LAS ULTIMAS REFORMAS A LA LEY DE SOCIEDADES
DE INVERSION
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I Introduccion:

El 28 de diciembre de 1992 aparece publicado en ¢! Diario Oficial de la
Federacion el decreto que reforma, adiciona v deroga diversas disposiciones de la
Lev de Sociedades de Inversion, debido a la evidente necesidad de actualizar ¢l
marco juridico que regula este tipo de sociedades con la finalidad de contar con las
condiciones adecuadas para flexibilizar su operacion y aprovechar ain mas las
potencialidades que encierra este mecanismo de inversion para la movilizacion de
recursos financieros.

I Disposiciones de la Ley de Sociedades de Inversion que se reforman,
adicionan v derogan

Capitulo Primero
Disposiciones Generales

Se reforma ¢l articulo 4 fraccion IL. cambiando la denominacion de sociedades
de inversion de renta fija por la de soctedades de inversion cn instrumentos de
deuda(l).

* Egresado de la Universidad Iberoamericana, especialidad en Derecho Constitucional v Administrativo
UNAM. Maestria en Dereche UNAM.
(1) Este cambio en ta denominacion ex por deméis acertado, yva que el rendimiento ox susceptible de variar por

movimientos en las tasas de interds. Al utilizarse el papel de deuda. se realiza una negociueion abierta,
ampliandose de esta forma las fuentes de mversion.
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El articulo 6 del ordenamiento en cuestion se encontraba derogado y la reforma
lo refiere a los prospectos de informacion al publico inversionista, sujetandolo a
algunos requisitos minimos como caracteristicas que debera contener el prospecto
como son: datos generales de la sociedad de inversion de que se trate; politica
detallada de venta de sus acciones, asi como ¢l limite maximo de tenencia por
inversionista; forma de liquidacion de las operaciones de compra y venta de sus
acciones, atendiendo al precio de valuacién vigente vy al plazo en que deba ser
cubierto; politicas detalladas de inversién liquidez, adquisicion, seleccion vy
diversificacion de activos. asi como los limites maximos y minimos de inversion
por instrumento utilizados por cada sociedad; advertencia a los ihversionistas de
los riesgos que pueden derivarse de la clase de activos de la sociedad de inversion.
atendiendo a las politicas y limites que se sigan conforme al punto anterior, el
sistema de valuacion de sus acciones, especificando la periodicidad con que se
realiza esta Gltima y la forma de conocer el precio; en su caso los limites de
recompra de sus acciones, atendiendo ¢l monto de su capital pagado, a la tenencia
de cada inversionista v a la composicion de los activos de cada sociedad de
mversion; la mencion especifica de que los accionistas de las sociedades de
inversion de que se trate, tendrd el derecho de que la propia sociedad de inversion
0, en su defecto, la operadora de esta les recompre a precio de valuacion hasta el
100% de su tenencia accionaria, dentro del plazo que se establezca en el mismo
prospecto. con motivo de cualquier modificacion al régimen de inversion o de
recompra.

Se establece la obligacion de que los prospectos v sus modificaciones deberan
entregarse a cada accionista de la sociedad, con acuse de recibo, asi como estar en
todo tiempo a disposicion del piblico inversionista; también, debera ir anexo al
prospecto y sus medificaciones. un folleto simplificado que deberd contener los
datos generales de la sociedad de inversion de que se trate y un resumen de la
informacion referente a la politica de venta de sus acciones v el limite maximo de
tenencia por inversionista y lo referente a la recompra.

Por ultimo, este articulo prevé que en los estados de cuenta que reciban
mensualmente los accionistas de las sociedades de inversion, adicionalmente a la
descripcion de todas las operaciones erectuadas. asi como la posicion de acciones
al ultimo dia del corte mensual y la del corte mensual anterior. deberd darse a
conocer la relacion de los activos que integren la cartera de la sociedad de
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inversion, o bien especificar ¢f nombre de cuando menos un periddico de
circulacion nacional en el que se publique la relacion de dichos activos.

Ademas de lo establecido en este articulo, los prospectos de informacion al
publico inversionista deberan sujetarse a las disposiciones de caracter general
dictadas por la Comision Nacional de Valores (CNV) acerca de los térmmos y
condiciones a los que debera sujetarse toda clase de propaganda ¢ informacion
dirigida ai publico(2).

El articulo 9 referente a la forma de organizacién de las sociedades de inversion
sufre algunas modificaciones, entre ellas la fraccion VII. que anteriormente
mencionaba que la duracion de la sociedad sera indefinida quedando ahora con la
reforma abierta, la posibilidad para que cada promovente determine la duracion de
la sociedad de inversion que pretenda constituir.

