el crec1m1ento acelerado de eete tipo de instituciones; 

en un perÍodo de 40 altos sus activos se increraentaron de 448 alllones de dÓla

res a ~s de 120,000 millones de dÓlares y el nWnero de sociedades aument~ de-

68 a ni.:s de 750 de las cuales 4.50 invierten exclusivamente en títulos de renta 

variable ... a) 

Gran Brota.na, li:l primer fondo abierto fue conetl tu!do en la cilri$i de Londres

cn 1068. La primera. "part1c1pa.c1Ón• o unit de un fld•lcomleo de lnval'Bl~n fue

vcndida por la colonial Goverment Trust en la fecha indica.da. antes. Por su paa 

te, los fondos escoceses tuvieron gran desarrollo entre 1880 y 1900 1 entre o-

tros los donoralnados Scottlch Aaerican llort <l8"' Caapany, 

Alemania Federal. Los fondos abiertos (mutuos) comenzaron a organizarse en Ju

lio de 19.50, El priraero se llam~ Fondra, fondo creado en 1949 por la eociedad

gestora Alle;emclne Deutsche Investment-Cesells Cha.f't H.B.N. 

Suiza. Rige en Suiza la ley federal de JUlio de 1966 '1 el regluento do !nero

de 1967 ¡nra. las sociedades de inversión (Fondos de Placement), constl tuidas -

por las aportaciones de loe tenedores de certificadoe (Ponteure de Parte) P&m 

un fondo colee ti vo ro presentado por tí tul os-valores o bienes inmueblirs. 
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En Japó,n, la historia de los fondoo tiene su origen en 1937 con la Fuj1moto S!, 

curltiea lnveetaent Aesociation, que acepta.be. suscripciones para un fondo de -

··alores a beneficio de los suscriptores. !:!l fondo fue constituido de acuerdo -

con ia· ley c1.v11, pero disuelto al poco tiempo. En noviembre de 1941 los fon-

dos volvieron a ser reintroducidos sob:re el modal..:> ingl:a, ligados a las agen

cias bu~tiles como gestores y a las casas flduc1ar1a.s como depositarlos. En

Junio de 1951 la "Securi ties Investmen Trust Act•, sobre el modelo de la ley -

norteamericana de 1940, di& a.l mercado la actual era en matarla de fondos de -

inversiones las caeas burÁtilee principales se registraron como asesores en -

inversiones en los t~rm.1noe do la leg1slac1~n en vlgor."9) 

A.6,) El 1nte.,.ed1arl.o financiero y el mercado de valorea. 

El 1ntermed1ar1.o financiero, como cualquier otra empresa, utiliza insumos para 

tl'allsf'oma.rloe en producto. En este caso, el producto final son los serv1cios

f'1n&nc1eros ••• ·
11
E1 intex-ediarlo posee un proceso de producci~n en dos etapas. 

La pr1mem -la de las ruantes de los recursos- ea aquella en que se atraen los 

recursos mediante la oferta de de~aitos que pagan intereses, cajas de seguri

dad, servicios a los clientes, etc.¡una vez que el intemediarlo ha captado -

los recursos, procede a la segunda etapa de producci~n -la etapa del uso de -

loa fondos- •n la que loe 'fondos presta bles 1 son asignados a los dema.ndantes

ut111zando nuevamente 1naimos como la. tierra, el trabajo y las habilidades de

la gente que otorga los cr:ctitoa. Para poder proveer de servicios financieroa

'1 obtener un beneficio de la inte:rm.ediaci~n, el intermediario buscan{ maximi-

zar su producci~n a trav~s de la captaci~n hacia ! 'JS demandantes de la firma. -
. .. 

que rupresente el menor costo y el 11\ayor reto!"º • 10) 

Un 1ntemed.1a.rlo financiero eticiente, buscara minimizar los costos y ll&Xim.1-

zar los beneficios de la interraediac1Ón. 

''Un aercado de capitales, entendido este como aquel en que se comercian valo-

res de ).argo plazo (m:s de un afto), hace que los pa{ses cuenten con un sistema 

financiero y una economía aas estable. la importancia del financ1am1ento v!a -

capital. radica en que provee una. fUente de financiamiento permanente no sujeto 

a paaos contra.actuales en contrasto con los usUales c~ditos bancarios, en -

donde se establece un t~rmino (que generalmente es de corto plazo) y tasas de

intei::s nuctuantes, que lleva a. efectuar pagos por intereses cuyo tamaño es -

muchas veces imposible de predecir , 

El 11ercado de valores, es contraposición con la bl.nca, ha sido en muchos pa.Í--
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ses la prlnclpa.1 fuente de financ1alld.ento para las 1nvemlonee de largo plaao, 

tal es el caso da la Gran Bretalla y la SUropa Continental que finonclaron au-

cho de su inversi~n en infraestru.ctura para el transporte del alglo XIX con b;2 

nos, al igual que au expa.ne1Ón 1.nduetrlal con ea1e1onea de del.da d• aapreeae -

privadas , 

Le. reciento preponderancl.A del financiaaiento de corto plMo bancario ourgi~ 

"' ra!z de la cr1s1e de energ~ticos de loe añoa 70 'e, y se acent~o con la crl-

eis de la deuda financiera 1nternac1on&l • 

La. presencia y el desarrollo de mercados de cap1 talee ~lldos podrlan reducir 

estos problemas haciendo que los de\llorea sean menoe vulnem'blea a la estabil! 

dad de las tasas de lnter:s•. 11) 

Asimismo, una apropiada estxuctura inaUtuclonal para el aercado de Yal~a %!. 

percute en la solld:z y :x1to del mleao. 

A,7.) Los mercados de valores Latlnoaaor1canoa. 

"Los. mercados de valores de los pa{sea Lattnoamer1canos se caracterlsan por su 

poca profwldldad flnanclsra, (entendl:ndose por profUndldad flnanclen. el co· 

ciente que!."9sulta de dividirlos valores &uscrltoe en el mercado entre el pro-

dueto nacional bruto). 

Sln embargo el Índlce ds profundlzac1oo puede afectoroe por un& lnflnlcl&d de -

factoresi entre los más importantes encontramos1 

, La estructura lnstl tuclonsl del llOrcado 

Los factores econÓmlcoa po1Ít1cos 1 sociales y las polÍtlcaa -· en •ate 

sentido. 

La 1nvers1~n extranjera, etc. (Ver cuadro lfo. 1) 

En lo referente a la lneatabllldad econ.;.i.ca, lo aayorÍ& el.e loo ¡aÍoea Latlll"ll 

merlca.nos cuentan con econordas altamente 1nrlao1onariaa1 esta a1tuacl&n 1n

fiuye fuertemente en los ~bltos de ahorro de la poblac1&n que canallu. gran .. 

parte de sus recursos al consumo presente y hace que estos prefieran alta 11-00 

qu1dee ante expectaUvas continuas al al.u. en laa taeae ele lnte~11, no olllltan• 

te a larg~lazo los ~1cos 1nstrwnentoe financiaros capaces de protepr oontn. 

1nfiac1Ón son las acciones que estas representan loe acUvoa, el caplt.al de -

las eapresas!'12) 

A,8.) Negocia-clones tomadoras de valores. 

11 Entre otra.si podemos enumerar las slgu1entee1 
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1) Sociedades de seguros y fianzas, en la parte de sus recursos invertidos en 

valorea, aobze todo en renta1 

2) Holding1 Y/o t1de1comisos de voto que poseen o manejan acciones o certlfl

cados de otras empresas para vigilar o controlar su fUnclonamiento; 

3) Soc1ed&dee o depart&llentos de ahorro, en la ¡xi.rte de sus recursos inverti

dos en valores de renta1 

4) Sociedades, Clubes o do¡:art.amentos de Fidelcoralso de las 1nst1 tuciones de

cr:ct1 to ( trusts) • que se encargan de administrar a.e ti vos lndl viduales repZ!, 

Mnt&doa por valore111 

5) DeJBrtarnentos de sociedad.es financieras y otra.e insti tuclones de largo pla

zo, en la parte de au~raa representa.das por valores ajenos; 

6) Capitales sociales y reservas de be.neos o de cualquiera otra empresa, en la 

parte relativa a valoree, y 

?) Soc1ada'1es de inversión cenadas .Dbiertas."13) 
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II , LA Il!PORTANCIA DEL AHORRO EN LA AC!IMULl.CION DE CAPITAL. 

A) Marco Te&rico, 

A..1.) Crec1a1onto EconÓ.1co - Dof1n1c1iín, 

"&l estudio del crec.1.miento econÓalco puede encontrarse en el inicio m181fto de 

la propia d1oc1pl1na. La aayor{a de los economistas reconocodan esta 1n1c1o -

on •l &!lo do 1?76, cuando Adaa Slll.th pubUc¡; por prl.aora vez eu tratado, 'La -

rique:aa de las Maclonea'. Durante los dos Últiaos decenios en particular, la.! 

tenc1mi!caná1ca aund.1&1 ee ha centmdo sobre todo en las medidas que puedan .! 

celerar el crec1J11ento de los ingresos nacionales. Como se ha visto, los pro 

graaaa de desarrollo del tercer •undo se evalÚan a menudo p::ir el gmdo de cre

c1a1ento de su prcducto e ingresos nacionales. "1) 

"El creclalento econÓ111co es el proceso sostenido mediante ei cual aumenta al

paeo del tleapo la ca¡acidad product1 va de la econom!a para generar 11.ayores n,! 

veles de lngresojl&cional. El crecimiento econÓmlco rápido ha sido una de las -

grandes preocupac1onea de ocon0111stas, planificadores y pol!t1cos de loe pa{-

aea aenoa desarrollados en los hl.ti.mos dos o tres decenios porque se ha conei

drado una condicicSn 1.mport.&nte para la determinación de loe niveles de vida. 

El :ntaaia esta desplaÚndoae ahora hacia los problemas de la desigualdad del-

1ngreao, la pobrer.a, y el deae•pleo•. 2) 

El crec1a1ento econom.1co es pues, conveniente pero no debe equipararse al "de

sarrollo•, El crecimiento es una corid1ciÓn necesaria, pero dista mucho de ser

una cond1c1®. suficiente del desarrollo real de las sociedades del tercer mun

do en ~t1aa instancia. 

•cuando al profesor Lell1a, concluiremos nuestro ex.Mi.en de los costos y benef! 

cloe del crecll1ento econÓl!lico observando lo lo siguientes 

Prl.Mro, aJ.&Unos de los supuestos costos del crecimiento económico no son con

secuencias necesar1as del crecimiento en realidad, como ocurre por ejemplo con 

la fealdad de las ciudades y el empobrecimiento de los trabajadores. 

Segundo, algunos de los supuestos aalea no son en efecto intr!nsecamente malos, 

como ocurre con el creclalento del individualismo, del razonamiento o de las -

c1111ad.e•, por ejeaplo. Al igual que acontece en todos los aspectos de la vida, 
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tales cosas pueden llevarse &l exceso, pero en al aieua no aon lntrínHcuen
te menos deseables que sus contrarloe. Sln eaba.rgo, de aqu.l n e~e que la te 
sa de creclaiento econ~alco puede ser deu.alado elevada para la a&l.\11 de una -

sociedad. El crecimiento econlialco es aolo una coa buena entre otras auchaa -
cosas buenas, y podemos exagerarlo. Bl creclalento excesivo puede traducirse -

en un uter1all•o excesivo, un lncl1v1duallao excealvo, una aoYilld&d excesi

va de la poblacl&n, una dea1.gualdad excesiva del ingreso, ato., o puede eer el 

resultado de tales excesos. !:a debido a que el cncialento econ&al.co lapllca -

ganancias y ~rdidas que todos nosotros 1 sln excepcl~n, nos aoatmaoa aablval!,n 

tea en maeataa actitudes hacia dicho creclalento •cont.lco. l.xiglaoa la aboll

cl~n de la pobreza, el analfabetlem.o y la enfersedad, pero noa afern.aoa dese!. 

perada!lente a las creenclaa, loa ~bl toa y loa arregloa aoc1ale• que nos gua-

tan, aÚn cuando ellos sean la causa misaa de la pobrer.a q\Ml!leplol'tLil\oa"'. J) 

A.2.) Caracter!sticas del Creci..iento &con~mico. 

•s1aon Kuznota ha definido el creclalento eccm&..ico de Wl ¡a{e o•o 'un aaen

to a largo plazo de la capacidad. ¡».ra proveer a eu poblaci~n de blenee econ&m! 

cos cada vez m&a dlverslficados, estando lauda esta capacldad. creciente en el 

adelanto de ].a tecnolog!a y los ajuete• 1nst1tueional•s e ldeol&sleoe que t&l

adelanto exige' • 

Kuznets ha Identificado seis rasgos caraetedatieoe del proceso de c:i:ecia1on

to1 tales rasgos incluyent 

'Dos variables econ~micas agregadas' 

1. Al tas taoas de crec1.1dento del_producto 'percaplta' y de la población. 

2. Alta• tasas de creciJliento ds la product1v1clad total de loa faoto:i:ee, llObft 

todo de la mano de obra. 

'Doe variables de tra.nsform.aciÓn estructural' 

J. Altas tasas de transformación estructural de la econ011la. 
4. Altas tasas de transfol"ll&cl~n social e 14.eol~lca. 
'Dos factores que afectan la dlf\lsl~n 1ntemac1onal del creclalento• 

5. La propensión de los ¡a.!ses econÓmlcan.ente desarrollados a acudir al reeto

del mundo en busca de mercad.os 1 de u.ter1&a prlaas. 

6, La difUsi~n liaitada de este erecia1ento a solo un tercio de la po'blaci&n -

del mundo." 4) 

A.J.) Factores del crecialento econ&nico. 
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"Los factores o componentes principales del crecimiento econÓralco de toda so

ciedad aoru 1) La acuaulacl~n de capl tal, inclu!dae to:ias las inversiones nu!_ 

vas en tierras y recureoe huaanoes 2) El crecimiento de la población y por ª!!. 

do, &Wlq1'0 de•orado, el crecimiento do la t'Uena de trabajo, y J) el progreso 

tecno1&g1co.: S) 
La ac1111Ulac1om de capital se genera cuando se ahorra e invierte alguna parte

de loa ingresos preaenUa l*X'& auaent&r los productos e lngresoe futuros. h
brlcaa1 111&qU1narla1 equipo y aaterlales nuevos aumentan el acervo de cap1tal

da1co de un pala (ea decir, el val.or total neto real de todo• loo bieneo de

capital r!aiCaJ1Bnte productivoo y permiten la obtenci&i de uyorea nivalee de 

proiuccl~. 
De 1cuaJ. llOdo, la 1nvere1'1 en recursos huaan.oa puede ujorar su calidad y t,! 

ner el alao efecto, o a~ 9'11 poderoso, aobre la produccl~n que un aumento -

en el nú.ero de habitantes. En consecuencia, este concepto de la 1nvers1Ón en 

recuraoa huaanos ee a.Miago al del aejoraalento de la calidad y en consecuen

cia de la productlv1da.d de los recursos de tierra existentes mediante 1nver-

a1onea eatrat:g1cae. Pero ~ter!etlca eaenclal consiste en que involucra 

un.a 'auatltucibn• entre el coneuao presente y el f'Uturo, el hecho de sacrifi

car un poco &hora ¡ara tener mas en el futuro. 

• ••• loa recursos hWl&Doa ••• caaatltuyen la bise final de la riqueza de las -

naciones. 11 capit.a.1 1 loe recursos naturales son factores de produccibn pas,! 

voa, loa aerea h.11Bnos son loisyentes activos que acumulan capltfl, explot&n

loa recursos natun.l.•e, cona ti tuyen organizaciones sociales, econ&m.icaa y po-

1{ ticaa, y llevan adelante el desarrollo nacional, Es claro qu'!._un pa{s que no 

puedft deoarroller las hab111dadee y .conocimientoe de eul!l.>ab1tantea y utUiza,t 

loa con etlciencia en la econcm.la naciona.l, no podrá desa.rrolllar ninguna otra 

cooa•, 6) 
lo obstante, ea una polltica encaainada hacia el crecimiento econ&111co, el -

probleaa no ae llalt& a la siaple 1nducc1~n del ahorro, sino a procu rar en -

la unera de lo posible, la. asignaci&n del mismo hacia la foiinac1Ón de capi-

tal.. Ade9'a, con el objeto de fot1entar la diatrlbuci~n del ingreso es desea-

ble que este cap1ta1 no ae acuaule en una minarla, y que por el contrario se

deaoontice au tenencia a tra~s de un gran número de personas. 

la educaci.~ financiera de la •yor!a de la poblaci~n ea pobre y por conae--

cuencia •:date un total deaconoclmlento acerca de lo que es un instrumento f! 
nanciero, un •1atea& de 1ntel'!led1aciÓn, y de la manera como podrÍan contr1--

bu1r d1rect&Mnte ea. la fomaci~n de capital de la econom!a. 
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A,4,) Modelo Keyneeiano de crec1.a1.ento econ~1co. 

"La teor!a Keynesiana incluye la deteminaciÓn de la producci~ y ol eapleo DA 

cionales en términos del nivel de la •de~ agregada" de bienes 1 aerv1.c1o•

c¡ue una economfa tiene cape.c1dad potencial para producir, dados aus recursos r 
tecnologla, 

Y ª C + l + G Y • Ingnoo a&eional 

C • CODB\UIO 

I • Inversl&n 

G • Gasto del gobiem1> 

T • lllpueatae. 

la gasto dsf1citario ( G - T> O) oe vuelve neceoar1o pam c•l'ftl' la ~que 

sepam el l'HB!.fect1vo del potencial, para aWlentar aa! el nivel del producto -

nacional y eliminar en consecuencia el deaeapleo•. 7) 

La gran depresión vino a sacl>iir los eoplritWI •s 1Ahlb14oa, La oon1'1Msa op

timista en un desarrollo estable a largo plazo fUe 1111ot1tu!da por l.& llrl!"nte -

preocupa.c~n ante l~r1s1s prof\miaa. 

Las econom!as mod.emas no presenta'ten por parte alguna aeculaao111 au~tlcoa .. 
que las impulsarán al pleno empleo, 

A,4,i,) Los ll.aaados "Modelos Keynestanos• de desarrollo. 

-rlenen como punto de po.rtida se~ laldor, lo• a1.gu1ente11 n.goa eatlllMdos -

de la realidad 1 

a) Un crecimiento continuo y un1fome en el volÚ.n total de produccl~ y en ... 

la productividad del trabo.jo, 

b) Un incremento continuo en el vol•n d!_capUal por -bzw ••pl-40, 

c) Un tipo de beneficio oobre e\ capital establece en el t~eapo y ouatenc1.al-
aente superior al tipo de 1ntel."9B •puro• aom. loa bonos publlcoa. 

d) Una relac1Ón global capital/producto entable a largo plazo , lo cuol 1ll-

pl1ca una coincidencia a largo plazo del t1po de ..,,.ul&ciÓn oon el t1Po do di 

sarrcllo del producto nacional. 

e) Una alta correlación entre las relaciones glo'l».les benértcios / renta e in

versión / producto nacional 1 y una eatabiUda4 ds la particl¡ación de loo ben,! 

ficios (y por tanto, de su cOllplementario, los salarios) en la renta a lo lar

go de periodos en que la. relac1~n 1nvers1~n / producto nacional se Mnt1ene e,1 

table, lo cual implica un creclmlento de los 8&1.arlos reales en el tle•po en -

proporción al tipo de incremento de la product1vidod ... ua del tmlajo" • B) 
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A,5,) Modelo de crecimiento econ~mico de l!arrod - Domar. 

-i.a l&g1ca de la ecuación de Harrod-Dornar ea simple. Pam crecer, las econom!as 

ueben ~rrar e invertir una cierta proporc1Ón de eu PNB entTe ~s ahorren, y -

pc.r lo tanto inviertan, más ñpld.a.m.ente podrán crecer. La tasa efectiva a la .... 

que pueden crecer las economlas para cualquier nivel de a.horro e lnversi~n de-

pende de cuan proiuctlva sea esa inversión. La productividad de esta 1nvers1Ón, 

ea decir, cuanta producción adicional podnt obtenerse de una unidad adicional -

de invere1~n - puede medirse por la 1nvers& de la ru~n capital / producto ya -

que esta inversa, 1/R ea simplemente la razón producto-capital o producto-1nve,I 

si&n. Se sigue que al llUltiplicar la tasa de inverei&n nueva, S•I/Y, por su PI'!! 

duct1v1dad 1/K, obtendremos la tasa de crecl.m1ento del ingreso nacional o PNB". 9) 

"De acueido con Harrcd, toda economla debe ahorrar cierta proporcl&n de su ln-

g:reso, aunque sea solo para reponer los bienes de capital desgastados o descom

puestos (edificios, equipos, 11aterialee). Sin embargo, para crecer se requiere

una 1nversi~ nueva, representativa de adiciones netas al acervo de cap1tal y -

el producto nacional btuto total. As! por ejemplo, s1 $3.00 de ca.p1tal se ne 

ceelt&n para producir $1 de f!ra, 11e desprende que todas las a.d1c1ones netaa al

acervo de capital en roma de inversi~n nueva, generaran aumentos correspond1eJ1 

tes en al flujo de producto nación al bruto. Esta relación se conoce como la ~ 
zbn capital-producto. Por otro lado, existe una proporci~n fija de producto na

cional que la poblaci~n deet1na al ahorro nacional. 

lspecÍficamenta, Ha.rrod explica que la tasa de crecimiento del producto nacio-

nal bruto ee relacionara directa o pisitivamente con la re.z&n de ahorro (es de

cir, entre 11&& pueda ahorrar uan economla de un PNB dado, mayor scm el creci-

aiento de ese PMB) y en forma inversa. y negativa caiga razón capl tal-producto .. 

de l& econo-.!a, ee decir, entre u.yor sea esta raz~n, menor serit la tasa de .... 

crecWento del 1'1111" • 10) 

*Por otra parte pode11os observar mediante este modelo, que una de las •condlci_f! 

nee• tunda.mentales del crecimiento consiste simplemente en aumentar la propor-

cl~ del in6r&BO nacional. que se destina al ahorro'. 