La fraccion VII define el objeto del comité de inversiones de la sociedad de
inversion, reforma por demas importante, debido a que anteriormente no se llegaba
a una uniformidad de criterios respecto a este tema, ahora se especifica que el
mismo consistira en determinar la estrategia de inversion y la composicion de los
activos de la sociedad, dejando fas funciones del mismo sujetas a las disposiciones
de caricter gencral que dicte la CNV. Ademas se establece la obligacion para que
de cada sesion se levante acta pormenorizada, firmada por los asistentes.

La fraccién X en su ultimo parrafo permite la recompra para las sociedades de
inversién de capitales que coticen en la boisa de valores, con sujecién a lo
dispuesto por ¢l articulo 14 bis, fraccion I de la ley del mercado de valores, el cual
establece normas para las sociedades que hayan obtenido la inscripcion de sus
acciones en la seccion de valores del registro nacional de valores ¢ intermediarios y
que quieran adquirir temporalmente sus acciones(3).

(2) Con esta medida se pretende brindar a los ahorradores informacion amplia, oportuna ¢ veraz dando mayor
transparencia v seguridad al inversionista, ya que se plantea de una forma clara y detallada las
caracteristicas globales a las que se sujetard su inversion teniendo de esta forma mayores elementos de juicio
para llevar a cabo la misma.

(3 La razon de esta medida es coadyuvar en la medida de lo posible a la estabilizacién de precios de sus
acelones, tal y como les esta permitido a otras emisoras del mercado. Se prevé como consecuencia de la
recompra la reduccion del capital en la misma fecha de la adyuisicidn, convirtiéndolas en acciones de
tesoreria,
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Por altimo la fraccion X1l contemplaba que una vez obtenida la aprobacion
por parte dc la CNV a la escritura o sus reformas. podrian ser inscritas en ol
registro de comercio. sin que fuera necesario mandamiento judicial. excepeion que
desaparecio con las ultimas reformas a la Ley General de Sociedades Mercanttles.
motivo por ¢l cual se hace innecesario que se siga contemplando cn la Lev de
Sociedades de Inversion.

Al articulo 10 relativo a la prohibicion para que ninguna persona fisica o moral
pueda ser propietaria. directa o indirectamente del 10% o mas del capital pagado
de una sociedad de inversion. se le modifican algunas excepciones. mcluvendo a
instituciones de crédito que operen los activos de una sociedad de inversion en cuso
caso la CNV por motivo justificado y con caracter temporal podra autorizar que sc
rebase dicho limite. Asimismo. se adiciona el inciso ¢) que incluve a cualquier otra
persona fisica o moral que previa solicitud justificada autorice con caracter
temporal la CNV. Por otra parte. en caso de que por causas que no e scan
imputables. algin inversionista adquiera acciones con exceso al 9.9% del capital
pagado, deberd proceder a su venta dentro de los 30 dias siguientes a la
notificacion que le haga la CNV. Si en dicho plazo no se ha efectuado la venta. la
CNV ordenara la disminucion de capital necesania para reembolsar(4) las acciones
al precio de valuacion vigente en la fecha de pago.

El articulo 11 prevé la posibilidad de que las sociedades de inversion. ademas
de operar exclusivamente con valores y documentos inscritos en ¢l Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios (RNVI) lo hagan con instrumentos no
mscritos ¢n dicho registro. Asimismo. se contemipla una excepeidn que consiste en
que dentro de los inscritos la CNV tendra la facultad de desaprobar o que mediante
disposiciones de caracter general determine que impliquen conflicto de intereses.

Al articulo I3 referente a los sistemas de valuacion de las acciones que emitan
las sociedades dc mversion. se agregan las personas morales que autorice la CNV.
sujetandolas a requisitos muy similares a los comités de valuacion consistentes en

(4) Antes de la reforma en hugar del reembalso se contemplaba ba amortizacion de acciones. La relorma ex por
demas acertada va yue las acciones se encontraban pagadas al momento de la dismanuicion del capital social.
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independencia de las socicdades de inversion que las designen. de las casas de bolsa
¢ instituciones de crédito que administren sociedades de inversion, asi como de las
emisoras de valores v documentos que forman parte de los activos de dichas
sociedades. Los administradores v funcionarios tendran que ser personas de
reconocida competencia en materia de valores. otorgandosele a la CNV la facultad
de vetar a cstas personas.

Se introduce la obligacion de presentar a la CNV copia de los informes del
cumplimiento de sus funciones o cualquier otra informacién que requiera, pudiendo
la CNV dentro de los 30 dias habiles siguicntes a la fecha en que reciba los
informes. objetar las resoluciones que adopten: asimusmo. previo derecho de
audiencia la CNV podra revocar la autorizacion que ke haya otorgado a la persona
moral cuando de manera grave o reiterada infrinja las disposiciones aplicables.

Se establece la prohibicion para que instituciones de crédito puedan valuar las
acciones representativas del capital social de sociedades de inversion que sean
operadas por la propias instituciones. asi como a las acctones de las sociedades de
inversion que sean operadas por casas de bolsa v sociedades operadoras de
sociedades de inversion que pertenczean al grupo financiero a que se encuentren
incorporadas dichas instituciones de crédito o bien por socicdades operadoras
controladas directa o indirectamente por algin integrante del mismo grupo
financiero(3}.

Por ultimo. se establece por lo que respecta a las sociedades de wversion de
capitales (SINCAS). que cl precio de valuacion se¢ dara a conocer al publico
inversionista en la forma v términos que determine la CNV mediante disposiciones
de caracter general.

Al articulo 14. relativo a las prohibiciones que tienen las sociedades de
inversion se introduce la novedosa excepeion de reportos*  sobre valores emitidos

(5) Con esto se pretende que no se presente 2l contlicto de mtereses que existiria bajo estas circunstancias.

* [Las operaciones de reporte que Tleven @ cabo fas sociedades de inversion en instrumentos de deuda con
instituciones de crédito ¥ casas de bolsa sobre titulos bancarios y valores guhernamentales. se sujetaran a las
reglas previstas per la circulur 12-8 del 17 de noviembre de 1992, emitida por o CNV,
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por el Gobierno Federal, asi como la obligacion para que los valores emitidos,
avalados o aceptados por instituctones de crédito deban ajustarse a las
disposiciones de caracter general que expida Banco de México: la tiltima excepeidn
es en cuanto a la adquisicion de valores extranjeros de cualquier género siempre y
cuando sean titulos expedidos por emisoras mexicanas que coticen en bolsas del
extranjero(6).

Capitulo Segundo
De las Sociedades de Inversion Comunes

El articulo 18, deja el régimen al que deberan adecuarse las sociedades de
inversion comunes sujeto a las disposiciones de caricter general que expida la
CNV, oyendo la opinién del Banco de México, considerando el porcentaje maximo
del activo total de la sociedad que podra invertirse en valores de un mismo emisor:
el porcentaje maximo de valores de un mismo emisor que podra ser adquirido por
una sociedad de inversion; el porcentaje minimo del activo total de la sociedad que
debera invertirse en valores cuyo plazo por vencer no sea superior a tres meses y el
porcentaje minimo del activo total de la sociedad que debera invertirse en valores y
documentos de renta variable.

Los porcentajes que fije la CNV al expedir las disposiciones de caracter general
relativas no serdn rigidos, va que este articulo prevé la posibilidad de que se
establezcan regimenes diferentes, atendiendo a las politicas de inversion, liquidez.
seleccion y diversificacion de activos.

Capitulo Tercero
De las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

El articulo 20 al igual que las sociedades de inversion comunes, prevé que el
régimen de inversion al que deberdn sujetarse las sociedades de inversion en

(6) De esta forma el mercado mexicane avanza en su proceso de modernizacidn ¢ internacionalizacion, elevando
su nivel de competitividad frente a otros mercados financieros
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instrumentos de deuda se regird por las disposiciones de caracter general que
expida la CNV oyendo la opinion del Banco de Mcxico. considerando los
porcentajes, asi como aplicando la discrecionalidad por parte de la autondad para
establecer regimenes diferentes para cada sociedad.

Capitulo Cuarto
De las Sociedades de Inversion de Capitales

El articulo 23. relativo a sociedades de mversion de capitales al igual que los
anteriores, deja el régimen de inversion al que deberian sujetarse este tipo de
sociedades. a las disposiciones de caricter general que expida la CNV, ovendo la
opmion de Banco de México. considerando las caracteristicas genéricas de fas
empresas promovidas en que podra invertirse el activo total de las sociedades de
inversion; el porcentaje maximo de activo total de las sociedades de wversion que
podra invertirse en acciones de una misma empresa promovida; el porcentaje
maximo del activo total de las sociedades de inversion que podra invertirse en
obligaciones emitidas por una o varias empresas promovidas v el porcentaje
maximo del activo total de las socicdades de inversidon que podra invertirse en
acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dicha sociedad de
nversion.