De lo anterior se desprende, que los pa.{ses que puedan ahorrar al to porcentaje

de su producto nacional podrán crecer a una tasa mucho mas dpida que los pal-
aes que &horran menos. El obstltculo o la restricci~n prlncl¡ial del desarrollo -

econb•1co radica, segÚn esta teor!a, en el nivel relativamente bajo de la fo~ 
c1Ón de capital nueva o lnverslbn en la ma.yorla de los paises pobres.• U.) 
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A.6.) Los "Modelos PosKeyneslanoa" de desarrollo econÓ11lco. 

"Los dos temas básicos planteados por loa econOllistas cÜalco111 Sl pl.'Oble• de 
los mecanismos del mercado, cooMlnadorea de las conductas de las unldadoa de

dec1s1Ón, Y el problelfla. dinÁmlco, consistente en determinar las tendencias y .. 

el futuro de la. sociedad econ~mlca, haya a1do este ilti•o el ... favorecido por 

loa estudiosos del pensaa1ento clÍ.slco de los ~thoa tleapoa. Loa 111odeloa el,! 

s1coa eatan ab•olutanente doeinados por el lado de la deu.nda, donde el r1tao

de acWlulaci~n do capital decidido por loa eapreu.rloe capi talletae deteftlna

el rttra.o de desarrollo de]a economfa. Suponen condlclonea tecnolÓglcas da.dae,

una comple11entarledad sustancial entre el ca pi tal 1 el trabajo 1 una oferta do 

11&!\0 de obm pertectuente inei;:stica a largo pluo &l aalarlo rw&l. Sn t&lea

condlclones, ol ritmo de acumulación de capital ~ el tipo de crecialento 

del producto nacional 1 el ritao de lncorpon.ci~ de llaDo de obra al proceso -

productivo. Loe capi tallotae ahormn para invertir, ••to elgnifica, en priHr

lugar, que todo ahorro so filtra hacia la lnverai~n ell.alnando la poelbllidad

de desfalleci11ientos en la de1111nda global de la econoaía1 y, e11 8qWlll.o l11gar, 

que el ritmo de ahorro depende del tipo de benof1c1o que esperen obtener sobre 

el capital. Por consiguiente, el ritmo de acwwlacl~n que señala la. senda de -

creciml.ento de la econoa!a depende & su vea, del tipo de 1-•flcio eape*o 112 

bre el cap1 tal lnverU<Ío, que es ae! la vr.r1able clave de!el•te••u) 
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III. !A INDUSTRIALIZACION !llf llEXICO, SU SI'nJACIO!I &JI 

AÑOS !!!CIENTES. 

A .t.) Pxoble~tica do la Industria.l.izaci~n. 

tri::n el presente siglo, y pa.rtlcula:mente! partir de la segunda gu.erra mndi&l, 

en muchos pa{see en desarrollo se eapezÓ a coneldera.r a la 1muatr1.al1u.c1Ón -

como el medio obligado y casi el ~leo cuino para lograr un deea.rrollo econb

mlco acelprado. Se eat111b que era la opcibn para salir de la pobreza anceatml 

y una oportunidad para superar m~ltlplee carenciaef se 1ntuy~ que la f~rmula -

ideal que, a vuelta de algunos lustros, e1pecaría a mostmr 111.111 etecto11 y que

d:e&das deepi:e ae volvería autogenen.dora•. 1) 

En numerosas naciones del tercer mundo se gest~ y acele~ el proceso de deaa-

rrollo industrial en ese perÍodo, muy particularmente en Asia y Am:rlca. Latina 

donde la mayoría de los pa!so• op~ por una polÍtica-de abierto apoyo • la• ag 

t1v1dades 1118J1Ufacturems, para esto ensayaron teda clase de medidas, algunas -

de accibn directa, como la proteccl~ contra la cOllpetencia externa, l&a enn

cionea fiscales y las facilidades financieras1 otras :ruaron indirectas, como -

las numerosas obras de infraestructura fÍeica y bu.u.na. 

Lo anterior se hizo be.jo la tesis y la convicci~n de que con el tiempo las em

presas manufactureras ha.bl-!an de supemr su condici~ de 100uetr1as inclpien-

tes y que llegartan a WI& madlll'llz que perml.tirla a.l estado rwduolr gradual, PL 

ro sisteMticamente, los apoyos, y ae! dejaran de ser una carga para la econo

mía nacional convirtiéndose en c:lulas que generarÍan riqueza y propicia.rÍan -

su d1strlbuc1~n equitativa. 

"Dentro de la tendencia general a upliar la capacidad industrial en loe paf-
ses en desarrollo, un aspecto muy concreto ha aldo la tnnaterencla directa de 

medios de producci~n de un grupo de pe.Íses al. otro y que ha recib1do el DOll.bre 

de "redespliegue''. En su fama mas simplificada, canalete en el traslado de -

factorias completas que ya noq>eran satlefactorlamente en loe paÍeee desarro-

llados, debido a lo elevado de loa coetoe de aano de obra o de al8'n otro in8ll 

mo".z) 
ºEn nuestro pa.Ís la industria pequeña y mediana ha sido objeto de atencl~n. de 

mucho tiempo atrás, por parte de diversas instituciones y dependencias gube~ 

mentales, pues desde hace d~cadas ex18te una casi abeoluta uniflcaci~n de opi

niones sobre las ventajas qu~este subnector tiene o puede tener. on la medida

en que se 1nst.rumenten pal{ ticas de supenc1Ón de sus m:todoe de tral:ajo Y al

cance niveles de eficiencia. Su i111portancia se deriva entre oU..a cuestiones,-
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de que 120 1000 estableci.m.1entoe que existían en el pa{e en la industrie. de la 

tra.nsformaci&n (censo industrial do 1975), ?S'f. corropond!a a los do poqueñas

y Jl.edianas dimensiones, que genera.'00.n 8J% de los empleoa del sector y partlcl 

pab-.n Con 6'.t( de la producci&n lll&llUfacturora total"" J) 
Sin embargo, hasta hace pocos años las acciones de apoyo habÍa.n sido fragmen't;2 

das y en su zaayor!a intermitentes, faltando una 1ntograc1~n de eafuenoa y una 

uyor continuidad; por ello se han efectuado estudios al respecto y se ha ob

servado q-.\r no solo hace falta asistencia f1nanc1era sino tambl:n grandes ne

cealdadea de car:cter t:cnlco y ad.m1.nistratlvo 1 entro ellas la capacitacl~n -

del wraonal y el insuficiente conoc1in1ento de. sistellla.s adecuados de produc-

cl~n y mercadeo. 

•i..a •apresas pequeftas y 110. dianas conatl tu;ten un conglo111erad.o su11&1Dente het_2. 

rog:neo, no solo en lo que hace a la variedad en el tipo y la calidad de los

productos que ~laboran • sino en cuanto a sus sisterr&as de organizac1Ón 1 eus-

11:todoe adm1n1strat1vos, y sus Ücnicaa pe.ra producirlos cuales son por lo c,g 

~ inferiores. Ade~s, en muchas do las unidades de este conglomerado - sobre 

todo en las empresas muy pequeñas, sU mismo tamaño y condlclÓn, con frecuencia 

precaria en cuanto a personal ca¡ac1tado1 las ha.ce poco receptivas, desconfi!; , . . , 
das, y aun en los casos en que se superan estos obsta.culos iniciales, resul--

tan!Orrano poco r:n.11 pan abeorver y aprovechar la &&latencia t•cnica y o-

tros apoyos• .i.) 
Lo anterior plantea la necesidad de diuponer, a nivel nacional, de servicios

ef'ectlvos de extenaioniSlllo. 1:recuente111ente las expectativas se pierden o se .!: 

provechan en escala reducida, 

Un probleu. toD\l de la 1.ndustriallzaclÓn es que p.'.>r lo comÚn el incremento -

de la productividad y del ellplao son antagÓn1cos 1 si bien se insiste en que -

haJ r&raulaa para abordar esto a nivel nacional y que el empleo de tecnolo--

sÍ&e adecuadas puede aer una :r::espuest& que alivie la situaci~n. 
La mentalidad eapreaari.&l en M:x1co y otros pa.Íses del tercer mundo ha ca.mbi!, 

do 1ndudabla111.enta de varias d:cadas a esta. parte, debido a diversos factores-

1 eetfauloe que han propicia.do avances en ese sentido. 

A la luz de estos planteamientos, resulta necesario reunir informaciones ~a! 
cae y eacantrar ele••ntoa de anÁlisla que pei:mltan una v1s1~n mas clara de lo 

que en realidad ocurre a. medida que crece la industria y de como puede un paÍs 

en desarrollo sacar mejor partido.!' ese proceso. 

A.2.) Exportacl~n de "'8.11Ufacturas en tuÍses sub:iesarrollados. 
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"En lo relativo a exportación de manufacturas, son realmente unos cuantos P&Í 
ses los quo realizan casi toda la actividad¡ Corea del Sur, Taiwan, Hong long. 

Singapur, India, Yugoslavia, Argentina, Brasil y M~xlco, exportaron cerca del 

?5% del total alcanzado en 19?5por los pa{ses del tercer mundo. 

Los paÍses en desarrollo expor~ a los desarrollados preferentemente produc

tos de industrias ligeras: sin emOO.rgo, en las exportaciones totales de los -

primeros se advierte una clara tendencia a un mayor equilibrio entre las m&n!!, 

facturas llgems y las pesad.as, as! en el renglon de ma.qu1.narl.a y equipo de -

transporte ha habido un incremento sostenido y l!!IUBtancial entre 196<> y 1975,

habiendo pasado del ?·5 al 21.9% la porporci~n con X'lspecto al total de las -

exportaciones de manufacturas del conjunto de paÍsea del tercer mundo" •5) 
Es interesante el esfUerzo que vienen real1r.anlo en los Úl tl•os lustros va--

rlos pa.{ses en desarrollo del grupo de los considerados de ingresos medianos, 

en el. sentido de ampliar la base y diversificar su sector de 1nduetr1ae m.etal

mecánicas, con la intenci~n da reducir su dependencia tecnol~lca respecto a

loe pe.Íses desarrollados¡ Argentina, Brasil y la India, entra otras na.clonas, 

y más recientemente M:xlco, han establecido polÍUcas bien definidas e 1nBtl1;!, 

mentas de apoyo para el desarrollo de dicho~ector, lo que ha dado por result§ 

do que sus exportaciones hayan crecido s1gn1f1cat1vament.e. 

A,3.) Modelos de Industr1al1zac1~n de lOB paÍaes en desarrollo. 

"Uno de ellos- el mas generalizado- ea el de suatit.uci~n de iaport&clonea, el 

cual fue adoptado y sigue siendo preferido por loa Jl&Íaes da Amrica L&tlna,

Af'rl.ca y del cercano y medio Oriente. in el lejano Oriente y el sureste A.sil{

tlco varios pa{ses han adoptado otro modelo, en el que se enfatizan las BXfO!' 

taclones1 los pa.{ses m&a representatlvoe de este Ütlao aoni Corea del Sur, ... 

Taiwan, Hong Kong y Singapur" .6) 

En es te inciso solo se hará una breve referencia a algunos aspectos del desa

rrollo de paÍaes calificados como sem1-induatrlales, COrX'tspond1entea a loe -

dos principales modelos, esto ea, el de austltucl~ de laportaclonea y el de· 

exportaciones. Esos r.a!ses son la India y Brasil, que han seguido con persls

tencla el primer modelo,y Argentina que ae ha desviado conslderableaente del

m1smo en los Últimos años¡ finalmente, Corea del Sur, , •• es una nacl&n 1'8Jll'!. 

sentatlva de las de que, desde muy temprano en su proceso de induatrlallza--

ciÓn, adoptaron el modelo qu~ enfatiza las exportaciones • 



A .3.1.) "El proceso industrializa.dor en pa!aes del tercer mundo". 

"El caso de Brasil es uno de los más interesantes que pueden estudiarse en ~ 

laciÓn con la problemática industrial de M~xico, siendo un pa.{s mayor que o1-

nuestro y con grandes nemejanzas en cuanto a ar.tecedentes hist Óricos, mesti

zaje, problemas sociales, etc. 

Brasil, desde los a.fice cuarenta ya contaba con un sistei!la. de adlstl"ilmiento i!! 

duotrlal muy completo y tambi~n con una extensa red de instituciones de invel! 

tigaciÓn aplicada, pues la preocupación por el desarrollo tecnolÓgico y el m!_ 

jora.miento de la calidad aparecieron muy temprano en el proceso de induntrla

liza.ci~n de esta nación Sudamericana. i::!ste se acelerÓ sobre todo en loyjjos -

sesenta y ya en 1965 el porcentaje del valor agregado por las manufacturas en 

el productOD&cional alcanzaba la cifra del 21% mismo que se elevó a 25% una -

d~cada mas tarde, 

Este p¡{s ha. tenido seculares problemas de te.lanza de pagos, acentuados desde 

que se incrementaron acele:mdamente -e. principios de los setentas- los precios 

mW!dialea del petr<Sleo." ?) 

A.J.11.) Modelo exportador do Corea del Sur. 

Del segundo 'ra.odelo' citado, esto es, el de énfasis en las exportaciones, que 

han seguido algunos pe.{ses del extremo Orlonte, se hará aqu! mencl&n al casa

da Corea del Sur. Este pa.{s se 1nic1Ó en el proceso induatrializador en los !! 

ños cincuenta. Des~es de una prolongada ocupación Japonesa. en la primera mi

ta.d de este siglOJ. de la guerra c1 vil que terminó con la separacl&n, a lo la!'., 

go del paralelo 38, de Corea del Norte. 

"El crecimiento industrial de Corea del Sur, es uno de loe mas espectacUla.res 

que se Tegietran en las Últilllas d:cadas, pues en 1955 la actividad manufactu

rera aporta.da solo el 0% del producto nacional, elev~ndose al 13.91& y al J5.1 
en 1976, con un desarrollo para.lelo de sus exporta.clones ln:lustrialcs y una -

divers1ficac1bn importante de su prcxlucci&n que fue agregando ramas de media.-

y alta tecnologÍa en ese lap:o". 8) , 

A pesar de haber resentido loe;ica::iente loe efectos de la recesion mundl.al, la 

economÍa Sud.coreana se prepara para actuar a mas altos niveles de productivi

dad y penetrar en las ~~as de tecnologías sofisticadas e intensivas en capi

tal, esperando alrededor de 1990 una estructura industrial equivalente a la -

de muchos pa.Íses europeos. 
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A .4.) Antecedentes de la induetr11ll1zac1Ón en M~rlco. 

"'En el siglo pasado existÍan ya en nuestro pa{e numerosas unidad.os en las que 

se transformaban diversas materias prlmasi aquellas reclbÍan los nombres de -

'talleres', 'ferror!as 1
1 'obrajes•, y a~ de 'fábrlcas', calificativo que ae

aplicabl. a las plan tas industriales en que se obtenían productos como la losa. 

el vidrio y el papel; el vocablo 'obra.je' se aplicaln ind.istlnt.all\ente, pero -

se referla sobretodo a las unidades textiles. Otra.e empresas Bt"an los 'trapi

ches' en._que se elabora.00. jugo de caña; las Uestller!ae' productoras de alco-

hol, los 'molinos'; las 1tenerías'1 etc. Todo este conjunto, heterogéneo º.2 

mo era, fue con el tiempo conformando lo que hn. llegado a denOllinarae 1ndus-.. 

tria manufacturera o do transfomación•. 9) 

Al principio del presente oiglo ap::\rece en el panorama. industrial de nueetro

pa{s una. omprosa de gran importancia para el desarrollo de las actividades 9!, 

nufactureras en general, la Fundidora de Hierro y Acero do Monterrey, S.A. -

que organizada en el atto 1900, 1n1c1~ eue actividades de producción en 1903· 

El primer cuarto del presente siglo fue un per!odo de enclave en la que la

principal fuente de divisas la const1tut.y~ la explotación y exportac1~n de ll12. 

terias primas. Nuest.ras exportaciones en esa :poca incluyeron láaicamente al

gunos productos agr{colas tales como el algod~n, el car: y el ca.cao. 

La d~cada da los añoa treintas -y muy particulamento a partir do 19JJ- ve -

cambios profllndos en la orga.n1zac1~n polÍ t1ca y social de la nac1~n mexicana; 

se crea una infraestrucutra ~sica de irrigaci~n, caminos y otms ~reae1 se .. 

expropian el pet~leo y los ferrocarrlles1 se establece un sistema de f1.nan-

ciarn1ento p.i:ra,!l desarrollo y sobre todo, se reorienta. la. mentalidad nacional 

hacia la conciencia plena de sus derechos frente & los intereses extranjeros, 

a.s! como la importancia. de adoptar medidas y reformas conducentes a una JI&& .!!. 

quitativa distribuci~n de la riqueza, (CUadro vol~men induetrlo.l). 

Al inicio de los años cuarentas, debido entre otras causas a la segunda gue-

r.ra mundial, se crearon oportunidades m~ especlalea para paÍsea que COllO M:

xico disponían ya de \U1a ciorta planta industrial y •laboraban alguna gama, -

mas o menos varia.da. de manufacturas. Por ello f\J.e que, en la perspectiva h1s

t.or1ca. resalta invariablemente el n.fio de 1940. como una fecha muy sign1f1ca

t1va en nuestro desarrollo 1.ndustrlal; si bien antes ya existían alguna.ara.-

ma~ que son importa.nt.cs hasta lof\ tiempos presentes y hab!a t.alllb1~n emprosa.s

que siguen destacando en el panorama manufacturero nacional, ee 1Megable que 
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el principio de los altos cuarentas constituye una eta¡n decisiva en la 1ntlus

trla11za.cl~n de M:xico. 

"Fueron varios loe factores que contribuyeron, ade~s, a conformar osa sltua

cl~n, durante la admlnistracl~n de ~zaro C~:rdonas, la atenci~n estuvo centl1! 

da. en la agricultura", mientras que el gobierno de Manuel Avlla. Ca.macho, asf

como el de su sucesor, Miguel AlenuÚi - cuya l:nn:lera polÍtica fue la 1ndustr1A 

11zac1Ón -apoyaron en forma creciente el sector manufacturero, empleando mee!. 

nismos directos e indirectos• ·10) 

Debido a estas favorables clrcunstanclas, el Índice del vol~men r!sico de la

produccl~ manufacturera creció a un promedio de 9.4% anual durante el primer 

lustro de la d:cada de losC11&ren~s 1 incremento que no pudo sostenerse en el

segundo, pero a~n as! per.1t1Ó que el crecimiento en ese decenio fUera. uno de 

loo mas elevados que registra la historia del sector, mto es, ? • 7% en t~rmi-

nos reales. Con eute ritmo de crecimiento, superior al del conjunto de la eco 

no111!a 1 la aportación del sector manufacturero al producto interno bruto totai' 

paso de 15.0% en 1940 a 15,5 en 1945 y al 16,8 en el año de 1950· 

Loa alloa clencuentaa ee inician, en materia econÓmlca e industrial, en dlres 

ta relación con lo acontecido hacia finales de ln d~cada anterior. Ello se d! 

blÓ a diversos motivos, entre otros a quedar incluidos osos años dentro del -

railSllO sexenio que diera principio en 1946 1 así como por fo:mar parte de una -

misma tendencia en materia de proteccionismo y corresponder a la etapa de 1n

tlac1Ón elevada, con las sucesivas devaluaciones que se llevaron a cabo en -

los silos 194?, 1948 y 1954· 
Ese fenómeno de mod1ficac1Ón estructural, que se lnlcÍo desde anos a tras muy

Í>articularmente en la d:cada de los cuarenta -y que se fue acentuando con el

tiempo, ha sido seña evidente de una profunda transformación industrial 1 cuyo 

11ayor significad~s que se va pasando de actividades manufactureras relativa

mente 11enclllas (en organización, tecnologÍa, métcxlos de flnanclamlento, sis

temas de d1str1buc1Ón, etc.) a ramas de mayor complejidad. 

En el decenio de los sesentas hubo una intensa act.1vidad en la promoción 

industrial, dirigida a la cr8ac1Ón de empresas en el interior del pa{s y a e

lla concurrieron entidades del sector pÚblico y privado tanto a nivel nacio-

nal coao local. 

En esta etapa se desarrollo lnstl tucionalmcn te la ca¡ncl taclÓn de la mano de

obra, habi:ndoee creado numerosos centros de capacltacl~n para la fot'ITlac!Ón -

de obreros calificad.os, entre estos cent.ros cabe mencionar el de adiestramlen. 
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to ~pido de la. mano do obra (ARMO}, 1nstituc1~n que se inspiro en el servicio 

nacional de adlectramlento de Brasil (SENAI) y en otras organizaciones simila

res que ya exist!an en paÍses latinoamericanos. 

"Durante el decen1o 1 el producto interno bruto del sector manufacturero cree!~ 

a 9.1%, mient:ras que la cifra correspondiente para el total de las actividades 

econ~mlcas era. ?·1%; dos sectores crecieron mas ~pido que las manufacturas y

ellos fUeron el de la electricidad y el del petrtileo y derivados•. 11) 

Las tendencias en el proceso de lndustrlallzacl~n registradas durante los trec 

decenios anteriores, sin duda que -en t~rmlnos generales- continuaron en loe -

setentas, pero ocurrieron hechos s1gn1í1cat1vos que habrÍan de afectar el deB! 

rrollo ulterior del sector manufacturero. 

En primer lugar se terminó Wla larga :poca (15 años aprox1madaaente) de estab,! 

lid.ad monetaria, 1n1c1i:ndose a. pa.rt1r de 197), un proceso 1nfl.ac1onar1o acele .. 

rad.0 1 un tanto 2im1lar al que se prescnt~ en los años cuarentas e 1niciÓ do · 

los cincuenta, si bien las causas determinantes fueron cllatint&a, 1 en efecto,

ª principios del ~gimen degob1erno de Luis EcheverrÍa Alvarez, se tomaron al

guna.e decisiones fundamentales respecto de varias polÍticas, entre ellas la de 

elevar los precios de a.rt!culos b:ts1cos, muchos de los cuales habÍan sido man
tenidos al:ajo del nivel en el que ciertas empresas para.estatales pod.Ían operar 

con saldos positivos. As!; el crecimiento industrial se al:atl~ y al saJ:oma en

cuenta la desea.pi tal1zacion sufrida por mucha.e empresas, puede decirse que en· 

te sector amino~ sensiblemente su paso. 