Todos estos porcentajes podran variar, estableciendo la CNV regimenes
diferentes, atendiendo a las politicas de inversion, liquidez, seleccion y
diversificacion de activos(7).

El articulo 24, fraccidon Il sec modifica con el objeto de aclarar que las
sociedades en cuvo capital participa la empresa promovida vy ésta respecto de
aquellas, tienen prohibido otorgarse préstamos o créditos reciprocamente.

Se¢ deroga el fltimo parrafo de la fraccion VII del articulo 24. relativo a los
requisitos que deberd contener el prospecto de colocacion de las acciones emitidas
por este tipo de sociedades de inversion, asi como la obligacion de publicar ¢l

(N Con la nueva redaceion se permitird 4 las SINCAS operar con ¢l niimere de empresas promovidas que mis
le convenga de acuerdo a las oporfunidades que se te presenten en el desarrolle de proyectos de inversion,
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prospecto cuando la sociedad efectiie oferta publica de suscripcion o venta de sus
acclongs.

Asimismo, s¢ deroga el articulo 27 referente a la obligacion que tenian las
SINCAS de capitalizar por lo menos el 5% de las utilidades netas obtenidas en
cada gjercicio(8).

Capitulo Quinto
De las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

El articulo 28. a fin de evitar conflicto de normas. prevé que a las instituciones
de crédito que realizan servicios de sociedades operadoras de sociedades do
inversion, les sea aplicable en lo conducente tas disposiciones de este capitulo.

De la misma forma que en capitulos anteriores. la CNV. ovendo la opinién del
Banco de México. podra autorizar mediante disposiciones de cardcter gencral.
aquellas actividades que sean conexas o complementarias a las de prestacion de
servicio de administracion a sociedades de inversion(9). asi como los de
distribucion y recompra de sus acciones, que son las propias de las sociedades
operadoras de sociedades de inversion.

El articulo 29. fraccion VI prevé que al igual que las sociedades de inversion.
las sociedades operadoras de estas, en ningin momento puedan admitir la
participacion en su capital social de gobiemos o dependencias oficiales extranjeras.
directamente o a travdés de interpdsita persona( 10).

(%) Con la medida se liberan estos recursos dejando al arbitrio de 1a asamblea genceat de accionistas ol destine
de los mismos.

(9} )¢ esta fonma se amphia el obyjeta social de fas sociedades operadoras con la inalidad de miejorar tanto o
formia cualitativa como cuantitativa. la prestacion de servicios,

{10 Antes de la reforma. el articulo 29 traccion VI remitia al 9 fraccion [T haviendo referencia a una salvedad

(fue na existia en dicha fraceion.
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El altimo pirrafo de la fraccion VHI suprime lo referente a la necesidad de
mandamiento judicial para poder inscribir {a escritura o sus reformas en el Registro
de Comercio por las razones expuestas con anterioridad.

Se introduce la fraccién V del articuio 34 antes derogada para dejar como causa
de revocacion a la autorizacion para las sociedades operadoras de sociedades de
inversion otorgada por fa CNV, el incumplimiento reiterado de lo seiialado en el
prospecto de informacion al publico inversionista en las sociedades de mversion a
las que presten sus servicios a pesar de las observaciones formuladas por la CNV.

Capitulo Sexto
De la Contabilidad. Inspeccidn v Vigilancia

Al articulo 38, relativo a la obligacién de publicar ¢l estado trimestral de
contabilidad y sus estados financieros anuales, se le amplia ¢l plazo para el
cumplimiento de la presentacion de los segundos, de sesenta a noventa dias
siguientes a su fecha. Se exceptia a las sociedades de inversion de lo establecido
en el articulo 177 de la Ley General de Socicdades Mercantiles en lo que se refierc
a la publicacién de sus estados financieros.

El articulo 39, agrcga a las facultades de inspeccion v vigllancia a las
socicdades de inversion v sociedades operadoras confiadas a la CNV. la de las
personas morales a que se refiere la fracaion I del articulo 13 de la Lev de
Sociedades de Inversion.

La fraccion X incorpora a las instituciones de crédito v casas de bolsa que junto
con las sociedades operadoras, formalicen una relacién juridica con el publico
nversionista. sujetandola a los modelos de contratos que contengan los requisitos
minimos que deban observarse a través de disposictones de caracter general
dictadas por la CNV.

Tratindose de instituciones de crédito la CNV debera cscuchar previamente la
opmuon del Banco de Mcxico.
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La fraccion XIV otorga la facultad de vigilancia a la CNV que aunque
anteriormente se realizaba, no estaba expresa de vigilar que se de cumplimiento a
lo que establece cada sociedad de inversion en su prospecto de informacion dirigido
al pablico inversionista.

La fraccion XV introduce la modalidad de la afirmativa ficta para los casos en
que transcurridos 45 dias naturales contados a partir del dia siguiente al de su
presentacion al de haber cumplido con las obscrvaciones la CNV no resuelva lo
relativo a la autorizacion a los prospectos de informacion al publico inversionista
emitidos por sociedades de inversion.

Capitulo Séptimo
De la Revocacion de las Autorizaciones v de las Sanciones

En ¢l articulo 41, fraccion III se establece como causa de revocacion de la
autorizacion otorgada por la CNV la participacién de cualquier forma en el capital
social de sociedades de inversion de gobiernos o dependencias oficiales extranjeras.
directamente o a través de interposita persona o si la sociedad establece relaciones
evidentes de dependencia con las mismas(l1).

La fraccion [V introduce como causa de revocacion el exceder los porcentajes
maximos o no mantener los minimos previstos por disposictones de caracter
general derivados de la Ley de Sociedades de Inversion de la musma forma si
efectua operaciones distintas a las permitidas, o si a juicio de la CNV no cumple e¢n
forma adecuada con las funciones para las que fue autorizada, manteniendo una
situacion de escaso mcremento en sus operaciones,

El ultimo parrafo de Ja fraccion VII preve que la revocacion de la autorizacion a
la sociedad producira su disolucion v liquidacién debiendo practicarse en los
términos del articulo 9 fraccion XII de la ley en cuestion(12}.

an Antertormente se remitia al articulo 9 fraceion [ incluyendo a entidades o grupos, conceptos e no s
mencionaban en este articulo,

(12) Se ehimina de esta fraccion a las sociedades que hubieren dado prineipio a0 sus operaciones. dindo s
posibilidad a Ilas sociedades que no han iniciado operaciones part yue sobweiten su revocacion de
considerarlo necesario.
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En cl articulo 43. se reitera que los parametros de inversion scran los que
deriven de disposiciones de caracter general(13) que cmanen de la Lev de
Sociedades de Inversion, o bien de los prospectos de informacion. Se incorpora una
sancion por un monto que no exceda del 5% del activo total de la sociedad de
inversion de que se trate en la fecha en que se cometa la infraccion o con multa
hasta por el importe de la operacién prohibida o no autorizada(14),

Asimismo, se preve el derecho de audiencia anterior a la imposicion de las
multas a instituciones de crédito. casas de bolsa o sociedades operadoras que
resulten responsables de las infracciones(13).

El articuto 44, fraccion V cleva la cuantia de la multa de 2.000 a 4.000 que se
contemplaba quedando de 4.000 a 20,000 dias de salario minimo a las sociedades
operadoras de sociedades de inversion quc no guarden reserva accrea de los
serviclos que presten en los térmunos del articulo 23 de la Lev de Sociedades de
Inversion(16).

Se adictona cl articulo 44 bis. otorgandole a la CNV con acuerdo de su junta de
gobicmo, asi como previa audiencia, la facultad de remocton o suspension de los
micmbros del consejo de administracién v demas funcionarios de las sociedades de
inversion o de sus controladoras que no cuenten con la suficiente calidad téenica o
moral. asi como no reanan los requisitos establecidos o incurran de manera grave o
reiterada en mfracciones.

(i3) Antes. estos pardametros los referia Ja fraceion a la Ley de Sociedades de Inversion donde se encontraban
regulados.

(14 Anterior a Ta reformi osta tfraceion mancjaba una eseala para sancioaes con base en las cilfas arrojadas por
el estado mensual de contabilidad en el que se cometio Ta inlraceion.

(i5) De exta torma e protege a los inversionistas en sociedades de mversion, evitande alectacion en =u
patrimonio,

(16) Con esto se amplia el margen de sancion en mencion o la levedad o gravedad de las transgresiones a fa fov
aa la disposictones emanadas de ella.
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Cuando exista causa grave, ademas podra decretar la inhabilitacion para
desempefiar un emplieo, cargo o comision dentro del sistema financiero mexicano.
hasta por cinco afios. Las resoluciones de la CNV deberan tomar en cuenta el nivel
jerarquico, los antecedentes. la antigiiedad y las caracteristicas personales del
infractor.