En este perÍodo hubo cambios importantes en muchos aspectos de la vida nacio-~ 

nal. V!ctor L. Un¡u1d1 llam~ a todo el perlado 1970-19?6 •una crlsis", pero 1!!. 
dUda blemente que esta se prolong~ -y en 10B1,spectoa eccnbaico y flnanciero sln 

duda se acentúo- hasta el año de 1982. 

A .5.) Acontecimientos recientes en materia de lnduatr1allzac1~n. 

A. 5.1.) Plan llac1onal de Desarrollo Industrial 19?9-1982. 

"En los primeros meses de 1979 se present~ iJ,bllC&11ente un plan de fomento a -

la industr1al1zac1~n". 
La idea central de esta iniciativa era utilizar loe excedentes f'inancieroe ge

nerados por la export.acl~n de hidrocarburos en el f'ortalecimlen to del sector -

industrial, a fin de que en el largo plazo ruaran estas actividades s~lidamen

to fundamenta.das, las que constl tuyen ol elemento motrlz de la actividad econ.2_ 

mica y las principales generadoras de divisas¡ tam.bi~n proponÍan el plan de ca 

rregir fallas acumuladas a lo largo de muchas d~cadaa, en las que el protecci,2 
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nismo dlÓ lugar a un sector manufacturero de muy lnja competitividad, que ha -

proliferado gracias a disponersle un mercado cautivo¡ sin embirgo, el plan na-

~·1onal de de.!JU'Z'Ollo industrial ora proteccionista". 12) 

Lo~ objetivos globales que se proponía el plan fueron loo que rcl ternda'.llcmtí! -

se han venido postulando -sl bien con poco :xlto- como es el caso de: i)la m~3-
equ1tat1va distr1b.lc1Ón del ingreso na.c1onal 1 11) la generJ.ciÓn masiva <le em-

pleo, 111) el incremento del producto nacional entre los objetivos intermedios 

que se incluyeron hu&o algunos que pretendían hacer posible el logro de loa -

primeros tres, como son los siguientes: iV) reorientar la prcxlucc1Ón hacia bie

nes de consumo "cñsico1 "#) desarrollar ramas de alta productividad, capaces do

exportar y sustituir importaciones eficientemente; vl) integrar mejor la es--

tructura 1ndustr1a.l. para aprovechar en mayor medida los recursos naturales del 

pa{s; v11) desconccntrar territorialmente la actividad econ~mica sobre todo l1ª; 

cla las costas y frontetas1 v111) equlllbra.r las estructuras de mercado, ata-

cando las tendencias y articulando la gran &apresa con la mediana y pequena. 

Sil ten!a la esperanza do que en esta forma el producto interno bruto (PID) to

tal creciera a tasas anuales del orden del ?% al 10% entre 1979 y 1982, para -

despu:s mantenerse entre 10~ y 11.% durante el resto de la década de loe años -

ochetas1 para hacer esto posible, el sector manufacturero habr!a de crecer a -

tasas \Ul poco mayores, osto os, dol orden de 8 a 12% anual hasta 1982 y de 11-

a 12% en el resto de la d:cada. 

El empleo, variable fundamental de estas pol!ticas, habd'a de incrementarse a

ritmos de J a Sf, anua1 hasta 1982, eleVMdose hasta 6 y 7% anual de 198J a --

1990. 
El plan ofrcci~ diversos estímulos y apoyos a efecto de que los empresario:; tg 

mamn decisiones que coadyuvaran al cabal cumplimiento de sus prop~sitos. 

A.5.11) Programaa do reordcnaci~n econ~m1ca. (1982-1986) 

'"En la admlnistra.ci~n de lHguel De La Madrid se lnstru.'ilcntaron una serle do -

prograae econ~rdcos tendientes a fortalecer, corregir y reorientar las estra

tegias que permitan un mejor manojo de la economÍa. 1 siendo los principales, -

los sigulentesi 

Programa Inmediato de Rcordonaci~n Económica (PIRE) Dlclenbre 1982. Dicho pro

grama se puso en marcha el t"to. de dicie!ilbre de 1982, en nl cual zc plantearon 

diez puntos que i;npllcaba.n las acciones para enfrentar la crisis. Los proble-

ma.s mas agudos que implicaron esta estratec\a fueron: 
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- Aba. timiento de la innaci~n y de la inestabilidad cambiarla. 

- Protecci~n al empleo, la planta productiva. y el consumo ~aleo. 
- recuperación en la capacidad de crecimiento. 

Programa de Aliento y Crecimiento (Junio 1986). Dicho prog"""' sustente. como -

pro~sito funda.mental!!,l bur.car slmul~eammte dos..'\rrollo con establlizacl~n. 
De esta tria.llera. se concretizan cutro aspectos estratégicos1 

- Cambiar los t:minos de negociación externa., partiendo de las necosidados ,

prioridades y objetivos nacionales, y no en fW1c1~n de los intereses de los a

creedores. Adecuar el aerviclo de la deuda. a la capacidad de pago de la econo

mia.. 

- Liberalizac1Ón del crédito al sector privado apoyando as! a la planta produ_g 

ti va, buscar además que las taaas de 1ntoi::s tiendan a la baja, al lncrementa.r 

el ahorro interno y dlsponer al pa!s de un mayor vol~en total de recursos ex-

ternos, amortiguando as! la pres1Ón que hay sobre la captación interna. 

- Franco y decldldo aliento a la 1nvers1Ón priva.da. Proteger la planta. pro:iuc

tiva y loo empleos existentes, Asimismo, aliento decidido a las exportaclones

y s1mpl1f1cac1Ón de ttÚm.1tes y procedimientos. 

- Reestruct.uraciÓn de la polÍtica fiscal congruente con la nueva. :realidad. -· 

Pmctica de pI'l!cioa y tarlfns realista. Proera.ma.s de oflclencia y productivi-

da.d y fortalcclmlento financi~ro de las empresas p~bllca.s estratégicas priori

tarias", 1J) 

A.5.i11) Objetivos del l'lan Nacional de Desarrollo 1989-1994 y la Modernizacl~n 
Económica. 

11 Los objetl vos son 1 

I. La dofonsa d'!._la soberan!a y la promoción de los intereses de M:x1co en el -

mWldo. 

II. La ampliación de la vida democrc{t1ca. 

III, La. recuperación económica con estabilidad de precios. 

IV. El mejora.miento productivo del nivel de vida de la poblaclÓn. 

La modernizaciÓn económica atendc~ a loe siguientes pro~sitos, que definen -

sus principales lÍneas de polÍt1ca1 

- ~:odemizar el campo para atender las necesidades de loe campesinos Y apoJ"ar

el desarrollo integral de tedas los sectores de la economía y la sociedad. 

- Modernizar la pesca en apoyo de la suf1cienc1a alimentaria. del mejoramiento 

de las condiciones do vida de los pescadores, de la <aptac1Ón de divisas y -

del desarrollo regional del pa!s 1 
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.. Conservar, ampliar y explotar racionalmente los recursos escasos del paÍs,-

renovables y no renovables, en especial en lo referente al agua, los bosque~ 

loe hldrocarburos y la mlner!a 1 

- líode;nit:ar la 1nfraestroctura ccon~mlca del pa.!s para el desenvol v1m1ento de 

las actividades productivas, mediante una mas rccional invorsi~n p~bUca y .!:!. 

na mayor y mas ági1 concurrencia de lon nectorcs social y privado. 

- Enfatizar la modemlzaci~n de la infraestructura do las telecomun!cacionos. 

- Asegurar ol abasto de energ{a que requerlrd. la recuperaci~n del crecimiento. 

- A.vans=ar hacia una pa.rt.1c1pac16n mas eficiente de M:xico en la economía mun---

dlal, con un mejor aprovecha.miento do las ventajas relativas del apara.to PI'.!? 

ductl vo nacional. 

- Mode.mizar el turismo, como una. de las fuentes mas importantes de dlvl::;.!',s y

de mayor potencial de de11arrollo. 

- Protl\oVer el fiujo de la 1nvers1~n extranjera que apoye lo~bjt'.?tlVOS del pa{s. 

- Actualizar las noratas de regulación de la actividad productiva para desburo-

cmUzar y 111mpl1f1car tiitmites¡ 

- Fortalecer a la empresa p~blica para que atienda con ef1cac1a las ~reas en -

que su pa.rt.1c1pa.cl~TI es entra t&gica. o priori hrin. para. el desarrollo, para -

que sea econ~mlca y f1n&nc1era.mente aÓllda. 

- Mejorar el diseño y ejecucibn de polÍtlcas conducentes aun rápido desarrollo 

do 1s capacldad tecnol~lca del pa{e. 

Por otra parte, la modemlzaci~n econ~mica demanda la. descentrallzacl~n do de

cisiones y la desconcentraci~n geo~1~ de la actividad para propiciar un ".! 

jot" uso de loa recursos y al:Qtir costos. 14) 
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IV. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO DI: !AS EMP!!lSAS MEDIANAS Y l'!lQUEÑAS, 

A .1.) la pequei!a y mediana empresa, Enfoque general. 

"La pequeña y 11ed1ana. empresa, es la unidad econ~mica por excelencia. que provee 

de la mayor parte del empleo generado por la planta productiva nacional y de u

na parte sustancial del valor agregado que olla genera. Constituye un sector -

fundamental en el i>roc:eeo de desarrollo económico de la nac1Ón 1 por lo que ha -

eido,E:bjeto de s1ste~t1cas pol!ticas gubenuu;:ientales proteccionistas. No obstan, 

te, la pequefta y 11e1:U.a.na industria constituye tal vez el segmento más d~bil de

la planta productiva ante los fenómenos pol!ticoaj,e rece~l.Ón y estancamiento e

con~mico•. 1) 

La pequena y mediana empresa se ha eslabonado profundamente al sistema f1nan-

o1ero, concurriendo rnaeivam.ent.e como solicitante de fondos prestables. Con mu-

ch& frecuencia no obt.1ene el ~xito deseado, debido a la sa.turaci~n de las lÍ--

neas de crédito de loa bancos o bien por no reunir los requisitos que se les i_m 

pone ¡:am ser considerados sujetos de cfed.1 to. 

Asimiamo, los fonios y fideicomisos que al efecto han sido establecidos por el

gobiemo federal. para promover y atender las urgentes necesidades de pequeñas y 

medianas em.preM.s de ramas econ~m.1cae prioritarias, han resultado insuficientes. 

Por otra parte, los psa1vos a.sumidos por este Upo de empresas, constantemente

se convierten en un obaÜ.culo para su desarrollo 1 ocasio~doles al tos costos -

financieros que retn.san sus planes de crecimiento, por lo tanto, la instrumen

taci~n de sanas formas de apalanca.miento financiero de la pequeña y media.na. em

prel!I& constituye Wl enorme caudal de poslb111dades para awnentar su dina.miemo y 

lograr su desarrollo. 

"En tt:nco, la estructura de capital de las empresas ha sido cerrada desde su -

nacimiento las causas han sido diversos factores, tales como la falta de conoc1 

aiento del aedio wrs:.t11 1 excesivos requisitos legales y administrativos, on-

tre otros, de tal manera que se han mantenido las fornas tradicionales de for-

lflal' y comprar empresas bajo el control familiar, 

As1.a1am.o, su alllpliacl~n y crecimiento mediante la contratación de pasivos y la

colocaci&zi de acciones suele ser entre familiares l_amlgos con lo que el dcsen-

volvilli.ento f1nanc1ero se ve sometido a caminos estrechos y dif1c1les". 2) 
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De esta manera cuando la empresa enfrenta probleaaa de llqu1dec o quebranto f! 
nanciero, los empresarios buscan financiamiento mediante la f'Ue1Ón o el cñtd..1-

to y cuando no, efectuan su venta total llegardo a casos extremos en el que ºR 

tan por rematar los activos y cerrar la empresa"', 

Esta circunstancia hace deseable nuevas altemativas de financlaalento para el 

empresario. 

La industria nacional esta reprosentada en un 90;C por estableclmientoa micro -

pequeftos y medianos, que en t~rminos generales ocupan el 66"¡C de la llalla de o-

bra. disponible, creciendo en el sexenio anterior tan solo en 15.4'1:. 

A.2.) Clasif1cac1Ón de pequeñas y medianas empresas. 

E:n l:ase a la clasificaclÓn de pequeñas y medianas e111presas que actualmente ma

neja Naf1nsa, ae pueden establecer los siguientes pa.rámetrosi 

e o n e e p t 01 Pequeña1 Mediana• 

No. do tm bajad.ores Promedio 17 61 
Rango 9-24 18.90 

Activos fijos por trabajador 
{millones) Promedio 15.56 8J.,58 

Rango 10.26 - 29,43 49,1 - 240 
Activos fijos por empresa Promedio 16.01 83.85 

Rango 11.83 - 25,52 45.86 - 139.22 
Capital Contable Promedio ~2.64 !JI>.?? 

Rango 22.09 - 121.15 N. D. 183.75 
Ventas {millones) Promedio J5.25 97.11 

Rango 21.88 - 86°48 50.61 - 400.70 
Est:roctum do Capital Cap. social Í 

JS·~ t11 del e jer- 48.4~ 
ciclo 15.9 10.6 

Rsvas. y vt. acum. N.D. 16.0 

Estl'\lctura del pasivo total Corto Pzo. 75,3 76.9 
Largo pzo. 2).8 22.7 

Financiamiento de recursos Pasivos 2).1% J2.1:C 
Reo , propios ?6.'/fo 67.9(. 

A, J.) Experiencia 1ntemac1onal en el apoyo a las e111presas pequeñas Y mediana• 

En la mayoría de los pe.Íses y muy especialmente en los paÍaes en desarrollo, -
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laa ernpresaa pequeñas rec1 bon asistencia financiera de a.gene las gubernamenta

les. Sin eml::o.rgo, la mayor:Ía de esta.a agencias o fondos no estan especÍflcamen 

te asignados para el apoyo de la pequeña y mediana empresa en fol'Jlla directa s! 

no bajó otros objetivos, tales como el desarrollo reeional, promoción a lo.a e~ 

purto.ciones, creac1.Ón de empleos, etc.1 más aÚn, tanto en los pa{sea desarro-

llados y en forma importante en los paÍses en vía.a de desarrollo encuentmn d! 

ficultades y gran competencia para la obtenci~n de estos recursos, debido a -

circunstancias tales como que los recursos asignados n estos cajones son insu

ficientes y/o las dificultades delas empresas para dar cumplimiento al t~lte 

administrativo que por lo e;eneral es complejo. Ade~s. el apoyo y financiamlen 

to usualmente consiste en la concesi&n de cNci1tos a largo plazo, ocasiona.lme.n 

te a tasas de inte"s subsidiadas. 

1) "ApoYo a través de préstamos. Representa el soporte mas importante que pro-

veen los gobiernos al a.poyo de la pequeña y ncdiana emllrcr.~. AÚn en pa{ses in

duetrlaliz.ados tales como Alemania Federal, Holanda, Suecia, los progra.11\as de

crédito a empresas y negociaciones pequeñas ascienden a volÚmenes equiva.lente.5 

a varios cientos de miles de millones de d_;larcs (principalmente en Alemania. -

Fedeml). 

En India, el gobierno propietario de los bancos comerciales a.poya a la empresa 

pequeña y mediana con algo as! como 3,4 billones de dÓla.res principalmente en

pr:st.a.mos para capital de trabe.jo, mientras que otras instituciones del sector 

pÚblico provee t .4 billones aproxima.da.mcn te en c~dl tos de largo plazo a t.ra-

v~e de la participacl~n en el capital de dichas empresas. En Brasil una parte

~ignificatlva del porta.folio del Banco Nacional de De~rrollo (B?IDB), aproxirn..1 

:la.mente 18 billones de dÓlares, se dnst1.na a c~di to~. de corto plazo y adquini 

c1Ón de activos de las empresas pequeiias y medianas". J) 
2.) "Aooyo a tra.v~a de sarant{as • Los proyectos de otorcn.c1Ón de 13arant{as pa

ra c~itos, intentan facilitar a las empresas pequeñas y medianas, el acceso

al cñdito bancario mediante la provisión de colat~rales o avales. Una gran Vi!. 

ried.ad de este tipo de proyectos operan tanto en paÍces industrin.lizado!i como

pa!ses en desarrollo, tale!! como Francia, Aler.iania,Federal, Grecia, India He-

landa y Filipinas, etc.", 4) 

3) "Apoyo a trav:s de c~d1tos o préstamos subordinados. La ut111zac1Ón del -

capital de riesgo en la fema de préstamos o cré:ditos subordinados, ha r.ido -

muy utilizado por las naciones 1ndustr1Alizadns Y por aleu:-ios pa{ses en desa-

rrollo. Esta categorÍa de préstamos o créditos tienen la caracterÍstlca de que 

los intereses que t'BCibe el invorslori1sta est.an limitado~ a una laM de inte--
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res, pero el pago principal o importe esta. condicionado al ~xito del negocio. 

En algunos pa.Íses como Inglatena, Francia "J Holanda., este tipo de pñstwaoo ª! 

ta.n normalmente reservados pan el financia.mionto de proyectos que tengan un aJ:. 

to con-tenido de innovaciones tecnol~gicas•. 5) 

!¡.) "Apoyo a trav~s de la pa.rtlcipaciÓn en el capital de las empresas". 

En algunoa pa.{ses industrializados, los goblemos intervienen de aanera. direct..... 

en la provisión de capital de riesr,o o en forma indirecta rr.ed1.o.nto facilidades

de financiamiento a las lnatltucicaos del sector privado que emprenden eeta¡ct,! 

vidad. En Suecia, el sector pÚblico maneja directa.mente dos sociedades de capi

tal de riesgo. Por el contrario, en Alemania Federal, el gobierno no maneja nin 

guna sociedad de riesgo directamente, pero proporciona flna.nclamlento a las so

ciedades de capital de riesgo a trav's de 1nst1tuc1ones bancarias de su prople

dad1 para el caso de sociedades de capital de rleago f'specia.liza.das en proyec-· 

tos de innovación tecno1Óg1.ca, lncluslve se otorgan cr&ditos a tasas p1-eferen-

c1.ales. En Holanda, el gobierno otorga f1.nanciaPiiento de capital de riesgo a -

trav~s del 90% do sus subs1d1.a.r1as y en Francia el goblemo lo otorga. a trav~s
de 15 sociedades de deGarrollo regional. 

En Inglaterra, las operaciones de capital do riesgo del sector ~b11co son ofe~ 

tuadas a trav~s de la Corporación de Desarrollo e Investigacl~n Jiacional (NROC) 

que concentra. su financiamiento a las innovaciones tecnol~gicas•, 6) 

A.4.) Banca Comercial y do Desarrollo. 

A. 4, i.) Banca Comercial. 

La. fUnc1Ón primotdial dela Banca Comorcial consiste en fungir como 1ntermodia-

r1.a financiera en forma ~s1.va y profoslonal, adecuando las caractorÍsticas del 

financ1am1ento a lar. neces1.da.deo de las empresa.e de los diversos aectoree y ac

tlvidadeo. 

A partir de Diciembre de 1975 se autorlz~ el serY1c1o de Banca M~lUple, que MI 

produjo mediante la fuoiÓn de los te.neos de dep601to de ahorros, f1.Mnc1.eros, ~ 
hipotecarlos de cap1tal1zac1Ón y los bancos o departamentos i'1duc1ar1os. Actual 

mente es la forma. de agrupación preponderante en M~xico. 

A .4.11.) le Banca de Inversión. 

ºSon cinco los prlncipules serv1c1oo de la Banca de lnvers1Ón1 a) Comprar valo

res, b) Vender valores a. otros d1.st.r1bu1dores o al menudeo al pÚbllco1 e) A.e---
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tuar en concepto de consultores¡ d) Actuar en concepto de protectoras de clien

tela interesada. en valores, y e) Todas aquellas otras .funciones que tienen rell , . , 
:ton e~ laa operaciones del negocio de la lnversion en valores"º?) 

A .4,111.) Banca de d•sa=ollo. 

La 'tanca de des.arrollo ha sido creada por el gobierno federal con la flna.lidad

de dar atenci~n especial a las necesidades de c~dlto de algunas actividades in 
dispensables para el desarrollo de nuestro pa.Ís 1 a las cuales el sector prl va.do 

no ceja en poslbilldad de proporcionar el apoyo principalmente por la cuantía -

de las 1nvers1ones que se requieren, por los riesgos que estas implican y por -

su ba.ja rentab111dad. La generalidad de osta.s instituciones tienen la ley orgá-

nlca individual que regula su funcionamiento encuadrañdo su cometido. 

A,5,) c""11to Bancario • 

.. El crédito bancario ocupa una posici~n central en el mercado de dinero a corto 

pla10. Los bancos proporcionan el cr&d.ito marginal que pemite a las empresas -

1 oxpa.nderse en forma rnc{s rápida de lo que ocurirÍa a través de utilidades reten.! 

das y del cridito comercia¡. El hecho de que un banco niegue un c~dito signif.! 

ca a aenudo que la emprena. debe d1sm.inuir eu tasa de crecimiento. 

Los p~stamoe bancarios son personales en el sentido de que el administrador f! 

na.nciero se nÚne con el banquero, discute los términos y condiciones del mismo 

y·.llega a un convenio que requiere una negociaci~n direc':.a y personal" 'B) 

A.6.) Factoraje, 

"Eete novedoso eerv1c1o financiero ofrece a la empresa liquidez 1nm.ed1.a ta y su

ficiente para financiar su capital do trabajo, por medio de la cesión de sus -

cuentas por cobrar y por pagar a una empresa de factoring o factor, recibiendo

adicional:;icntc servicios profesionales de nn~l1s1s de c~ito de cl1entes, ad~ 
nistraci~n, y gestión de su cobranza, e 1;iportantes beneficios económicos y fi

nancieros•. 
9

) 

A, 7,) Arrencl&miento financiero. 

"El arrei.i&lliento proporciona. de manera simult.ánna la adqutsic1Ón de activos y

su f1na.nc1u1ento. Su ventaja sobre los panivos es que el arrendador se halla -

en mejor s1tuac1~n que el acreed.ar bancario en caso do quP. la er.ipresa cxpcrimcu 

te dificultades fina.ncieraa. Si el arrendatario no cumple con las obligaciones-
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del arrendamiento, el an:endador tendrá un derecho legal mas fuerte para i:etl-

rar el activo, porque el arrendador afui señ el dueño. Un acreedor, inclusive -

un acreedor garantizado, suele tener costos y demoras al recobrar activos que -

han sido financiados directa o indirecta.mente. Puesto que el arrendador tiene -

menos riesgo que otras :f\lentes de financiamiento para adquirir activos, cuanto

mas alto sea el riesgo de la empresa que busca flnanclamlento, u.yorea se:ri:n las 

razones para que el proveedor del f1nanc1am1ento fomule un contra to de arrendA 

miento en vez de conceder un préstamo. La situación fiscal relativa. de loe --

arrendadores y de los usuarios de los activos tamb1~n pueden infiulr sobre la -

decisión de arrendar o comprar•·10) 

A.8.) Aceptaciones bancarias. 

"Los be.neos mÚltiples a fin de natisfacer las necesidades de emprcaae cuya-

falta de liquidez ee eventual, y por consiguiente requieren de apoyas finan-

cleroa.d.e emergencia y de importes millonarios, y desde luego, a corto plazo, e 

miten 'aceptaciones blncarlas' instrumento de captacl~n cuyo título representa: 

tivo es la. letra de cambio. 

Dichos títulos son colocados en el mercado de dinero, aj:.rav:s de las propias 

instituciones de cr:dtto y las casas de bolsa, Yisue éstas cuentan con ung, a.m-
plia cartera de clientes, cuyos recursos dlsponlblos pueden ser sujetos e. este

tipo de inversiones. 

En la pri{cUca se ha observado ta.mbi~n de que dichas aceptaciones bancarias cu

bren mas puntos, de los que paga el mercado bancario tradicional•• 11} 

A ,9,) Obl1gacionee. 

"Las obligaciones son va.lores emitidos por sociedades an~nitnae a cambio de pÑ-J!: 

tamos a largo plazo. Normalmente de diez a ~s años. Pueden 'redlrqirso' antes -

si asÍ lo desea el prestatarios o tambi~n pueden ser 1rred1m1bleo. La.a oblie;a-

ciones rcprcaonta.n una deuda para la sociedad y no forman parte del capital.Por 

lo general es~ asegura.das por una hipoteca fija sobre su propiedad, o por una 

carga flotante en algunos o todos sua activos. Las obligaciones son, por tanto, 

una forma muy conveniente de flnanciaci~n para. aquellas empresa.e que obtienen ~ 
noa beneficioo firmes y que poseen unos grandes activos fijos para pignorarloa-

00111.0 valores. 

Un pos.?edor de una obllgaci~n tiene derecho a un tipo fijo de interés anual, 

tanto si la sociedad realiza un beneficio como si tiene i::xdldaa. Sl una socia-
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dad no puede pagar los interese o, se le puede obliear a una liquldaciÓn o no~:1-
brar un sindico para que la dirija segÚn los intereses de loe obligacionistas, 

ea precio del mercado de las obligaciones 1 dependo del nivel general de los ti

pos de. 1nte~s y de los riesgos comercialos de la aociedad~ 
12

) 

A.10.) Fondos de Fomento. 

Los fondos de fomento o te.neos de segundo piao, son ins t.1 tucionea dedicadas a -

canalizar créditos a tasas de interés preferencialea para aquellas act1v1dades

econÓm1ca5.9,Ue el goble:rno considera. do lnteres prlorita.rlo. En la actualidad, -

sus objetivos pr1nc1palee son1 

- Estimular la descentralizacl~n industrial de la Cd., de NÓxlco. 

- Instrwaentar programas de productl vldad de corto y mediano plazos, 

- Buscar espcc1al1z.ac1Ón de estas 1nst1luciones por núcleos 'tásicoo do actlvida1. 
11

iia papel de la be.nea de fomento ea el que le marca su objeto social, que cona!§. 

te en promover la inversión productiva, as{ como canalizar apoyoo financieros y 

técnicos al fomento industrial/ en general al desarrollo económico nacional". iJ) 
"Kaflnsa en particular, en el ambi to regional, brinda apoyo a la comunidad ln-

dustrial a trav~s de dos grandes vertientes de acc1Óni una que consisto m la ! 
dentlficaciÓn, promoción, gestión y puesta en marcha de proyectos que apoyan d! 

recta o indirectamente la genero.clÓn do inversiones productivas a_escala del au,B 

sector pequeño y mediano, y cuya viabilidad corresponda a las caJ1icterÍsticas y 

oportunidades regionales en donde se locallcen; la segunda esta constituida por 

programas de asistencia. técnica orientados a propiciar el Óptimo aprovechamien

to de los recursos disponibles en la planta induatr1al 1 induciendo la moderni

zación que le pe:mlta incrementar su compelltivldad. 

De estas dos grandes vertientes de acción 1 se desprenden ocho funciones espec!

ficas que son las que. constl tuyen la.s actl vldades que realiza el promotor lndu.§. 

trlal para lograr un impacto en el desarrollo regional. Estas funciones se re-

rieren a la promoción de nuevas lnversione!?!lue complementen o integren la plan

ta lnduatrlal establecida o aprovechen recursos naturales; a la promoción de in 

fraestructura y servicios, elementos indispensables para soportar el des.,,rrollo 

irdustrlal rogional 1 a la promoción de la desccntralizaclÓn, que busca cont.rl-

bulr al arrendamiento de la dlsttlbuci~n urbana-lnduatrial1 la promoción de in.§ 

tl'Ulllentos t~cnicos y financieros que consiste en la difusión, orlentaciÓn y gel! 

t1Ón de los apoyos que brindan los fondos de fomento de la 1nst1tuc1Ón y en ge

neral de- cualquier apoyo que puP.da favorecer los proyectos Jo inversión o mode!: 

nlzac1Ón de la pequena y media.na industria•. As!.rninmo, se promueven programa~ -
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de capac1tac1~n, se brinda aseoor!a para. la modernización industrial, se proa11e 

ve el desarrollo de acciones intererupresariales mediante el apoyo para la cons

t1tuc1~n de uniones de cNdito, centros de ;ompm en co~, etc. y se brinda a

sesor!a t~cn1caa!as empresas en forma individual con el objeto de incrementar -

la capac1.dad de gestión gerencial ... 14) 

a) Fondo de Garant!a y Fomento a la Industria Mediana y Pequeña (FOGAIH). 

"De acuetdo con sus '00.ses constitutivas, el fondo tiene momo objetivo contribo.tr 

por conducto del descuento de c~lto, de la proaoc!Ón, de la asistencia t~cnl 
ca, da programas especiales y de 1nvest1gacicSn1 

-Al desarrollo y fortalecimiento de la m1cro 1 pequeña y mediana. industria del -

pa{s. 

-A la desconcentrac1Ón industrial :fomentando el desarrollo regional. 

-Al aumento de la pro:luctivldad de las empresas de transforma.c1Ón. 

-A fomentar la generaci~n de_!!mpleos, 

-A la reconversión ir.dustrial de la planta proiuctiva del pa.!s. 

Tipos do c~ito que ofreco1 

Habilitación o av!oi Destinado a la adquisici~n de materia primas, pago de ~ 
rios directos de producción y gastos de fabricacioñ 1ndispensables para ol buen 

funciona.miento del proceso pro:luctivo. 

Refacciona.rlo1 Dostinado a la adquisición e insta.la.ciÓn de maquinaria y equ1po

a'!1{ como a la construcción, ampliación o modernización de naves y locales indu,! 

triales. 

Hipotecarlo Industrialt Destinado a la reestl"\lcturac1Ón de pasivos en 'lloneda D:! 

cional, que han afectado la liquidez do las empresas y, por lo tanto, su opera

ción, 

Programa especial de apoyo a proveadores de Diconsa e Ieeste1 Destinado a aseiQ! 

rar el abasto oportuno de bienes de consumo, a través del descuento de loe con~ 

" trarecibos de los proveedores de las entidades mencionadas. iS) 

b) Fondo Nacional de Fomento Industrial {Fa41H). 

"El Fondo Ha.cional de Fomento Industrial (FOHINO, es un fideicomiso del gobier

no federal constituido por la Secreta.ría de Hacierxla y crédito Ñblico en Naci,2_ 

nal Financiera en abril de 19?2. 

Este organismo rué creado con el pro~sito de cubrir las necesidades de capital 

do riesgo comiilernentarlo que roquicren los inversionistaaj..ndustrlalos en la cl'!.a 

ciÓn de nuevas empresa.e. Horroal1zar sus actividades y pe.ra ampliar o reubicar -

su planta prcductlva. 
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Entre sus objetivos esta la promoción del desarrollo regional, ln. creación de-

empleo, la generación de divisas vÍa exportaciones, la sustitución de 1mporta-

r:1.ones y el desarrollo tecnolÓgico. Cabe sena.lar que solo apoya a la industria.

de tra.naforma.c1Ón y que no interviene en empresas prestadoras ele servicios. Vo

m!n participa en las emprenas a tra.v~s de cnp1ta.l ie riesgo y/o crédito subordl 

nado convertible para capita~e traba.jo y/o rt:iqulsicl~n de activos fijos. El -

primero es wyiovedoso instrumento do apoyo orientad.o preferentemente a la indu~ 

tria peque& y mediana, ya que mediante la suscripclÓn accionaria :le aportan ~ 
cursos frescos, que ade~s de fortalecer la estructura financiera de la empresa. 

impactan dil."'Qcta.mente e!¡iroccso productivo, 

El segurño se otorga sin ga.rant!a y se subo:cdina a las de~s obligaciones de la 

empresa, con excepc1Ón del capital y los prestamos de accionistas y a opcl~n de 

FomÍn se ¡:uode transformar en capital de la empresa. 

La, cantidad ~ima aporto.da por ol estado no debo exceder del 49.~ del capital -

social de una empresa, ya considera.da la aportaci~n dol fondo. De esta forma Fg, 

mln se convierte en un socio minoritario que no dell\allda ningÚn pr'!.vilegio a.dm1-

nistrat1vo ni de otra Índole, mas que los señalados por la ley de sociedades .... 

mercantiles. 

La. permanencia del fondo en las empresas es temporal, ya que cuando estas cons2 

lldan sus opezaciones, Fomin pone a la venta sus acciones, dándole preferencia

ª loe socios prtvados, \&jo cdtertos y condiciones preestablecidos. As! Fomin

cumple con su objetivo principal, que es el fomento lndustrial 1 y recupera lor,;

recurso6 JB,ra apoyar a otras empresas. 

Fomin puede apoyar tanto a la sociedad de inversión con ca.pi tal de rlesBO en la 

const1tuc1~n de su capital social, como a las empresas apoyadas por la sociedad 

de inversión que reunan los :requisl tos que establecen las reglas de operación -

de Fomin, previo acue:Mo que para tal efecto se haya f11'Mdo". 16) 

e) FIDEIN, 
11El fideicomiso para el estudio y fomento de conjuntos, parques y ciudades in-

dustriales (Flde1n) es, como_pu nombre lo indica, una entidad de alta espcclall

zaci~n radicada en Nacional Financiera que Ge dedica al desarrollo y equipa.rn1en. 

to de los espacios destina.dos a la. lndustrla, precisamente de los parques indu2 

tr1ales, los cuales representan u.na oferta de terreno;, exclusivos para uso in-

duslrial J donde las empresas cuentan con todos los servicios necesarios y el -

espacio disponible para futuras expan~iones 1 adeiM.s de ubicarse cerca de sus trte.r 

cados de insumos o comercializacl~n". 1 ?) 



d) Fondo Nac1onal de Estud1os y l'royectos. (FONEP) 

11
81 fondo m1.cional de estud1.os y proyectos (FONE:P) 1 es una 1nst1 tuciÓn de !omen

to econbmlco, creada por el gobierno federal y asignada f1duciar.1BJMnte a Nacl,2 

nal Financiera, s. A. y como tal forma ~rte del sistema de Banca de Desarro

llo. 

El Fonep 1n1c1~ operaciones en t 968, en congruencia con las pol! ticas econÓmi-

ca.s del pa{s en cuanto a coadyuvar al desarrollo econÓmlco, para foaentar la3 -

inversiones productivas de una manera planeada a trav~s de una adecuada prepal!!. 

ci~n y evaluación de estudios y proyectos do inversión. 

A tra.v~s de este programa son susceptibles de f'inanciaJdento del Fonep, las ac

tividades prioritarias señaladas en el plan nacional do deGarrollo y en len PI"S' 

gramas sectoriales que emanen del sistema nacional de planeaclÓn, como son el 

de F'o1T1ento Industrial y Comercio Exterior, el de Ciencia y Tecnología, et.e. 

En cuanto a la localizaci~n del proyecto, ol Fonep financia. cstud1oe en las a1-

gu1entea zona.si Zona I, de ~lma prioridad nacional1 Zona II 1 de máx1ma prlor! 

dad estata.11 y Zona. III-B ~rea de consolidaci~n. 
De.$de el punto de vista del sector de actividad es posible apoyar, en forma e 

nunciativa y no limitativa, a los sectotcs1 

t.- Prima.do: actividades que produzcan 11.llmontos y satisfactores ~s1cos, en 

las ramas agrÍcola, ga.nadeza, silvÍcola, pesquera. y minera. 

2.- Secundarl.01 actividades que produzcan bienes de consUJ!'lo, intermedios y de -

capital en ramas industriales prior1ta:r1as, como la farmac~utica. 1 petroqu!mica, 

agroqu!mica, agroindustrin. 1 celulosa. y pipel, textil, confecci~n. curtiduría, -

calzado, electrÓnica. 1 !Mqu1nas-herram.ienta, etc. 

J, - 'l'orciarl.01 actividades relacionadas con estudios y proyectos de infrd.estru~ 

turu r!sica y social, comunicaciones, salubridad, v1VieOOa. 1 turlsao, 11odernlza

ci~n comercial a tra.v~s de centros comerciales, etc:' 18) 
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V.- !AS ~OCIEDAD~o Dhl INV,,RSION D~ CAPITAIES, 

A .1.) Antecedentes y Realidad Actual. 

El al to grado de complejidad que ha alcanzado la econoa!a mundial en la ~poca •2 

denta, obliga al desarrollo de fÓnnulas y estmtegias que impriman dinamlomo a -

la inversión y ofrezcan ventajas de competitividad y escala de producción. 

8n los pa!ses 1ndustrlal1zados, ha tenido gran accptac1Ó1'\Y :xlto la reunlÓn de -

dlferentcc empresas e individuos que a trav~s de sociedad.e de 1nvers1Ón de cap! 

tales, flnanc!an proyectos de alto riesgo y/o tecnologÍa de pmta, marcando el -

rumbo que ha.bd de seguir la economfu mundial en su~onjunto. 

La difÍcil situac1Ón ccon~mica. que afecta a nuestro pa.{s, ha proplclndo la revi

sión crítica de las estrategias de desarrollo que se han soguldo, bUecnnio nue-

vas al terna ti vas de acción empresarial, 

La obsolesencia del esquema centralista., es por demas evidente, tra.nsfo~dose .. 
en el mayor obs~culo para el desarrollo equilibrado del pejs, encont~oeo en

la figura de "sociedad.ea de inversión de capitales" un atractivo punto de pf\rtl

da para lntcc;rar e implementar proyectos de 1nvers1Ón que consoliden la estruct~ 

ra product1 va regional. 

Por Último, ::abe sena.lar, que este mecanismo contribuye JBra acentar la actlv1 .. -

dad empresarial, b.lscando el desarrollo de empresarlos,locales 1 as{ comola pla-· 

neaciÓn do pol{ tlca económica. 

A .2.) ?torim.s especiales aplicables a las Sociedades de Inversión en general. 

11 Dcber<Úl organizarse como sociedadee anónimas. 

El ca pi tal autorizado m{nimo pasa.do sed el que establezca la Secretar!a de Ha-

clcnda. y C~dito .PÚblico 1 mediante disposiciones de ca.táctcr general. 

El capl tal rijo de la sociedad estad repl"tlsentado por acciones que solo podrán

tra.nsm.1 tlrsc previo. autorizac1Ón de la SecretarÍa de Hacienda y cr&dito ~blico. 
El :nonto del capital fijo no pc:drá ser inferior al del capital mÍnin10. 

Trat..{ndosc de sociedades de inverniÓn comunes y do capitales, las entidades fl-

nancleras del exterior, as{ como las ag1'lpaclonos do personas extranjeras, fÍei

cas o rno:ralco, podrán participar en su capital con arreglo a lo dispuesto en la

lcy de socir.:dades de 1nvers1Ón. 

Poi~ rnantoner acciones en Tesorer!a, que serán pu.eet&11 en c1rculac1~n en la -

foma y t~r.ninos que sefiale el consejo de adm1n1strac1~n. 
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El pago de las acciones sezá siempre en efectivo. 

El capl tal debem ser variable, pero las acciones que representan el cap! tal 

fijo, ser.Úi sin derecho a retiro. 

Su du~c1Ón sezá indefinida.. 

Tend~ un consejo de administracl~n con un mÍnlmo de 5 consejeros. Habra un -

Com1 té de Inversión cuyoo integrantes serañ nombrado3 por dichos ~ocios en a

samblea especial y un Coml té de valuación 1 formado por personas lndependicn-

tes de la sociedad que las designa y de las ct1isoras cuyos valoreo forman pa,r 

te de su cartera. 

En caso de aumento de capital, las acciones do pondrán en circulacl~n sin que 

rija el derecho de preferencia. 

Podrán adquirir temporalmnnte laa acciones que.: emitan, a excepción de las so

ciedades de inversión de capl talee:'
1

) 

A.J.) Objetivos Genrales do las Sociedades do Inversión de Capitales, 

.. Las sociedades de inversi~n de capitales est..'Úi llamadtls a deGernpeñar un pa-

pel de importancia en el desarrollo delj>a.Ís. Pretenden alcanzar los alguien-

tes objetivos1 

- Permitir que la estructura financiera de las empresas sea mas sÓlida. 

- Fomentar su expansión o creación con recursos adecur..dos y a largo plazo. 

- Propiciar que un mayor n~mero d!.acclonlstas participe del capital de las el! 

presas • 

... Apoyar a la pequcfia y mediana empresa en las ~reas administrativa, financl.2_ 

ra • tecnolÓglca y de mercadotecnia 1 buscando su denatTOllo y posl ble inclu

sión en los mercados abiertos
1

: z) 

A ,4,) Objetivos generales de las Sociedades de InvcralÓn con enfoque RegionaL 

•r.a puesta en marcha de un proyecto de alcance nacional que promueva la cons

ti tuciÓn de sociedades de inversión en las ent.ldades fedcrat.:.vas pem1t1~: 
- Apoyar la pro11oc1Ón industrial y desarrollo económico de la entidad, median 

te la creación de riqueza y empleo y la distrl buc1Ón del ingreso. 

- Financiar proyectos que respondan a la vocación regional o de lnteres pa,I 

Ucul&r para ca.da una de ellas. 

- Canalizar el ahorro disponible de cada entidad en beneficio de la misJ'la, 

- Apoyar el saneamiento adnin1strat1vo y financiero de laa empresas locales -

que se promuevan mediante este mecanismo. 

- Generar economías de escala en la rcr,i~n. 
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- Brindar oportunidades de pa.rt1c1pa.c1Ón actlvn. a inversionistas y empresarios 

de la regiÓn, tanto en el ca.pi tal de las empresas como en la promoción de "!?. 

goclos. 

- Capacitar en la gesti~n empresarial, financiera y administrativa al personal 

de la local 1dad. 

- Arraigar a profealonlstas y ~cnlcos en sus entidades. , , 
- Coadyuvar con los propositoe de descentrallz!lclon de 

1 

la vida nacional••)) 

En el futuro es posible quo estas formas de organizaclon se conviertan en el -

primer paco IUra el establecimiento regional de mercados extrabJ?"M t.1les de C! 

p1 tal y d1nero. 

A. 5.) Disposiciones de cancter gencrnl,relat1vos a las Sociedades de InveraiÓn 

de Capl tales • 

.. La Comisión Nacional de Valores - organismo gube:mamental encargado de regu-

lar a las sociedadcl". de 1nvors1Ón-, previa. aprobación de la S.H.y C.P. eeñ.i.la

rá las caractcr!sticas de la.e empresas en que podrá invertirse el cap1 tal con

table de las sociedades de inversl~n de capitales, a la que se conocen{ como 

empresas promovidas, sin que estas sean menos de cinco. 

Hasta. el 20% de su capital contable pod~ invertirse en acciones emitldao por-· 

una misma empresa promovida. En casos jusUflcados y con la autorización de la 

Comisl~n Nacional de Valores, se podrá temporalmente rebasar dicho 1Ím1te. 

Deberá doteminarse el porcentaje uu{x.1mo de acciones que podrá adquirir la so

ciedad de 1nversl~n y, en su caso, los motivos que justifiquen adquisiciones -

superiores al 4~ de las acciones representativas del capital do la e11presa -· 

promovida. 

Hasta el 25)1 de su cap1tal contable poclrÓ. 1nvert1rse en obligac1ones esl.Udas

por una o varias empresas promovidas. 

Hasta el 1.0~ ño su capital contable podrá invertirse en acciones representaU· 

vas de¡ ca.pi tal de empresas que fUeron promovidas por la sociedad do que se -

trate. Asimismo, no poirá ser propietaria de más del 10% de las acciones l'BPI'!. 

sen ta ti va5 del ca.pi tal de alguna do dichas empresas. 

Los recursos que trans1 toriam ente no sean invertidos en acciones u obl1gac1o

nes, debenÚ1 destinarse a la adquis1ci~n de valores y documentoa aproba,doo por 

la Comisión Nacional de Va.lores pn:ra ser operados por sociedades de renta f1ja. 

Jebemn cnpita.11zar por lo menos el 5% de las utilidade~nctas obtenidas en ca

da ejercicio, El 95;1 reatant .. queda~~ sujeto a la apl1cac1~n que dctemlno, en 

ca.da cFLso, la A sa.mblea General Onlinarla de Acc1on1stan. 

No estarán obligadas a constituir la reserva legal. 
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La disolucl~n y liquidación du la. sociedad, se regirá por l@lspuesto en la 

Ley General de Sociedades Mercantiles o, se~ el caso, por la Ley de .(uiebras 

y Suspensión de Pago. El cargo de síndico o 11qu1dac1Ón siempre corresponderá

ª alguna. 1nst1tuc1~n de ci:9d1to. 

La Jscritura constitutiva y estatutos de que se trata, dober.:{n ner 11.rirobaio~ -

por 1n Secretar!a de Hac1enda y C~1to ~bl1co'.4) 
"H1nguna persona fÍs1ca o morsl pod:rá ser propietarla d1recta o ind1rectamente 

del 10;(; o más del ca.pi tal pagado de una sociedad de 1nvcrsi6n, excepto en los

sigulentes CBBOSI 

- Los accionistas f\l.ndadores 1 que deberán disminuir su porcentaje de tenencia

conforme a los planes de venta de acciones emitidas por las sociedadeo de 1U 

versión, aprobados confome a lo dispuesto en la fracci~n II del art!culo J9 

de esta ley, con vistas a d1vers1f1ca.r la tenencia de acciones entre el p~-

blico. 

- Las Oasas de Bolsa que operen sus activos; Sociedad.as Operadoras de Socieda .. 

des de Inversión, aRÍ como accionistas de Sociedades do In·:orslÓn dP. C"'~ii tal 

de Riese;o, en cuyo caso la Secrotar!a de Hacienda y CÑdito PÚbllco, por mo

tivo justificado y con ca~cter temporal, podrá autorizar que se reOO.so di-

cho l!mi te. Para dictar la resolución correspondiente 1 la el tada Secretar!a

deberá oír la opinión de la Comisión Nacional do Valores 'J dal Banco de H~x1 
co. 

- 1..1.r; soclúdnde!'> de inversión sola po1rán operar con aquellos valoms y docu:ne 

mentoG que autorice la Comisión Uacional de 'la.lores, de entra los lnacrito6-

cn el Rog\3t.ro Nacional dr. 'laloroo e Intcrinediarios, a cxcopctÓn de la.e r..o-

ciedadco de Invcr.siÓn de Capitales, cuyas operacior1E.::> j'Joirán. cfcct.u:i.r~n con 

valeros y documentos no rct;ist.rado::, con a.rrcclo a. lo dispuesto P.n la ley da 

la materla. 

Los va.lores y docW!lentos que fonnen ?irte de los activos de las sociedad.ea de-

1nvers1.Ón deberañ estar doposi lados en el Instituto para el :lep~:ü to de '/ale-

res. Las acc1.ones que emitan lns sociedados de lnVl:rsi~n tleberdri valuarGo .:on

fol"!!le a las disposiciones de caracter general qJ.e expida la Comisl~n tlncional

de 'la.lores con la pre'lia a.proba.ciÓn de la Secrctar!a de :~:icter.d~. y C~d.!. t.o PÚ

blico, las sociedades de Inversión de Capitales, 'lalo.tarán las acciones que e

m1.ta.n, ae! como los valores y documentos que integren sus actl'los, conforric a1 

dictamen de su comi t.~ de :aluaci~n .. ", S) 
"Las sociedade~e lnversion tP.nrlra.n pr~.:lbiJo: 

- Emitir obligaciones. 

- Rec1b1.r de~sitos de dinero. 

- H1.potecar sus muebles. 



- Dar en prenda los valores y documentos que mantengan en sus activos. 

- Otorgar earan t!as. 

- Adquirir o vender las acciones que omitan a precio distinto al que señala, -

conforme a lo dispuesto en la Loy de Sociedades de Inversión. 

- Practicar operaciones activas de c~dito, anticipos o tuturos. 

- Adquirir valores extranjeros de cualquier g~nero. 

- Obtener préstamos y c~itos, salvo B.Q.Uellos que recll:an de instituciones de 

cr:dito, intermediarios financieros no bancarios o entld&des financieras del 

exterior, para satisfacer las necesidades propias de su objeto. 

- Adquirir el control de las empresas, excepto para las sociedades de invern16n 

de capitales. 

l:!l ~gimen de 1.nversi.Ón de estas sociedades se sujetará a las siguientes ro--

glas1 

- Por lo menoo el 9h.;b de su activo total estará representa.do en efectivo y va

lores. 

- Los costos de establecimlcnto, organ1~ac1Ón o similarer. no excedettfn del • 

de la suma del activo total. 

- El importe total de muebles y Ütiles de oficina, ewnado al valor de los in-

muebles, no excedera. del 3% del activo total. 

- Zn casos excepcionales, la Secretaría do Hacienda y CÑdito PÚbllco podrá ª!! 

toriz.a.r variaciones a los lÍmites previstos en este art{cu10•.6) 

A.6.) Posibles adqu1.r1entes de_las acciones representativas de capital de las -

socieda.des de 1.nversiÓn de ca.pi tales. 

Personas r!s1.cas o morales da nacionalidad mexicana, 

Personas dsicas o morales de nacionalidad extranjera, siempre que su part1c1-

paci~n conjunta no exceda. del 49,t; del capital de la sociedad de 1nvers1~n do -

que se trate. 

Inst1.tuc1.ones de cr~dito, de seeuros y fianzas. 

Instituciones financieras del exterior, as{ como agrupaciones de personas ex-

tranjerns rÍsicas o metales. 

Casas de Bolsa y sociedades operadoras de sociedad.es de 1nvers1Ón. 

Gobiernos locales (estatales,)'. municipales.) 

Un aspecto importante que contemplan las sociedades de capital en M:x1co 1 es -

que a traves de ellas puede part1c1.pa.r la inversión extranjera en forma noved,2 

sa y poco cxper1;11entada en este pa.{s, que tradicionalmente ha recibido capital 

extranjero en forma importante a tra.véu de c~i tos ba.ncarloa y en 11enor cuan

tía de inversiones directa::; transaccionales, convirti:ndoae de esta. manera en-
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uno de los principales paÍses deudores del mundo 1 con la obligacl~n de rotor-

nar el capital o intereses 1nde:pcmdientemonto de lo. suerte que hayan corrido -

las inversiones realizadas con dichos recursos. El lnversionist.a extranjero, -

pe..."' su experiencia, tiene consciencia de los beneficios que reporta. el promo-

ver la formac1~n de capital, su presencia. en estas socleda.dus sobre todo la -

del inversionista institucional como los fondos de pensionea, compa.ñ!as de se

guros, clubes de inverei~n, no persigue otra. coBa que dotar al merca.do do va12 

res do una s~lida b:tsc do flnancla.mlcnto, a aquellas empresas que slgnifiquen

un proyecto viable y rentable. 

A.7.J Admlnistracl~n de las Soc1eda.des de Inversi~n de Capitales. 

~l ~rga.no supremo es la asamblea de accionistas que puedan a.cardar ratificar

o revocar todos lon actos y openc1.ones do la ~ociad.ad. 

81 consejo de admlnlstracl~n es el segundo ~rgano en importancia 1 lleva a cabo 

la adrn.inlstraclÓn y representación de la sociedad. Su actividad esta a.poyada .. 

en Órganos a nivel staff (Comit~e Inversión y Comlt~ de Valuac1Ón) y es una -

sociedad independiente, denominada operadora, que normalmente !\me lona en pun

to de equilibrio con recursos provenientes de la sociedad de inversión de cap! 

tales y/o de las e:npresas promovidas•, 7) 

El Comlt~ de 1nvers1~n se encarga~ de: 

, Decidir en ci.ue ompreGa.s debe 1nverUrse en base a estudios de viabilidad • 

• Evaluar el descrn.peno de las empresas promovidas • 

• Definir los procedimientos de venta do las orapresas promovida:;. 

- El Comité de valuación, formado por personas independientes de la sociedad -

que las designa, y de las emisoras cuyos valores roma.o parte de ln cartel<'., -

su función consiste en practicar la valuación de los activos confozne a Jas !'!! 

glas expedidas por la Corüs1Ón Nacional de Ya.lores. 

- La Sociedad Operadora¡ que requiere ser previamente autorizft.da por la Con1-

s1Ón Uacional de '/alares, estara." conatitu!da por un grupo r.i.ultidtsclplinarlo -

de expertos en las át"Cas de finanzas, producci~n, mercado:.ccnia 1 etc., relacl,g 

nadas con al medio en que se desarrollan lo.s empresas promovidaa y con las si

guientes func1ones1 

- Prestar: los sorv1c1os de adm1nistrac1Ón a la sociedad de inverciÓn 1 as! co

mo los do d1strlbuci~n y recompra do sus "'cclones. 

- Reall>iar.{ los estudios de valuación, viabilidad y factibilidad indispensable::. 

para la pro111oci~n de las cm presar.. 

- Preaent.a:m al cornl t~ de 1.nversl~n los proyectos selecciona.dos de las :;usccpt.J 

bles de ser promovidas. 
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- Partlcipañ activamente en la admin1strac1Ón y conducción de las empresas -

promovidas, sus miembros podrán ser accionistas, o formar parte de los conse

jos de adminlstraciÓnj.e la sociedad de inversión o de las empresas promovidas. 

- Informañ. a la asamblea de accionistas o al consejo de admlnistracl~n de lm 

sociedades de inversión de capitales, de la marcha. de lan empresas promovidas. 

A.'3.) Conaideraciones generales acerda. de los comités de valuación designados 

por las sociedades de inversión de capitales. 

'1Las personas r!slcaa o morales que los inte(µ'tln, deberán ser independientes -

de las sociedades que las designan o de las emleoras de valores y docllllentos

que forman parle de sus activos. 

Los miembros de los comit~s debera'n ser personas de roconoclda competencia en 

materia de valores. 

La. comisión nacional de valores podrá vetar las designaciones de las poraonae 

que integran los comi t~s de valuación, 

Los comit~s de valuación levantarán actas de las juntas que celebran con mot! 

vo de sus !Unciones y proporcionarán a la Comisión Nacional dti Valoree copia~ 

de éstas, la. que podrá objetar las resoluciones que adopten. 

Las sociedades de inversión de capitales valuarán las acciones que emitan as! 

como los valores y documentos que integran sus activos 1 conforme,.Pl dict&Men -

de sus comit~s de valuaci~n y sobre la 'tase de las disposicioneo de car.tcter

general que expida. la Comisión Nacional de Ya.lores, con la previa autorlza--

ciÓn de la 3ecretaría de Hacienda y cÑdito PÚblico. 

El precio de ,....,~ta de las acciones de las empresas promovidas seri: determina

da por los cor.11 tés de valuación do las sociedades de inversión. 

I::l precio de valuaci~n de las acciones se ~ a conocer al pÚblico en la fo! 

ma y t~rminos que determine la Comisión Nacional de Valoree.'8) 

A,fLi) 'laluaciÓn de la sociedad do capital y las empresa.a promovidas. 

"A diferencia de las sociedades de inversi~n comunes y de_ronta fija, las soc~ 
dad.es de capital son s:ciedades cerradas cuyo precio de venta debe determinar

se de acuerdo al mercado" '9) 
Sin embargo. con la idea de contar con un precio contable que sirva como ref! 

ronci.n, en Héxico se hablará de dos preciosa el precio de valuación y el pre

cio de mercado 1 ambos detominados por un comit~ de valuación 1nd.epend1entes

a la. socicd<i.d que las desicna y a las emisoras cuyos valores fornen parte de

la cn.rtcra <le la nocicdad de capital. 
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Precio de Va.luapi~n i 

El precio de valua ci~n de las acciones de las sociedad. de cap1 tal, es un -

p1;1cio contable que se determina: sumando al importe de los valores y documnrr 

tos de 'que sea propietaria todos los demás activos rcst.."lndo los pasivos. La -

cantidad resultante se divide entre el número de acciones en circulación. 

El importe de loa valorel?}' documentos de que sea propietaria la sociedQ..Cl de -

capital, se determinará de la siguiente forma.1 

- En el caso de obligaciones de las empresas prmovidas que estén al corrien

te en el pago de amortlzacl~n e intereses 1 se considerará el costo de ad.quia! 

ciÓn más los intereses en curso a la fecha de valuación. 

- Cuando no este·n al corriente en el pago de su amortlzaciÓn e intereses, se

cons1derará el costo de adquie1c1Ón y una minusvalía por la amortización e 1!!. 

toreses no pagados ~la fecha de valuaci~n. 

- En el caso de accionen emitidas por empresas que fueron promovldan que no ·· 

este'n inscritas en el ftegistro Nacional de Valores e Intcmediarlos 1 se valus, 

rán a valor conta.ble, tra~oso de acciones de empresas que fueron promovidm 

que esteñ 1nscr1 tas en dicho registro, valuacl'.n a precio de mercado, 

- En caso de valores y docuinentos de renta fija de inversi~n transl toria se A 

plicarán las reglas de valuaci~n de las sociedades de inversión de renta fija 

(precio de mercado), 

El valor contable asf obtenido, servirá como p;inÚiietro do comp ... raci~n o ref~ 

rancia para los adquirientes o verdedorcs de la:.:J a.ccioncs, de las soclcdades

d~capital, más no será este el precio de compra y venta. 

Precio de Mercados 

Dado que el inversionista al invertir en una sociedad de inversl~n de capital 

esta comprando un proyecto en desarrollo, no es posible que el precio de ven

ta de las acciones de sociedades de capltal sea el Yalor contable de la acclái 

que si bien representa la situación actual de la empresa no rcneja las expe.Q 

ta.tlvas de crec1m1ento y desarrollo do la ni.Ama, Por estas razones, el precio 

de venta debe ser un precio de mercado fijado por la oferta y la. de::i...1.ndn.. 

A .9.l Consideraciones generales apllcablea a las Sociedades Opcrn.doras de las 

loc1edades de Inversi~n de Cap1 tales. 

11 Requieren la autorización de la Secrota.rÍa de Hacienda y crédito Ñ.blico, o-

torgada por conducto de la Comlsi~n Nacional de Valores. 
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Estar consti tu{dos corno sociedades anónimas con régimen de acc1onee oxd.1nar1as 

y tener Íntegramente pagado el capital mÍnimo. Cuando se trate de socleda.dee -

de capital variable, el ca:pital mÍnlmo esta.r.:t lntegnulo por acciones sin dere

cho a retiro . 

.i:l monto de capital varl.abli: en nlngÚn caso podr,;, ser su.perlar al del capital

pa.gado sin derecho a retiro. 

Su dcnomina.clÓn deberá sor distinta a la utilizada por sus socios o por cual-

quier soc1edad de 1nvers1Ón, 

Sus accionistas podrán ser C:i.Ms do Bolsa o los socios de :atas; personas do.! 
cas que reunan los requisitos enta.blecldos por la ley del mercado de valoreei

pcrsonas fÍsicas o morales, 1nclus1 ve lnstl tuclones de cridi to, que hayan flgy, 

rado coMo socios fundadore~ al constituirse las sociedades de 1nvers1~n. 

El n~mero de sus a.d.mlniatra.dores no sed inferir a cinco y actuarán constl tui

dos en consejo de a.dm1n1strac1~n. 

La escritura constitutiva y eatatutos de las sociedades de que se trata, ao! -

como sus moiif1.cac1ones, dcbenÚl ser aprol:Bdas por la Comlsi~n Nacional de Va

lores. 

~ebcr.Úl elaborar un programa general de fUnciona.miento. 

le. adquisicitin del control del 10% o máa de acciones repreRentat1vas del cap~.
tal de las aocied.ades opera.doro..1.!: 1e las sociedades de inversl~n, deberá soma-

terse a la previa autorizaci~n de la Comlsi~n Nacional de Valores que la otor

gaxá' discrecionalmente. 

Las sociedades operadoras no podXÚn prestar sus servicios a rna'o de una. eocie-

dad de lnversl~n de capitales:
1
10) 

A .10.) Servicioo que presta la Sociedad Operadora a la Sociedad de Invera1~n -

de Capl.talcs. 
11

Llevor el registro contable de la.o operacionesde la sociedad confome el ca~
loc;o do cuentas y reglas de agrupaci~n, establecidas por la Com1s1~n Naclonal

de 'la.lores. 

Mantener en custodia y admlnistracl~n los va.lores y documentos que integran la 

ca.rtom y ejercitar los derechos patrimoniales que los miamos representan, ta

les comoi 

- La cobranza de intereses, dlv1dendos y amortlzac1ones de los distintos valo .. 

rea. 

- Pagar los impuestos y drechos que causen los valores en cartera.. 

- Para llevar a cabo tal f1n 1 se est& estudiando la posibilidad de que alÚi cuan 

do pueden ser valores no inscritos en el registro nacional de valores, ae dep.2. 

siten en el Indeval. 
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Realizar los estudios de oferta pÚbllca y colocaci~n de acclonca representa.U

vas del capital de las sociedades de inversi~n de capit.c·\leo. 

Apoyar y asesorar al Co111lt~ de Inversiones en base a cstudioo de viabilidad -

qt:" elabom su departamento corporativo, para la promoción de empresas. 

Vigilar· el envío de lnformaci~n pori~ica por parte de lafil!Mpl'Osas promovidao

al Consejo de Administraci~n de la Sociedad io Inversión de Capi:a.lcs. 

Es la responsabilidad de enviar la lnformaciÓn flnancierd. requerida, de la so

ciedad de 1nvers1~n de capl tales y de cada una de las empresas promovidas a la 

Comisión Nacional de ValoreG. 

Lleva a cabo las ofe~s vSbllcas y privadas de las empresas promovidas cuando 
as! lo defina e! Cbml te de Inversl~n. "ti) 

A.to .L.) Contab1lidad de las Sociedades de Capital. 

"Al igual que las otras sociedades de inversión, ln. contabilidad de las socie

dades de capital, se divide tambi~n en tres partes1 activo, pasivo y capital. 

El primer rubro del activo (1). es el de inversión de valores (1.1). el cual -

se divide en 4 partes1 

- Valores de empre8Bs promovidas (t.1.1.) 

- Valeros de empresas que fUeron promovidas (1.1.2.) 

- Obligaciones de empresas promovidas ( 1.1. J.) 

- Valores de :renta fija autorizados (t. t .4.) 

El rengl~n de valoree de empresas promovidas (1.1.1.) indica el importe de las

acciones que requiero la sociedad de empresas cuyo financia.miento y promociÓn

esta lleva.Dio a cabo, este rubro se divide a su vez en acciones de empresas in. 

dutr1ales 1 acciones de empresas comerciales y acciones de cnpres:i.s de ser'licio, 

y otras. 

In seguida aparece la cuenta de plusvalía o minusva.lfa en valores de emprcs!l.s

promovldas (t .1.2.) que indica la diferencia entre el costo de adquisición de

las acciones de empresas promovidas y su valor contable. 

De ta~ranera que sumando la plusvalía al importe (a costo de adquir;lciÓn) de -

las acciones de empresas promovidas se obtiene el valor contable de dichos va

lores. 

El rengloÍJ. do valores de empresas que fUeron pro:novldas (1.1.2.) 1 indica el -

costo de adquisición de acciones de cmpresn5 qu~n un pasado :!'ueron promovldao 

por la sociedad o por otras sociedades d~capltalt al igual que en el caso &nt,2. 

rior se divide en acciones do er.iprcsas industriales, comerciales y de ::iervl--

cios. 

Nuevamente a~reco una cuenta de plusval!a o minusvalÍn en valores de enpresao 

que fueron promovid.aa que representa la diferenc1~entrc el coato de adqulsiclÓn 
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y el valor contable o en su caso el precio de morcado de estos valores. 

81 rubro de obl1gac1.ones de emprena.a promovidas (1.1.J.) representa el costo de 

adqu1sic1Ón de las obl1gac1onesgue de ls.s empresas promovidas adqu1r1Ó lA aoc1,! 

dad de cauital1 (Eay que recordar quo enta cuenta no rebasa el 20:C del capital

cont.able), A su vez, esta cuenta se divide en obl1gac1ont:s du empresas 1ndus--

tr1ales, de empresas comerciales y de empresas de servicios y otras. 

Al igual que los rubros anteriores continúa una cuenta de plusvalía o llinusva-

lÍa. indicando la diferenci'!!mtro el costo de adqulsici~n de laB obligaciones y

su precio do valuación (que generalmente representa los intereses genera.don a -

la fecha). 

1'or Último, dentro de la inversión de valoree se encuentra la lnvel'81Ón en val.Q 

res de renta fija (Lt.4.) que representa el importe invertido temporalmente -

por la sociedad en valores de renta fija. A su vez so divide en cada uno de los 

instrumentos au!or1zados para 1nver&1Ón tempora.11 papel. comercial, obligaciones. 

cotes, bondes, pagafes, petrobonos, aceptaciones bancarias, bonos de lnde111r11u

c1Ón, par;aré::: con rencUraiento liquidable al vencimiento, etc. 

En seguid.a a¡:arece la cuenta de plusvalía o minusvalía representando la d1feren 

c1a. entre el importe de estos valores a costo de adquisición y valor de mercado 

de los mir,mos." 12) 

" Otra de las cuentns de activo es el efectivo disponible (1.2) que representa -

el d1.nero que al d{a del balance hab!a en c'.lenta de choques y que esta listo llf! 

ra. lnvertlrsc en valores temporales, 

Bajo el NnelÓn (1.J). se encuentran las cuentas por cobrar formado pr1nc1pa.l-

menle por los dividendos decretados que eatañ pendientes de cobro (1,3.1.) y -

los intereses devengados sobre la 1nvers1~n en valores de renta fija. 

Ba.jC!_el rnbro (1.4), se encuentran los cargos d1fer1.dos, que a.grupan todos los 

g¡.istos de orga.n1zac1.Ón de las sociedades que se van castigando poco a poco de ! 

cuerdo a.l procedlmiento aceptado por la Comls1Ón Nacional de Valorea (10% anual) 

Pnsando a la otra columna del bnlance, aparece_el pasivo (2) que comWunente está 

formado por tres rubrost 

- dl.vl.dcndos por pagar (2.2) cuando la Asamblea de Accionlot.an decretó el pago· 

de dividendos pero a~ no se ha 11fectado. 

- provinionr,c par.i. castos (2. 3) que esta compuesta. por partidas tales como pro

vi:>ione!:i para el pago de la comisión ndrninlstrat1va., provisiones para el pago -

1e, 1.:npuest'~\s, etc. 
IJrcd:!.•~oc pol- paear (2,4) compuesto por pr~stamos provenientes de 1nst1tuc1ones-



... 53 

financieras l:nncarlas o no bancarias que solicitó para el cumpli:r.iento de su o.E 
jot1vo social. 

AOO.jo del pasivo encontramos el capital contable, que he:no:i lllarcado con ol no.J 

co¡.,¡puesto por las siguientes partidas: 

- El capital social pagado (3.1,) en el capital exhibido o que a la fecha h;1n ª 
portado los socios. 

- Las reservas de capital (3,2.) representa la capitalización del 20% de lao u

tilidades obtenld~n el ejerc1clo 1 que de acuerdo a la ley de sociedades de in, 
versl~n debe realizarse. 

- Prima sobre acciones (3.3.), que representa la diferencia entre el valor nom,! 

nal de las acciones de la sociedad y su precio de ventn. 

- Resultados de ejercicios anteriores (J.4.), es simplemente la utilidad o relll2. 

nante de la utilidad de ejercicios anteriores que no repartía la socleda.d a sus 

inversionistas en fonna. de dividendos en efoctivo. 

- Resultados del ejercicio (3.5,) es simplemente la utilidad o re::ianente de ut.! 

lidad del ejercicio correspondiente hasta el ¡;¡omento del tnlance. 

Por Último, se agrega o disminuye la cuenta de plusval!a o minusvalía estimada

por el comité de valuación que equivale a la su~e la cuenta de plusvalía y/o

minusval!a del activo. 

Al final del estado financiero aparecen las cuentas de orden, donde aparece el

capltal social autorizado que ropresonta el capital m!Úimo, al cual la sociedad 

puede llegar, la autor1zac1~n do capital social que rcprosonta la solicitud dc

aumento de capital autorizado que está en tr.Ími tes en la Secretar!a de Hacienda. 

Aparece también el m!mero de acciones eml tidas y el total de valores entregados ,. 
en custodia a su precio contable o de mercado, lJ) 

A.tt.) Dlepoeicionea de carácter general relativas a,!as empresas promovidas. 

Se consideran empresas pro:novidas a las sociedades anÓnirn."l.s mexicanas que cele

bren contratos de promoción con UJl.:"l o wi.rla:l sociedades d~n·1ors1Ón de c:ip1 ta-

lee, siempre que 1 

- Tengan inversión mexicana Myorit.1.ria o qua ller,u11n a ':.P.ner P.sta c~rncterÍ:-:ti 
ca con la pa.rt1cipac1Ón de las sociedades dn lnvers!Ón nn r,u capl tal social. 

- Que sus actividades están relacionadas con la creación de empleos; impulso a

la tecnologÍa; substitución de importaciones; crecimiento de exportaciones; es

tímulo de proyectos lndustrlalcr. y tur!sticos; o cualquier otra que contribuya

al desarrollo econ~mico y social del pa{s. 

Las inversiones en las emprc:;as de que se trata, estarán condicionadas a la el!!. 

boraclÓn de un estudio t~cnico económico acerca de !iU via.~!.lidari, í"~Uo deberá f:ier 
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previaJnente aprobada por los correspondientes com.1t;s de inversión. 

A .11.1) Las empresas promovidas deberaíi proporcionar a la Com1s16n Nacional de 

Valores la siguiente informaclÓn1 

11 
Anualmente. -

Copia autentificada del acta de la asamblea general ordinaria de acc1onlstas, 

!fotados de la sltuaci~n financiera de la empresa, dlctrunina.dos por contador ~- · 

blico independiente, registrado en la D1recc1Ón Gone:ml de Fiscal1za.c1Ón de la -

Secrt:!tarÍa d<! Hacienda y cr:;dito PÚbl1co 1 que lnnuya las nota.s coruple:nenta.rlris

y .aclaratorias respectivas, acompañado de sus co.ITPlativos estados d!!"esultado& 1 

estado de movimiento de las cuentas de cap! ta.1 contable y entado de fiujo de e-

fecU.vo. 

!1elac1Ón de la~ personas que integran el consejo de administraciÓn de lo& com18ª 

rlos, as! como de los prlnclpaleB f\Ulcionarlos de la sociedad • 

.:Jemestralmente. -

Presentam un balance preliminar en formatos que determinara' la Com1e1~n Naclona·J 

de 'lalores. 

En un plazo no mayor de 10 dÍas :.~biles siguientes a. la fecha de celebnc1Ón de 

el contrato de promoci~n, se deberán presentar testimonios notariales o copla.fa 

certificadas de las escrituras er;,g.ue se haya protocolizado la constltuci~n de la 

sociedad :¡ de aquella en que consten las refomas a los estatutos sociales gene· 

radas por dicho contrato. 

En el plazo do JQ_dÍas hábiles siguientes a la fecha dt! ce1Abrac1Ón de asanblea -

de accionistas u obligacionistas, ee debem presentar copla autentif'1cada de las 

actas de tales asambleas, sean estas generales o especiales, ordinarias o extra

ordinarias de accionistas y, en su caso, de obligacionistas. 

~st..i. inforMac1~n debed presentarse pou;onducto de la soctedad de 1nvera1Ón de -

capltalen que participe en el capital de las empresas promovidas. 

Cuando aquellas sean dos o más, por conducto de la. que tanca mayor part1clpe.c1Ón 

en el capital social de la& empresas promov1das. 

Para qua una empresa sea promovida po~n fondo de ca pi tal de riesgo, es necesa-

rio que cuente con alomas caracterÍsticas que si b1en no deben referlrae ~lca.
::iente a est~mlares de captt..i.l, de activos, etc. o a razones financieras deben o,n 

caminarse a observar si la füilpresa será capa1 de gcnerat la lnforma.cl~n que re-· 

r¡ulera.n de fondo, si cuenta ya con un sistema adecua.do de contabllidad y aud.1 to·· 

rfo, todo~ estos puntar. deben ser tomados en cuenta por el coml~ de invarsi~n -
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quien en lnae a ~stud.io de viabilidad econÓmlca decido cuales son las er.ipresas 

en las que invertirá la sociedad de ca pi tal." 14) 

A .u .u) ObUgaciones de la empresa promovida. 

Aplicar los recursos obtenidos por la enajenación de los valores adquiridos per

la sociedad, a los fines propios de su actividad a efecto de lograr su dosa.rro-

llo y expansión. 

in un plazo de JO d.Íae a partir de la firma del contrato de promoción, deberá -

contratar un seguro que cubra cualquier riesgo en sus instalaciones y de~s act! 

vos fijos. 

Llevar un adecua.do registro contable de todao y cada una de laa operaciones que

reallce. 

Anualmente deberá' contratar a un deB!J<'\Cho de contadores ~bllcos independientes. 

para realizar la audl torla do los estados financieros, 

Propo~lonar las actas de asamblea del consejo de adni1nlstrac1Ón 1 as! como los -

estados financieros de la empresa, ~ la Sinca. 

Someterse a la inepecci~n y vigilancia de la Comiai~n Nacional de Valores y dar

cumplimiento a las disposiciones de caracter c;eneral que emita. 

Realizar directamente su objeto social y no convertirse en una cnpre:-.a controla.

dora. 

No podrá transmitir la propiedad de los valores a aquellas sociedades en cuyo c_a 

pi tal participe, 

No podrá otorgar pr~stamos o crédl tos a lns r,:'l'lpI'f!•..:i.GEn cuyo capital participe, -

ni recibirlos de las mismas. 

A.12.) Dleposlcionee de cañcter general sobl'e las inversiones que las socioda-

dea de inversi~n de capitales realice en valores de ln.s empresas promovi

das. 

• Satisfacer las condiciones que raediante espcclficaclonos de caracter general es

tablezca la Comlsi~n Nacional de Valores, con~lderando especÍflca..11entc la viabi

lidad de las inversiones. 

La sociedad de lnversl~n de capi talero y la emprer.a pro:no•1lda cclebr.u·án U.'l con-

trato de promoci~n en el que se estipularán laf: condicionen a. que se sujetará la 

inversión, en todo caso se debera' observar: 

.. La obligacl~n de la empresa promovida para someterse a la inspccci~n y vlgllan, 

cia de la Comls1Ón Nacional de Valores, así co:no de proporclonarlP. la lnfor.n.i.ci~o. 
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qua señale dicha Comisión a trav~s de dlspoelciones de c~cter general. 

- La. prohibiclÓn para que las sociedades en cuyo capl tal participe la emprena -

Promovida., adquieran acc1oneaj.e ésta y de la sociedad de 1nversl~n correspondl!.n 

te. 

- La prohibición para que las sociedades en cuyo capital participe la empresa -

promovida y e"sta respecto de aquellas, se otorguen pÑstamos o créditos reclp~ 
ca.mente. 

- La determinacl~n del porcentaje mitnmo de acciones de la empresa promovida -

que podrá adquirir la sociedad do inversión y en su caso, los moti vos que juet,! 

fiquen adquisiciones superiores al 49% de las~clones representativas del capi

tal de la empresa promovida. 

_ las condiciones para la rescisión y, en ou caso, te:rm1nac1Ón del contrato do

promoclÓn, se podra' pactar clausula com;i..1.--omloorla para que 1 si surge controver

:iin., la misma sea resuelta en juicio arbitral por la Comisión Nacional de Valo

res¡ caso en que la rescie!Ón o terminación del contrato, surtlñ. efectos a PB.!: 

tlr de que se dicte la resolución correspondiente, y 

- La. estipulación de que al venderse las acciones de la empresa promovida, aus

acclonistas no tendrañ derecho de preferencia para adquirir tales valoree. 

~l contrato de promoción y sus modificaciones debemn aprobarse por el coneejo

de administración de la sociedad de inversión y por la asamblen general dP. a--

ccioniatas de la empresa promovida, y deberán ser autorizados por la Comiel~n .. 

Hacional de Valores. 

En el caso en quo la sociedad de inversión participe en el capital de la e•pre

sa promovida 1 cualquiera que sea eu porcentaje tendrá los siguientes derechos: 

- nombrar a un consejero propietario y a su suplente, as! como a un conlea.rio -

propietario y su suplente. Los honorarios devengados por los servicios que di-

chas personas presten serán cubiertos por la empresa con cargo a su patri.Jl.onlo. 

- Tener acceso a las instalaciones de la empresa promovida, aa! coao al eletema. 

de fUnciona.miento t~cnico y administrativo de la mlsma.'\s) 

11 En el caso del impuesto al valor agregado y de acuerdo al artículo 9o· Fracción 

VII de la ley de la ma toria, las sociedades de inverai~n de cap! ta.lee no causan 

dicho impuesto por la enajenaci~n que se lleve a cabo de sus partea sociales, -

docu·1er.t.o~ pendlontes de cobro o títulos de crédito. 

3e ?retende modificar este marco fiscal, en los siguientes puntos: 

- La. ganancia que generan las sincae por la enajenaci~n de las acciones de em.-

prcsas promovidas, se considerará como un ingreso no acumulable cuallto!!' opera-
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ciÓn se realice mediante oferta pÚblica fuera de Bolsa u oferta privada autori

zada por ln Comisi:n ~aclonal de '/alares. 

- Los dividendos percibidos por las sincas de sus empres.:'ls promov1das, no serán 

afectos al pago provisiona.l del 42% que establece la. legislación vigente, pero

deberán considerarse para la detorm1nac1Ón del impuu~to nnual de estas so:1cda

des. 

- La ~rdlda qu~sufren las slncas en la enajenación de las empresas pro:novidas

serd. deducible de sus ingresos sin tener que cuantificarla de acuerdo a lo es~ 

blecido por la legislación vigente. Cuando una empresa promovida proceda a :;u -

11quldac1Ón, las ~rd.idae sufridas por las si.neas puedt!n ser deducibles, 

-Permitir que las sincas puedan acogerse al ~gimen de consolidaclÓn fisca.1 1 a

ún cuando no se cwnpla con algunos requlaitos, como la tenencia de la 'lla.yorÍa -

en el ca"?ltal social de las sociedades promovidas. 

- Mantener el tratamiento de 1nteréses eana.doe por la stnca con el :ilsmo esque

ma que el aplica ble a las personas fÍstcas. 

- Para los accionistas de las alncas, mantener la ganancia en la enajenación de 

sus acciones, como un ingreso exento del pago del impuesto sobre la renta. 

- Permitir que la inversión en acciones de las sincas, seguirán siendo acumula

bles, pero con un esquema de desgravación que considere el número de años en -

que la utilidad hubiera permanecido en la sociedad .''t6) 
11 Para el logro de los fines que persiguen las sociedades de 1nvers1Ón de capita

les, las autoridades han apro"oo.do diversas medidas on busca de una mayor nexi

bllidad 111ra su inversi~n, entre las que destacan1 

- La pos1b111dod de obtener el control de las empresas promov1dnn. 

- La posibilidad de realizar la inversión en una e:npresa tenedora. ·fo acciones, 

- En las a1ncas pueden participar inversionistas extranjeros, ya senr. J)f"J:?_"sonas-

fÍaicas o sociedades. 

El 11arco fiscal actual es el siguiente 1 

- La.a sociedades de inversión de capitales están :iujetas a lo que establt.•ce el

t!tulo tercero de la ley del impuesto sobre ln rent.a 1 referente a la5 pursonas-

11ora.les con fines no lucrativos. t:n este sentido, las personas morales no son -

contribuyentes del impuesto sobre la renta.; son sun 1nter,rantc5 los contribuyen 

tes del gravamen. Sin ernbJ.rgo, deben deter.nlnar la utilidad fiscal de sus aso-

ciados acumul&do la totalidad de los ingresos que obtengan con excepcl~n de los 

que seftala el artículo 77 de la misma ley y de aquellos por los que se haya pa

gado el impuesto def1n1 ti vo. 

- Dentro de loa ingresos acumulables la l~y conslderd. los proveniente:. ~e la c

najenac1~ de acciones, obligando a los adquirientes de las mismas a retener el 



... sa 
20;~ del rnonto total de la operación. La retención puede ser menor sl se cumple

con los requisitos que el reglamento de la propia ley señala. Es importante a-

clarar que para pagos provisionales, estos ingresos no se considerarán acumula

bles cuando se haya efectuado la retención de referencia. 

Adicionalmente, por lo que se refiere a pérdidas y ganancias de cap! tal se tlo

ne: 

- Eatan exentas las enajenaciÓnee realizadas en la Bolsa Mexicana de Valoreo. 

- Deberán acumularse las ventas de acciones realizadas en ofertas pÚblicas fue-

ra de Bolsa y en ofertas privadas. Dicha acumulación se rea.118&.rá en el 11011ento 

de la distrlbuclÓn a sus integrantes. 

En el caso de los lnterésee, 8e sigue el mismo tratamiento que pal'B las peroo-

nas r!aicas. 

Los dividendos se sujetan al pago del 42% cuatrlraestral sin deducción alguna. 

rara det-:nnlnar la utilidad fiscal 1 a los ingrenos antorlormente mcncj onados, 

se les restarán las deducciones reepectlvas, detalladas en ol tÍtulo cuarto de

la ley del impuesto sobre la renta. 

Las sociedades de inversión de capitales deberán efectuar pagos provisionales -

dentro de los primeros quince dÍas de los meses de enero, mayo y septiembre. 

El import.o do los pagos proviRlonales es acreditad.o contra el lmpuento que debe 

retenerse por loo dividendos o utilidades que distribuyan a sus integrantes, en 

la proporción que tales dividendos o utilidades dietribufd&o;; representen reape~ 

to a loo ingresos de la sociedad en el mismo ejercicio fiscal~ 17) 

A .14.) Etapas a seguir para la conslituci~n de una sociedad de inversión de c~ 
pita.les con enfoque regional y su sociedad operadora. 

11 Identificar y reunir al '"grupo base'" de la regiÓn, siguiendo los pasos que a -

continuaci~n se detallan: 

- Seleccionar e identificar al empresario promotor, de reconocida capacidad y -

prestigio en la región. 

- Concert.a~ntrevistas previas con los poeibles accionistas de la eocled.ad de -

inversión. 

- Organizar reuniones plenarias con el grupo de empresarios seleccionl'!.doc. 

- Explicar en detalle el proyecto de que se trata. Puntualizando los objettvoe-

:iel mismo, los regímenes legal y fiscal al que están sujetas las sociedades de

lnvcrsi~n y las ventajan que se logran con una asoc1ac1Ón de este Upo, tanto -

para los accionistas como para el desa?TOllo do su reg!Ón. 

Después do la primera etapa. los lnvereionietaueleccionados podrán convenir en

fonnar una sociedad de inversión de capitales1 si este fuera el caso, deberán -



realizarse las siguientes actividades: 

- Solicitar los permisos necesarios ante la Secretaría do Relaciones Lxteriorcs. 

- :Jolicitar la concesi~n para constituir la sociedad de que se trat.a 1 ante la S! 

creUµ-!a de~i';,nda y Cr&iito PÚblico, cumpliendo con los siguientes requisi

tos1 

- FomUlar la noUcitud. 

- Elaborar un proyecto de escritura constitutiva que contenga. los elementos a --

que se refiere la ley general do sociedades mercantiles y las reglan establee! 

das de la ley de sociedades do inversión. 

- Determinar el monto del capital soc1al 1 señalando (:1 porcentajP correspondien

te a los inversionistas priva.dos y el que a.portarán otros inversionistas inst,! 

tuclonales, 

- Señalar los nombres, doralcillos y ocupaciones de los socios fundadores y de -

quienes ha.brán de 1ntcgrar el primer consejo de adrünii~tracl.Ón. 

- Formular un estudio que justifique el ostablecir:ilento de la sociedad. 

- Re:iactar un programa. general de la socl.edad que contenga: 

- Loa objetivos que persegulrái 

- La polÍtlca de a.dquisici~n y seleccl~n de2'aloros. 

- Las l::e.ses p¡¡,ra realizar la iivers1flcaciÓn del activo, 

- Los planes para poner en venta las accione::> que emita.. 

- Laa l:ases p:ira aplicar utilidades, 

- La polÍtlca de ?lrlic1pac1ón en las empresas pronovidas, ao! como la venta. -

de los activos accionarios. 

- La denomlnaci~n de la r.ociedad operadora. 

- Constituir el comi t: de valuaci~n, 
- Formar el conit~ de valuación. 

- Definir el proyecto de estatutos de la sociedad. de inversión de capitalr.s.Si 

se piensa necesario, redactar un convenio de coinversiÓn entre los accionis

ta.a privados e inversionistas instltucionaleo. 

La tercera. etapa. del procer.o comprende lar; accionf!s 'lue habrin de seguir prarn 

constituir la sociedad operadora. de la sociedad de inversión de que se trd.ta: 

- Obtener los pennlsos necesarios de la Secreta.r!a de Rela.cioneo 3xter1ores. 

- Obtener la autor1zaciÓn de la Sccrct:\rla de Hacienda y :~di to ~blico por con 

dueto de la Com1s1~n Nacional de Valores, cu:npliendo con los siguiente::; requi

eitoa1 
• FOTmular la solicitud respectiva • 

• Elaborar un programa general de funcionamiento de la sociedad • 

• Redactar un prQyecto de escritura constitutiva. 
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• Detcti'l1nar el monto del ca.pi tal social. 

Sena.lar los nombres, dlreccionea y ocupaciones de los socios, as{ como su -

partlc1pa.c1Ón accionaria. 

Indicar quienes habrán de for.nar el primer consejo de adrninistmcl~n de la -

sociedad operadora.. 

Señalar cual será la estructura. adm1nletrat1va de la sociedad, 

Nombrar al director de la sociedad operadora.. 

Slaborar el contrato para. la distribución de acciones y de prestación de se~ 

vicios adm1niotratlvoa entre la sociedad de inversión de capitales y la eo-

cicdad opera.dora. 

Conet1 tu!da la sociedad do 1nvers1Ón de cap! tales y su opera.dora, se inicia el -

proceso de selección de proyectos sunceptibles de ser promovtdoa. Los pe.sos a ª!. 
gu1r son1 

- Realizar los estudios de vla'b111dad y factl"ollida.d de las propueutas de promo-

ción que recil:a la. sinca. o su operadora.. 

- Si fuese nececario, valuar los activos de las empresas. 

- Eva.luac1Ón compa:ra.tlva e integral de los proyectos pre&entados. 

- Elaboración de propuc1c:+.a.s de promoc!~n de erupresas para el com1 t~ de inversión 

de la stnca.. 

- Selecci~n de las empresas a ser promovidas por parte del comlt: de 1nvors1Ón. 

- Apro'OO.ci~n de las mismas por parte de la asallblea. de acc1on1atae de la slnca o 

de su consejo de admlntst:rac1~n. 11s) 
11:Jeterm1ne.das las emprer~s a. promover, la sociedad de 1nven1&n de capitales les

canali.zará recursos de a.cuero.o con los montos fija.dos en los contrat.os de pt'Omo

ciÓn, celebrados entre la sociedad de 1nvers1Ón de cap1 tales con cada una de las 

empresas promovidas. Adicional.mente, se deberán realizar las s1gu1entes fu.nc10-

nes1 

- Apoyar en las a.reas administra.tlvas 1 f1nanc1eras 1 contables, tecnol~glcaa y de 

mercadot.ccnia a la.s cwpresa.s pro:novldasi en las áreas que estas lo requieran. 

- ... n los casos que se juzgue oportuno• buscar el pos1ble apoyo de los fondos de

:fomento, para apuntalar f1nanc1et'al!lente a la.a empresas y_darle mayor vta.bllldad a 

la promoc1Ón, 

Durante la operación de las empresas promovidas se deberán rea.liza.r las siguien

tes actividadest 

- Yiglla.r que la empresa promovida proporcione a la sociedad de 1nvers1~n de ca

. pitalen las actas de asar.iblea de su consejo de admlnistmc1Ón, as{ como sus e§ 

tad os financieros preliminares y die tamlnadoe. 

- 'ftr,ilar el adecuado registro contable de todas y cada una de las operaciones -

que realicen las empresas promovidas. 
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- Mantener la vlgllancla de los nceuros que cubran cualquier riesgo en :iU:l 1.ns~ 

lacionos y demás activos f1joa, 

- Promover la contratación de despachos de contadores pÚblicos indepcndi.enteB p~ 
i:a realizar auditorías a lo~stados financieros de las en.presas Dro:novidas, 

- E\alu8.r cont!nuamentc el manejo administrativo de ld.S :nisma.s. 

'/anta. de ln.o empresas promovidas' 

- La. valuación de los valores emit1dos por las cmprqtas prol7'.ovida5 uc rualizH.rá

aplica.rvio los lineamientos de la ley de sociedadct de inversión 1 y confonne a

las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión Nacional de Vale--

rea. 
- El precio de venta de las acclones u~ lat> empresas pro:novidar: ~era' detemlnado 

por los comit~s de valuaciÓn de las soderlar1(lr; rl.e inversiÓ:l d~ capitales. 

- La sociedad de inversión podrá vender las acciones emitidas por aquellas a tl2: 

v:s de oferta pÚbllca, de acuerdo con los programas de colocnciÓn que deberán

aer aprolndos por la Comisión Naciomü du '/alorcG. 

- El precio de valuación de las acciones se dará a conocer al pÚbllco en la for

ma y l:minos que determino la Comisión Nacional de '/alares!' 19) 

A.15.) ~CONVERSION DE: DEUDA 11EXICANA A TRAV-:::S DE SOCUDAD8S D:i_INVoRSIO!l m: CA!'l 

TAL. 

"Sn la actualidad, el importe de la deuda contraída por el c;oblerno federal 'J un 

gran n~mero de emprcMu establecidas en :·l~xico con 1nst1tucioneo de crédito ex-

tranjeras, hacen necesario establecer mecn.nl!::Jnos y canalm; inntitucionalns que -

peri:ilt.1.n .t"flconvcrtlr deud"'I. cm 1nverr.1Ón que !'o'lvorc?:ca a fa T)}n.nta oro:!uctha y -

sr convle::-ta rrn :olor de dc:;a.rr:illo". 20) , 
11 Con esta 1ntenclon no proponn la canalL· .. clon de rr.curoo~. po:- i~t!lo de !;'Oclr.-da-

dea de inversión comunes y dn capital provenicntcn de la recon·tcrsiÓn de deuda -

que se efectúe a trave"s dP.l siguiente mP.canismo: 

Mec~nica Opernt.lvn,- Un invcrslonlstn. ncxlcano, persona nornl o fÍslca, 1-"Xtrnr,j~ 

ro residente cr. el rn!o o no rusld'-"n ':.l!, ul•.f.licrv J~ la lr.stl tuc lÓn di',) cr.f.r!l :o ·~~ 
tT1U1jera. los t!tulos de deu<la emitidos por Pl gobierno federal y/o e:riprcsas es~ 

tl.ccida.s en México. Dicho inver~ionlst.a cntr'f'."1 ·.i la in;,t1tuci~n do cr>~d.it~o!':o -

pago el equivalentu en moneda nacional al tipo de crutbio llbre del dÍa de la opQ 

ración, Wla vc7. dP.duc\Jos de los dcscuentor> q;.ie ul :¡¡¡~reo.do dr:tcr:riinc,, o ,,1 prccD 

espcc{fico señnhdo por el !lanco P.xtranj1?ro. 

Con los recursofa en moneda naciona.l obt.~nidos por la ln~t1t'..l.:iÓn a1; c~dlto ox

tra.njera al efectuar la ven t.a Je los t{ tulos que n;ipa:an la dr:uda del r,ob1erno -

f~r.ral y/o e.,¡iresas 'lr!Xlcana::;, ·.'.acta cor: nlf'.Una sociedad de invcrniÓn :ne·dcª 
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na, Ya sea. común o de capital a fin de adquirir parte de sus activos. 

Este mecanismo puede resultar de gran inter:s para las instituciones de cÑdlto 

extranjeras, ya que el proyecto de refomaa a la ley de sociedades de 1nvers1Ón 

para 1986 contempla que los inversionistas extranjeros puedan invertir en las -

socledadea opera.doras de sociedades de inversión lo cual les permite tener 1nj!. 

rene la en la administración y el Comité de Inversión de la sociedad de lnver--

siÓn en el cual invierten. M~n a.Ún, en el caso de que la 1nst1tuc1Ón de c~ito 
extranjera formara una nueva sociedad de lnverai~n junto con socios mexicanos, -

el proyecto de reformas mencionado concede a estos socios fUndadores el •voto -

plural M ya que independientemente del monto de capital que posteriormente sue-

tenten1 tend~n po:ler de decisión en dos aspectos fUndamentalABI 

1. BlecciÓn del Comi t~ de Inversión. 

2. Nombramiento del Director Genral de la sociedad. 

El mecanismo mencionado ofrece las siguientes ventajas• 

1. No hay operación de pesos ein nspeldo. 

2. Ho se demandan dólares, puesto que la operación se realiza en pesos. 

). No ne establece una salida para comprar deuda extema con pesos, sin regre-

sar esos posos a demandar dÓla.res ya que se obliga a las 1nst1 tuciones de créd! 

to extranjeras n invertirlos en sociedades de inversión de fomac1Ón de capl tal 

que van a. flnancia:r cap! tal de riesgo. 

4. Al efectuar la venta de la deuda, las instituciones de c~lto extranjeras -

disminuyen su riesgo y recobran en forma inmediata l*rte de su cartera, perm1-

tiendoles canalizar estos recursos, a través de las sociedades de inversión, en 

el nercado accionarlo mexicano o a proyectos cuyo desarrollo puede report.arles

a.tractivas eananciaa. 

Si la deuda adquirida por 1nvers1on1stas a trav~s de este mecania110 alcanza mon. 

tos importantes, serÍa conveniente buscar la operación en bolsa de estos t!tu-

los•.211 
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VI, ANA LISIS Y CONCLUSIO!li:S, 

En M~xico, con la promulgación de la nueva ley de sociedades de lnverel~n que en 
trÓ en vigor en abril de 1985, se introduce el eaquema de las socledn.d.es de tor

maciÓn de capitales, las cuales funcionaran como firmas que recaudan recu.reos -

vendiendo sua propias acciones al irublico, para luego invertirlos en e•preB&S P.! 
queñas y medianas y proyectos con oport\Ulldades futuras. 

Estas ofrecen al inversionista indlvidua.l la posibilidad de reunlrae con otros -

inversionlstaa en un fondo, con el objeto primordial de transformar proyectos P.Q 

si bles en empresas fructíferas de cuya venta futura obtendrán sus principales 'b!_ 

neficios. 

Es importante aclarar que aunque lassocledades de inversión de :ronnacl~n de cap! 

tales quedan sujetas a reglas establecidas para las socledados de lnvorsl~n po-

seen lineamientos especiales correspondientes a su naturalezaJ 

- Las sociedades de formación de capitales podran obtener p~sta..1100 y créditos -

para llevar al cabo su objetivo social. Ello resulta una herramienta. de gran va-

1{a para. estas sociedades dada su necesidad contÍnua de inyectar capital a sus -

empresas promovidas durante el lapno de su maduración. 

- La3 sociedades de formación de capitales podran vender sus valoree a un precio 

distinto del precio matená'.tico de valuaciÓn1 es decir, las acciones de estas so

ciedades estar.;'. determinado por las fuerz.as de la oferta y la demanda, El inver

sionista al invertir en una sociedad de inversión de cap1 tal, esta comprando un 

proy~cto en desarrollo, y no es pos! ble deteminar el precio de las acciones de

la :!lisr.ia con base en un valor contable que, si bien representa la situación ac-

tual de la C:'!prcsa. promovida, no refleja lan expectativas de crecimiento y desa

rrollo de la misma, 

- :fo poclran recomprar sus propias acciones, ya que las inversiones que realiza.n

en tas sociedades son de largo plazo; por consiguiente, la liquidez no se otorga

atraves de la. recompra de sus acciones y la conr>iguiente venta de sus valores. 

Aleo importante que comentar es el hecho de que los lnvereioniatas -personas r{
sicas- que requieren acciones de lassociedades de inversi~n de capital gozan de

las mlsmao ventajas fiscales que los inversionistas de loe otros tipos de 11oc1e

dades de inversi~n, ya que las ganancias obtenidas por la vonta de sus acciones

esta.ran exentas de impuestos. 

Un aspecto tar.lblén importante que contemplan lan sociedades de .fo:rmaci~n do cap! 

tal"'s en :-téxlco, es el de que através de ellas puede participar la 1nverei~n ex-
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tranjera. en forma novedosa y poco experimentada en este pa{s que tradicionalmente 

ha recibido capital extranjero atrav~s de cr~i tos bancarios y, en menor cuant!a

:1a inversiones directas transnaclonales. 

Ba,10 la pr1111era f~rmula, nuestro po.{s paulatinamente se ha convertido en uno de -

los principales deudores del mundo, con la obllgar.l~n do retornar el capital e tu 
teresas. 

Bajo la segunda, se obtiene olbeneflclo de vincular en el riesgo del proyecto a -

los flujos de recursos provenientes del t'xtranjlJro. 

Las sociedades de formación de cap! tales pel'Tlli tirán que participen en su ca pi tal, 

además de personas dsicas y mora.len extra.njt.iras, inversionistas lnstltuclonales

del exterior, es decir instituciones financieras, fondos de pensiones 1 fondos dc

ahorro, sociedades de invere1Ón, aseguradoras, clubes de inversión, cte. 

Su presencia en estas sociedader;, sobre todo la del inversionista institucional,

no persigue otra cosa mas que la inversión de nu patrimonio en aquellan emprcnar;

que signifiquen un proyecto viable y rentable, sin posibilidad de obtener el con

trol de ellas al efectuarse su inversión por conducto de la sociedad do inversión 

de capital cuyo capital se encuentra pulverizado. 

Para que una empresa sea promovida por una sociedad de inversi~n de capital 1 es -

necesario que cuente con algunas caracterÍsticas que si bien no $C refieren a es

t!Úida.res de capital, activos o razones financieras, se encaminan a observar aspe.Q_ 

tos como1 las perspectivas de mercado de la empresa1 las pocibilidades de desaITQ 

llo do la misma bajo su actual estructura financiera1 si cuenta con sistemas ade

cuados en su registro de contabilldad.1 pero sobre todo, si existe un cambio en la 

mentalidad de sus accionistas para poml tir que la emprcna transforme su conflJU

raci~n familiar. 

Con la conntltucibn de las sociedades de inversi~n dr. capital se inicia en nues-

tro pa{s una etapa nueva en la provisi~n de capital de largo plazo a las empresas 

coadyuvando de esta manera con los lineamientos esenciales del crectmtento econó

mico y un mayor b1eneatar social1 

- Al fomentar la capitalización de!:npresas pequeñas y medianas, se increr.i.P.n"'.a la

capacidad productiva de las mismas con el consiguiente incremento en la provisi~n 

de bienes y servicios, y en la creac1bn de empleos. 

- 41 iniciarse estas empresas en un proceso do trans!'or111ac1Ón hac1n P.structurns !!: 

blertaa, se logra una mayor eficiencia y una transparencia en sus operacionest -

por consiguiente una mayor fiscalizaci~n, lo que perm1 te el t.nc~mentc. en la. re-

caudacl~n de impuestos • 

... A trav~s de la venta de acciones de la sociedad de 1nvers1~n de capital, se !'IP.~ 
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mi te la capt.nci~n de recursos de muy largo plazo, que dado su 1nte:ri:s de obtener 

beneficios se aaignan hacia aquellos proyectos cuya productividad sea la .. a al

ta. 

- So loera la de1T1ocratiza.cl~n en el capital de las empresas, ya que a trclv:s de

las socledad<?G dA 1n'lcrr.1Ón de ca pi t.al y de su futura colocaciÓn entre el gran -

pÚblico inversionista, participa ca.da ve~ más un mayor nÚmero de acc1on1atas los 

cuales tondran acceso a los beneficios otorgados por la empresa. 

- 3e inicia el fomento do un nuevo flujo de inversión extranjera, cuyas caracte

rÍst1cas de permanencia e interés Único de obtener una. rentabilidad atractiva la.. 

hace CU.'lli~"ltiva.mente diferente do las formas tradicionales de financ1a.m1onto e~ 

temo. 

Todas estas fÓ11ilulas haran posible poner al alca.neo de un gran n~ero do empre-

sa.s o inversionistas un siRtell\a din~ico y de completa libertad. Con ello se --

quiere decir que en é1 no intervienen mecanismos forzados, n1 sub1ddios, ni se -

establecen l!mi tes en la asignaci~n de recursos que impidan que el financln.mion~ 

to pueda nuh· hacia la capitalizaci~n de empresas pequenas y media.nas, que con.!! 

ti tuyen una parte importante de nuestro sector industrial. 

Podemos definir a la micro, pequena y mediana industria como aquellas unidades -

econ~::ticas que a través dela organizaci~n del trabajo "I con la ~ptlma utiliza--· 

cl~n da sus recursos, se dedica a la. prod.uccl~n de blenes y servicioa. 

Co"lo eo sabido, la dinámica de crec111l1ento de las econom!ae contempor&ieas no ha 

demostrado tener la capacidad. suficiente para absorber la demanda de nuevos 011-

pleos de ln poblaci~n recién incorporada al mercad.o laboral. Es por ello que el

sector industrial jueea un papel f\lndamental en el proceso de crecimiento de la

econom!a do un pa{s, Ho ec casualidad que la experiencia internacional no preae!l 

te un solo caso en donde una estrategia de creclalento autosostenido o no haya -

sido dlr1 P'lda por este sector. 

El conjunto de pequeñas y mediana.e empresas tiene un 111porta.nte poso en la acti

vidad industrial. En la actual1dad, pa!ses con diferente nivel de desarrollo --

muestran part1cipac1ones considera.bles de la industrl.a pequeña y modlana. 1 tanto• 

en naciones industrlalieadas como Ja~n, Estados Unldos, Gran Bret.a.fta, Canad~ y

econom!as en v!as de desarrollo tales como Wlandia 1 F111pina.s 1 Corea del Sur,

Indla, etc. 

La. actividad desarrollada por la micro, pequeña )' medl.a.na industria en cualquier 

cconom!a cobra importancia por el soporte y dinamismo que transml te al aparato -

productivo, debido a la relación do intercambio que eotablece con las grander. o~ 

presas. 
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La r.i.lcro, pequeña y mediana. industria en cualquier economía cobra irnportancin por 

el soporte y dina.mismo que transmite al aparato productivo, debido a la relaclÓn

de intercambio que establece con las cr.iru:les empresas. 

La micro,· pequeña y mediana industria de bon ser fomenta.dan con el fin de coadyu-

var a la solución de los problemas sociales flUC a.f'ic!.an n la población (pob!'(;?za,

desempleo, desnutr1c1Ón y deterioro de fa. calidad de la vida). 

las principales ventajas que observa la pequoña y mediana industria se encuentran 

en los siguientes aspectoes nex1b111dad operativa; adaptabilidad reglonal1 inten. 

sidad en el uso de la mano de obra; fortalecer al sector privado promoviendo ºªPi! 
cldadea empresariales y de gestión pro:luct1va; canallzacl~n del ahorro hacia act1 

vida.des productivas, producción de bienes prlorltarlos; flexibilidad tecnol~gica
y adaptacl~n a las varlaclones del mercado, ea fuente de insur.ios utilizados por -

la grande industria y partes producidas por aquellas; aprovecha las materias pri

mas del paÍs, a trav:s de la utilb.aclÓn nn:,torlta.rla de insu:nos nacionales y tec

nolor,Ías intermedias, para contribuir consecuonte1:1onte en el ahorro de divisas y

as! disminuir la dependencia dol exterior. 

Los cambios en el aparato productivo durante la industrlallzaci~n do M~xlco no -

han sido del todo favorables. Siendo poco articulado el sector manufacturero no -

ha cubierto segmentos plenamente slgniflcativos de dc!l\andas nectorii'.l.lcs, provocan 

do su dependencia del exterior. Por consleulente u;ra.n parte del proceno de desa-

rrollo ea sostenido por l::is grandes empresas, que no permiten, o en su ca.50 limi

tan ln actividad de la '1icro, pequeíl:a y r.iodia.na industria. 

La presente crisis ccon~mtca de nuestro pa{s ha dañarlo craver.iente a la planta pr.Q 

ductiva, principa.l:nente al nicro y pequeno empresario. !k~sica:icnte ha encontrado

una restrlcci~n y encareciniento del c~dito lnncario. 

A todo lo antorlor, debemos mencionar las Hml tan tes interna3 que teinen que en-

frentar eotas industrias, las que la sitÚan en una poaicl~n poco ventajosa reapes_ 

to a. los grandes establecimientos, dentro de los cuales se pueden mencionar los -

si~ienten1 limitada ecstiÓn iJ:nprasarlal, ?a?'a su Óptimo funcionan1ento y des..'\rrg 

1101 inadecuada organización, sus cstl'\lcturas con sist('man lriprovtsa:ios; 11:iita.da 

capacidad pe.ra obtener financiamiento, costos de producción relativa.mente altm1;

fuerza de trahl.jo no calificada. Utillzac1Ón de tccnolor,!:i :i.o aco!'dP. con ::;u~ :oio-

mentos productivos y excesiva carga fiscal, 

Ssta si tua.ciÓn de crisis aunada íl. la aperturn co:11ercial 1 obllr;a al lndus~rhl a -

alcanzar la callda.d total y a bajar ::;us co~:os 'le produc:iÓn para ';"oder partid-

par 1ntorn:lc1onalmente, no olvidando q,ue es sunamente 1.:-:por•.ante tra'l::lajar ·11nculu_ 

dos y en fonna ottlenada con todos los sectorec industriales. 
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En este contexto suree ln consti tuciÓn de las sociedades de formación de cap! te.l.es 

cuyo objeto fundamental es el apoyo a pequenaa y medianas empresas a trav:s de la 

aporta.cl~n de capital por parte de nuevos socios proporcionÁndolee al 111.uo Uem

po a.sistcncla t~cnlca en las ~reas a.dmlnlstrativas, financieras, mercadot~cnlcas, 
y tccnolÓglcas, con lo que se pretende loe;rar su desarrollo. 
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19 30 1 

A. ARGENTI.VA E. ECUAOOR KO. COREA 
Al. ALEllANIA EU, ESTAOOS UNIOOS u. MEXICO 
60. BOLIVIA Fl. Fl ll P/llAS 11. HOLANVA 
BR. BRASI l F, fRANClA T. TA! lANVIA 
CA. CA.VAOA l. !NO!A u. URUGUAY 
CH. rnrLE J. JAPL,,IJ V. VENEZUELA 

co. C~lO.\IS!A Jcl. Jt:'RtlA 1JlA 

C,<i COSTA VE ,\IARF! L r.. KE.v!A 

Vi.t.fo,':.;!! ~uJct..i.t.n '!PUB 

INGRESO PERCAP!TA 1u.s.A.OLLSI 



aALANCC DE L.\ SOCl(OAD XYl SDCl(DAD DE CAPITAL C-~ RICSCO AL JO UE AG0510 OC lit15 

Ll_!_!__l_2. ( l) 

uvus10.1cs Ett VALllAtS o.JI 
VALORES OC EHPllCSAS PAOHOVl1US 11.1.1) 

ACCIOn[S Lit: t:HPU5A5 IMUUSTAJALCS 
AC'1 o;u. s 0[ UO'llCSAS COllUC IALC 5 
.iC.CJll,.LS OC UIPllCSAS UC SC~YIClll Y OT~AS 
HAS 11 (i1[110:,): PLUSYALI.\ (IUUUSVALl.\I 
[,t \·.ilUACIO.I Ul CAllfCllA (l. l.•I 
5Ui;Tllf.\l: lllYCASION [i( VALORES A •ilLOA COllTABLC 

YALOAl 5 U[ lMPll $AS QUE FUERON PllONOY 1 DAS ( l, I, l) 

AtC!011CS 1.11. EMPACSAS llhlUSTRl.\lES 
ACCI01IES 11[ CllPA(SAS COflERCIALES 
ACCl0ttl5 DE i:llPRLSAS 'll StRYICIO Y OTRAS 
NAS ; (H[ll¡¡~:. PLUSVAlll 1:4lflUSYlLIA) 
CM HLUACIO!l I)[ ClAHAA \1.1.b) 

SUfllOJ.\L: INVCllSIOtt Clt VALORC!i l VALOR COtHlBLC Y/O 
DE HEACAOO 

OllLIC.\CIONlS 0[ EMPArSAS PllOHO'llOAS (1.1.l) 

OBL IGACI01ICS DE CllPRESlS lltDUSTRIALCS 
OPUCACIONCS OC CHPllCSAS CO~CRCIAl[5 
OBLIGACIONES DE EltPllCSAS OC SCAYltlO W OTRAS 
MAS G (HCNOS). PLUSVALIA (lCINUSYALIA) EH 
YALUACION ( 1 l.c] 
5U6TOTAL: INYCRSION (11 08LICACIONCS 0[ [HPACSAS PllOHOYIOAS 

A VALOR Cl>NIABLC 

YALOICS Ul RírlTA FIJA AUIORllADOS (1.1.4) 

PLUSYALIA O HlnUSYo\LIA t'.ol 'UlUACIOJI OC CARTERA (1,1.d) 

SUllTOTAL: l/IYCRSIOll t:.t YALORrS OC ACttTA ílJA A PRCCIO OC HCACAOO 

l ll t ,\ L: lilYCllSlll" EN 'IALllRCS A VALOR CONTABLE 'f/0 PR(CJO OC HCRCAOO 

llliPOftl&lC (l. it) 

CUU1US POll COUU 11.J) 
ulYl11t:N1hJS POR COaRAll ( l.J.1) 
lfrlTEACSlS l.ILYLNGAüOS (l.J • .!) 

CAIGOS OlrEi11005 (1,,.) 
GASfOS OC INSUL.\CION Y OACA~IZACION 
AMORT IUCION ACUHULAOA 

r o ' A L A e T 1 y O: 

CUC/ltAS OC ORDEN: 

CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO 
AUTORIZACION OC CAPllAL SOCIAL 
ACCIOUCS {HIT IDA'\ 
VALORE':. C~lllCGADOS CH CUSTODIA 

~(;!) 

ACRCCDOACS OIYCRSOS [2.1 i 
DIVIDENDOS POR PACA.lo! (2.2) 

PROVISIONC5 PARA GASTOS (2.l) 

CRCOlfOS POR PACo1.,. (2.4) 

CAPITAL COHTA8L[ (J) 

CAPlfAL SOCIAL PAGACO (J.I) 

RESERVA PARA CAPITALJZACION (l.Z) 

PRlt'!A SOBRE ACCIONES (l.l) 

RESULTADOS OC CJERCICIOS ANICRIORCS (J, .. ) 

RESULTADO DCL EJERCICIO (l.~) 

/1AS (HENOS): PlUS'iALIA CSl lllAOA POR 
{L CQlllTC DE VALUACIOH 

PASIVO Y CAPllAl: 



FORMA DE OPERACION DE LAS SOCIEOAC€5 DE NVERSIOll DE CAPITALES 

AR:lfrnlCIONES l'ERSCNAS rr.as/ NACOW.ES O 
CE CAPITAL i.------lo M<JlAUS{I) j EXTRAN.ERAS 

SINCAS 

-ASESQllA 

( 1) Incluye • 'iocled11de:1 flllaci1Jnal11!1 de Cr~di tn, 
C•saa de Bolsa, Cobicrno11. lucale1t, llAJ INSA.' 
•te. 

OOSCHVACIUN(S 

l• Socied•d Oper•dor• rl!cibe inqresos 
de I• SlNCA o de l•ft e•presu1 pro•ovidea, 
que le per•il•n runcioner en punto de 
1:quil lbrlu. 

loa accionishs de le SINCA• o de 1• Socie
d•d Uperedor• pueden o no ser coincidentes. 

Los eccioniat•a de le SINCA aon l•• •bu
j(ui• del proceso, al llever 11 cebo labo
rea de qealode 'I proaoci6n. 

loa eccionisl•s por au e•periench brinde
r•n •poyos edicionalee sobre lecnolaqle, 
••rcu.lot6cnie, inauaoa, ele. 

loa ecclonlal1111 de l• SIJtCA 1111 reunen 
buscando un objet lwo coeún, orlenteda 
• unn o verloe aeclaree de le ecthided 
econOaica. 

Le idenuncecldn de pro1ectoa •aaaua.•, 
pueden conallluirae en el punto da erran
qlM del praceao. 

Cl Director C111111r•I d• I• Soci•d•d Op•••li•• es un 11l111a11nlo el••• del pro111clo. 



PROrU[51A NAflHSA 

ClJrt!il l IUCID'I R[GlílN/11 OC 50CICOADCS OC IN\líR5l(IN OC CAPITAUS 

Seleccldn del [11prenario f'nmolor. 

CnlrevlslH prevln con poniblH 
.ct:iani!ll•s loc•lr.s. 

RrunlM cnnjunla cnn los b1pre"'!, 
rlo:i !ielrccion11do!l. 

C.pllc11ciñn P.n detalle del pro
yrclu, 

1 

Dbtrmr.r Ion pr.rah1on di! h Secret.rfa 
da Rr.lociorwrn [derlore11. 

Ohtf'ner 1011 p!!talMn ~ lo Sr.crehr(a 
de ltocienda y Crl!dllo Públ leo. 

' [lahor.r el proyl!Clo dc (scrllura -
Constitutiva dr 111 Soclcdort. 

Redactar el proqr6- qenernl de fun
cion111111lento de la Socledod. 

lntcqrar el prl.r:r C1.111sejo de Adainls 
traclón y los Ccmltcb ~ Inversión y
\'aluncldn. 

Dr.íinlr el proyecto dr. (!llotuloa de -
Soclrdnd. 

1 

Cl>tcner los peflllli!lO!l di! la 5t?cret11rln 
de Rel.clone:J C.kriorr.:J. 

Obtener 111 •ulori111clñn de 111 Sccrr.tn 
ria de Hncicndn y Cr1l11ilo Púhlico. -

ÍOr9Ul.r el pruqrn11111 1fr. íunclunn•ien
lo de h Soci1•1lild. 

Redactar un proyr.clo de [scrllur11 -
Cormlltutlva. 

rormnr el prllllflr Conm•j11 dr. ll1~11lnln

trnciiSn de In Sucir!tlml. 

Hmibrar al Director r.1~nr.ral de lo -
Opcr11dorn. 

Aportar rr.cursnn paro el íl.f'IC(onD111irn 
to 1le la l1pcr111lnra. - ~ 

1 

1 

JOCNllílCAR 'I' RCUNIR ALf-'----ell CONSlllUIR LA SOCl[OAD OC l,__ ___ _, ... I íOmMH LA !iOClrlll\O Ol'fRAOORI\ 1 ~ 
r.R11ro íll\5[ 1 1 INY[RSION oc CArHAL[S 1 1 oc LA !iOCIUJi\I) rx: l~V[R5ION í'0 

'--~~!~~~ 1 

• Apoyo en l• ldentlrlC8Cidn di ' 
Ctt4JO Bue. 

• Colabora en las entrevl•l•• -
pr~vi.s. 

ft...une •I Cf\4WI. 

C.plk• en df'talla el pray.:
to. 

Acthldndr.11 n real lur. 

• DuUONI W1t11 In .. tor(dlldt9 .-n 
abt.ner loa perml-. 

Colebora en l• elabor.cldn y red9c 
cldn di! 1011 docmientoe lndlzipenM=' 
blH de •l• ohrpe. 

• C.lle 9lJ oplnldn C'*I •ll!lllbro de -
le 51NCA, aobre le Jnt119r.cldn del 
c.on.ejo Adlilnhtralho )' loe Ccml
tl!e de Valuacldrn • lnveraldn. 

~ ApCJyn Nftrinnn. 

1 

---.. -·.-te In eulorldlllrdiu .-r• 
~~ tM.-.. la. ponilaos. 

•· ClterbOn en la elaboración 1 l'9(l9c 
cldn da los doc~to!J. -

• C.Jte aJ oplnldn !lohrr. el RO!lbra
•lento del Director General. 

Aporta recurno11 proporclOl'lltlrs -
pera al runclona•icnlo de la Dpftl',! 

. ..... .,.,... 



A 

PROPUCST~ NAílNSA 

CONSfllUCION R[GIONftl OC SOCl[O/\OCS OC INV[RS![J\I OC CAPIJAL[S 

Cnh1dlo11 di! vl.tJillct.d y f.ctlbllldlld, 

Y11h11ciM de IM 11cllvoa (en caso c:,m 
se jutque necesmrio). 

[Ieee ldn de proyecto11 y elabor1cldn -
de propue9\a!I 11 C011it6 de lrw11r11ldn. 

Selección por parte del Cnmlt~ de ln
v11rr.ldn y 1uloril1cldn de 11 SINCA. 

snrr.t:ION oc rnoY(CIOS SUS
trPlll\l[S OC SCR PR(ll)YIOOS 

Aclhidedu 1 rcalirer. 

Contrito de prc.oclón entre b SINCA 
'f 111 [tiprl!M, 

Aportar los recurno11 con1tcnidon. 

~O)'O alhlnlalrolho, contable o de: -
otro l ipo 1 .si se plenna ncccaarlo. 

[n c110011 enpcclalen, buscar aporo!I n
dlcionalcn para h N!prcn.1 1 prn1tenle!! 
lrm de Ion íoodon de Í<*!nlo. 

CAHM.llAClON OC R[CUftSOS 

.. ldpK"ldn.-t¡·¡.'.;·• .. ¡· .::~,_,,,:,. -~ 

.,,_ ... 111 9119tidíf·~ _i~ ron-; 
dD9 da fmenta. , 

• ._..,. en loa .,,,,,,_· .m1ntatnl! 
,,.,., .canlmbld, f.._.,lef'OI, etc., 
.. puedlrl ,..,.._,,, l•• llllPl'eM9o 

::~ · .. ~-.r J" . . :-~{~1. ~ -

llAporo Noíinna. 

Ylqlhr el envío de lníonMJclón por 
pule de hs ~resan 1ir1.,111vidas • 
11 SINCA, 

Ylgi l11r el l<kcunOO reqlslro cont1-
blc de 8Ufl operaclonrrn. 

Prtm01tcr h conlrnlncldn de dcnpn
chna de conladornn lndr:pcndlenlrm 
P41ra 111 1utlllor(a clr [ntndon íinog 
cleros. 

[nluar el uncjo atillninlratho -
de l•n •l .. 11. 

Df'{RACIDN OC LAS [HrR[SAS 
PRCMlVIOA5 

.. •. , .... 
~.; nllttntlwu, contsblee, rtn.ncle
. ......;t•t~., 119 putdltn req.JSrlr l• 
1t~· 

• ..ri'.:''l. poelbllldod .,. •• _, .. 
Mllel-lea crediticios 1 .ccJ ...... 
rJoe • 

' .. , .. , ... ~. 



L 

PROPU[SfA NAílNSA 

CONSftllEIDfl RCCIOJW. OC SOCICD'«S OC llM:RSIDN DC CAPllALCS 

• V•lu.c16n dll precio de went• de ln 
.::Clm191 dit , •• 911PrnM p...-:rwldn. 

• Dtterml.-cldn dal pror¡r- d9 collJC! 
cldn de ecclarw.• • trewi• dt o(art• 
plllUC9. 

• Cltboncidn dllll pf'OIPl'ClO dt .... ta -
• 1 .. llC'Clane• di Ju -NM9 pro
movldU. 

B 't'(JlfA DE LAS MXIDNES 11: LAS 
Dff{SAS PllOll'llllo\S 



Reconversión De Deuda Mexicana A Través De Sociedades 
De Inversión 

Mecánica 

INVERSIONISTA ""' 

P.F.oP.M 
/ 

Vertajas: 

'~'"'~7 
TITULOS OE OEUOA 

EXTERNA 

1. No hay creación de pesos sin respaldo. 

INSTITUCION OE CREOITO EXTRANJERA 

1 
PESO¡ 

Invierte en una sociedad 

de Inversión Común o de 

F0rmacl6n de Capital 

pudiendo participar en 

la operadora 

2. No hay demanda de dól.,.., puesto que la operación se realiza en pesos. 
3. Es un mecanismo que permite comprar deuda externa con pesos, sin que eos pesos regresen a 

demandar dó.._ pues10 <f.18 se obliga a invertirlos en Sociedades de Inversión Comunes o de 
Fonnacl6n de capital que apoyan el linanciamien10 de capital. 

Recomendaetón: 
SI la deuda adquirida por inversionistas me•icanos a lravés de este mecanismo alcanza montos importan. 
tes, serla recomendable buscat la operación en bolsa de estos titulas. 



C U 11 U ~ 11 1• o, 2 
11/ITIY.. 1 llltll'ICIU'll'i PELEVlltnES 0[ UIS :.;in~IEOAOES lC ltll.'EP:.illlll rn CHPITllLES 

•tllLr:; í€ PESOS> 

/ 

FECl'lll :----·-- vntOPf.S OC" EHPPE:9lS WII109IOO.;---·------ • :-•Jfl.nPf.'..> or: ~HTA FIJA-: 
EST11•~· 1:llS1ll {Jf. íl{)l)IJl'>ICllJH f'Ltr.·.~~ Hl Cl)Sl!J r.r PUJSVHL!íl llTPOS ll)lfll 

llCl!ht) flt!Htl• .-nr1f~•1:l1lLC'.; ltl[11t~!1o>lfl.f.5 :;EP.VICIO •t1!1111 ••111 'ti tlfllllll'°.IJ'I ll •tlUIUSVfll.lfl> flCllVOS 

3lllP 1 11,,·111.~I) ·-·.:1·1 ...... 1 ;''11),'l " l.',.,95 l,tl.'.!i ( 15,017,721 

Hlt(l() (l[ d,t•IJ rtlJ'QESt'l'lfl. ltttl)Utl, •: .. ri llf. 1 •. 'J. 

ll.V.H., •;.11, fl( C.V. 30 UJtl 1·1 .t, tOJ,0 , 17(;,4~ 5,647 .t,265,IJ'J 1 

t1fl':i PPOttnr:10t1 DE CflPITFI.. s.n. OE r..•.•. ó:'<J º'"' 1;¡ .:',Olf., I 1 31,232 &, 120 2,05J,51J ~ 

r1sor1, s.11. llL c.v. 31 OI• :11J ;";)2,551 J,9S2,6 , 150,37'? 259,667 5, 153,i02 ll 

íCHlQ ltfJíl.>P~>(I, 5.tl. (E C.V. 31) f)f¡¡.o IN 2,)'l],I))() ':M2,.t~ c1,111·1,1YJ<;) J,14'3,<4 4 54,970 7.t,429 5,&l':J,270 { 

llOJIY.>íl. sni:. Of IHIJ[pSIOH oc r.nPITtll. ·.;.n. CE c.v. 213 rPI ll'I t-41,'l s tl,117 3,907 156,059 ~ 

FIJtEtlTO DE ltl'.'(QS,Y ~IOH DE CnP.'1JOlTRrt,5.A.OC C.IJ. 

l.JllOH DE CflPllfllES, s.n. DE c.v. 30 .UJtl 11".l 7',10!1,Sll'J 3,IOIJ,6-55 r:i,000 lfJ,í}(,7,'U7 7,0-12, 1 • 12'3,37'l 5,943,&0I '} 33,7S7,27S i 

FOtlOIJ Pflll, ~.n DE C.V. 31 11111' :1•1 l;,000,000 'J,605,12-1 1JOJ,U1'\0) 29,113,1 " ]55,007 94,072 l.t3,7'31,0311 

HOCICO r0tir·1~11 r.tll"'rí.SflP.IAL, s.n. fll: r: ''· 3l [tlf •Jl ~79,'5 9 3, ~O;> 2,223 .?US,ll'J ., 
ltrJE."'51(11~·.; ltl01.6TQlfl.ES FlHfltlE1', S.11. UE 1;.V, 2';I (llC fJU 15,0~t),511) s:.;, 1 ' .23,.:'57,522 32,544 2. 39,65&,767 10 

HDIPLUS, S.A. DE C.V. 2t3 Ff.O fl'l 5,6%,'.Jll] 11,Jte,000 l-1, 102,4 106,94'.) 30,941 -1 2b,21S,2J.t i· 

COI SOCIEOlm 0[ lllVERSl!ltl nE CílPITALE·;, s.n. OE c.•J, Jt lllC 1)1) 170,0CJJ 7 1 .31;5,000 1,105,HI -1,573,6 s IJ,073 516 ~ 13,227,505 \¡ 

FIHIO llO::PftUIEtlTE DE CflJITfl.ES, s.n. OE c.v. 31 DIC í)I) g•J,7 a 1,256 "' IOl,257 1•, 

í(Hl(J (líllllttEX OE CAPITALES, 5.0. DE C.V. 05 ílOP ll'l .?,.t7"1,7 11 20,219 2,SIXl,000 ,J 

FIHlO OC lt~.'fP'ilONES OCTIVflS OCL tUJ~TE, S.fl. OC C.V. JO t10P ll'l 752,.: ... 8,163 760,457 ,¡ 

FrHlO OPCIOll, '3.íl. OC C.V. 11 llAV O'J 1,4':;'i,í.O 2,675 1,457,675 •• 

AIM.r.i, S.11. DE C.V. Zll Jl.JI 1)'1 107,2?0 107,270 1) 

lllVE'1FotD1, S.A. DE C,V. Z& Jt..tf 119 t,16fl.f 1 ,,., 
1,160,650 ·" 

RCT l\I() l)lP. SOCUl. PE<;ilt. -p¡)lJ 
l'ASIVO ta:TIJ PAGf{)Q E.JEPt:WIO 

56,IJ95 1<4,'HIJ,u.•.; 15,577,575 114.!,"l!J'J) 

1,1&5 "·~J,')74 1,000,000 2,991,00'3 

10,0..">9 2,043,.tU4 2,000,000 1.".',251 

306,907 4,7GG,:?':l5 2,267,375 

4,700 5,614,S70 s, 171,'310 0!1,SIO 

156,tl!;') 100,oaJ "ª' 
33,bf?S,0!2 

132,2&3 43,569,26') 10,714,7'97/ 11,3BLl,673 

222,762 27-4,922 32,550, l60 .J I0,95!i,567 

10,217 39,370,970 25'l,'334 11,bOI 

2fJS,78'3 26,212, 703 15,000,0CJJ l,113,456 

2,451 '1,41Jl,225 4,57-4,516 39~,m 

3,7"6,360 <JS,'372 0,300,952 "7,BZ2 

'·"" 2,500,000 100,(XJ] <5,280 

760,3713 2,500,00J ,., l,127,9i'2 525,0l'.IJ 235,37U 

m,703 100,01Ja 1,12'5,0CJJ 2,'372 

7,270 1,160,8'"".>0 100,0CJJ 

1,0ClJ,oaJ 160,850 

l o T n L 13,5Sll,5lY1 61,"i'i'l,OOI 7,M,-l;:o "i',Os~.z;•3 i'·t,701.E 3 24,316,<J03 6,5'34,173 195,344,JJ.2 5,;!01,961 190,142,369 102,975,219 27,2]q,511 
,.===~==:==== ====="-====""'" = .. =:======~= ~-="=""""""" =====-·-==· =• =====::====::= ::::-::======::: ==.,========= ============ ::====::::==== ============ =====--.::===== : 
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Ptlfll':, l"lrllltlCIUU; PELEVlltlTF.'.i Ol Lfl", ~;i~.IEOAOES OC ltlVEPSllUI nr OlP!TtllE$ 

illllí~ rf PESO'i> 

:------- Vlll!Pf.5 OC EK'CES0'3 PPIYUJVIOA'.>·-· ·------· t-Vfl.OPíS ar. VEHTA FIJA-! 

COSTO Of f10QUl'>ICll'Ji Pt.ll'"·'t·I il! l))STIJÍIÍ l'LU5Vt"lllíl llTPOS TIHllt. nr::i\'.'ll r:tlP. SOCll"l. ~'l:"Jll "t•OIJ PP.ltlll \JTA Pl.l.filltlllJ'.i Cfl'lfl"ll 

··nuF.W..lfl..E:; ltlCIU".>llollíll.E5 srnvu:rn •t\lllll.''>11.fl• AílOIJl:-11·:· fl •tlllltJSV•"-IA> m·11vos tlCI p11) PA511Jn llFHI Pt1Gf"IOO LIU'L!r'lll 111:C10t1ES EST.C.Ofl.\llL. CfV'4TllBll 

10:.,·u·l,~ , ,: , : L ·1,, ~ ,,1 · :"m,·• " 1.',·l':lS l,ll~l (1s,nH.121 56,0')5 14.'l'J•J,0."· 15,571,575 ' 14 ~. 11fl) 2,~7,745 (;?, 701,&IS) l<l,'J'XJ,ll..'> 

4,101,0 , 176,450 S,6<17 4,285,IJ'.l l 1,165 4,::'IB,<Ji'4 1,000,000 2,991,005 115,719 17fi,450 4,263,')74 

.:!,ll1•;,1 1 Jt.~12 6, 120 2,051,511 ~ IO,O~ 2,04 ), -4114 2,ono,000 1.!,251 31,.'H 2,04l,41J<I 

711~,551 J,95.;_i,i; , 1511,372 25'),667 5, 15l,.:!fJ2 ~ 366,':IOi' .¡,7(,1~.~·'j 2,267,375 2,340,540 150,:172 -4,766,295 

<!,]"l),IJ)O ')42,4.20 ll,1.ll'l,f'f.l">) J,173,4 4 5.C,':170 7<1,42'3 5,61'1,2711 ( 4,700 5,614,s;•o 5, 171,'310 tr.1,5!0 1,321, 106 <964,0"JG) S,614,570 

141,'1 s 11,117 3,007 156,0S<J \ 156,05'1 100,000 <JO> 45, 772 11,117 156,05') 

3J,b25,0l2 

7,389,SO'J 3, 100,655 '},000 UJ,067,'~47 7,042, 1 • l;?<J,l7'J S,'343,601 "} 33, 757,27"5 i 132,261 43,560,2(,') I0,114, 197/ ll,Jllll,673 1,3.32,216 to,197,326 33,625,012 

' 6,000,000 '),&OS,1211 1)0),1)10> .'.!O, tlO,I o JSS,007 'H,072 1 43,7'Jl,tl31 \ 222,762 274,q22 12,550, 160 .) to,')5!1,567 01,655 C.27, llJ) 43,560,26') 

:'7':1,5 ~· 3,Wi' 2,223 205,13'1 '1 I0,217 3'),370,'37n 25'J,'334 11,601 3,3'17 274,922 

15,041l,511J 5:-.;,1 ' 23,257,522 32,544 'l. 39,656,767 10 205, 789 26,212,703 15,000,000 1,11;1,<156 23,257,52'2 39,370,'370 
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