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PLANTEAMIENTO

Este trabajo tiene como finalidad, realizar un es-
tudio comparativo entre la regulacién de la Socie-
dad Anénima en la Ley General de Sociedades
Mercantiles y la Ley del Mercado de Valores, a
efecto de identificar las principales diferencias y
determinar si se trata de un mismo tipo societario
o estamos frente a formas societarias distintas.

La Sociedad Anénima se encuentra regulada
en el primero de los estatutos legales indicados, el
que se publicé en el Diario Oficial de la Federacién
el dia 4 de agosto de 1934 y ese mismo dia entré
en vigor.

La Sociedad Anénima Bursatil a su vez, es re-
gulada por la nueva Ley del Mercado de Valores, la
cual fue promulgada mediante Decreto publicado
en el Diario Oficial de la Federacién de fecha 30 de
diciembre de dos mil cinco, con vacatio legis de 180
dias, en vigor a partir del dia 28 de junio de 2006.

Con la entrada en vigor, queda abrogada la Ley
del Mercado de Valores publicada en el Diario Ofi-
cial de la Federacién el 2 de enero de 1975.

La regulacion de la integracién, organizacién y
funcionamiento de los érganos sociales de las so-
ciedades anénimas que a la entrada en vigor de la
Ley del Mercado de Valores, tengan inscritas sus
acciones en el Registro Nacional de Valores, debe-
ra ajustarse a las nuevas reglas establecidas en la
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8 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

Ley, ya que por ese simple hecho adquieren el ca-
racter de sociedades anénimas bursatiles, sin ne-
cesidad de acuerdo o acto alguno de las propias
sociedades o de su asamblea de accionistas.

El articulo sexto transitorio establece:

Las sociedades andénimas que a la entrada en vi-
gor de la presente Ley, tengan inscritas en el Re-
gistro Nacional de Valores acciones representati-
vas de su capital social o titulos de crédito que las
representen, adquiriran por ministerio de ley el
caracter de sociedades anénimas bursatiles y, en
consecuencia, estaran sujetas a lo previsto en
esta Ley.

Continua el citado articulo en su segundo
parrafo:

Las sociedades andénimas a que se refiere el parra-
fo anterior contaran con un plazo de ciento ochen-
ta dias naturales, contados a partir del dia en que
entre en vigor esta Ley, para ajustar su denomina-
cién social a lo sefialado en el articulo 22 de la
misma, asi como para dar cumplimiento a los ar-
ticulos relativos a la integracion organizacién y
funcionamiento de sus 6rganos sociales en térmi-
nos de lo previsto en el Capitulo II del Titulo II del
citado ordenamiento legal...

Cabe preguntamos si esta es una disposicién
sin sancion. En efecto, de conformidad con el ar-
ticulo quinto del Cédigo Civil Federal, a ninguna
ley ni disposicion gubernativa se dara efecto re-
troactivo en perjuicio de persona alguna.

Por lo tanto, si la sociedad anénima ya tiene
inscritas sus acciones en el Registro Nacional de
Valores de conformidad con la abrogada Ley, no
seria posible imponerle la obligacién de modificar
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SOCIEDAD ANONIMA EN LA LGSM Y EN LA LMV 9

su estructura organizacional para adecuarla a la
nueva normatividad, sancionando su omisién con
la cancelacién de la inscripcion de los titulos, ya
que esto constituiria una grave violacién a lo dis-
puesto por el articulo catorce de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Sin embargo, sera el propio Mercado el que san-
cione la accién, ante la negativa de cumplir las dis-
posiciones de la Ley y presentar una estructura
mas transparente y segura para los inversionistas.

DR ©2007. Colegio de Notarios del Distrito Federal



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM

www.juridicas.unam.mx Libro completo en

http://biblio.juridicas.unam.mx http://biblio juridicas.unam.mx/libros/libro.htm?1=3732

APLICACION DE LA LEY

De conformidad con lo dispuesto por el ar-
ticulo 10 de la LMv, se sujetan a la regulacion de
este ordenamiento legal, las Sociedades Anéni-
mas que se ubiquen en alguno de los supuestos
siguientes:

I. Adopten o se constituyan con el caracter de
sociedades anénimas promotoras de inversion.

11. Obtengan la inscripcion en el Registro de las
acciones representativas de su capital social o ti-
tulos de crédito que representen dichas acciones
(tales como Cpos, Warrants, ADRs, etcétera), en
cuyo caso tendran el caracter de sociedades ané-
nimas bursatiles.

DIVERSAS ESPECIES DE LA
SOCIEDAD ANONIMA EN LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES

La ley regula en apartados diferentes, a la So-
ciedad Anénima Promotora de Inversion, la Socie-
dad An6nima Promotora de Inversiéon Bursatil y a
la Sociedad Anénima Bursatil, estableciendo las
bases y relaciones juridicas de las mismas.

Me reservo precisar la naturaleza juridica de
estas sociedades al final de este estudio, respecto
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SOCIEDAD ANONIMA EN LA LGSM Y EN LA LMV 11

de la Sociedad Anénima Promotora de Inversion,
adelanto sin embargo, que no se distingue por su
objeto, sino por su estructura basica.

A través del tiempo, las autoridades y los parti-
culares han buscado vehiculos de inversién que
atraigan al publico en general, con la finalidad de
concentrar el ahorro en sectores productivos,
brindando subsidios, exenciones y otros benefi-
cios que resulten atractivos para conformar gru-
pos de poder econémico viable para el fomento de
las actividades prioritarias de la economia.

Asi, en la Ley de Sociedades de Inversion se re-
gulan cuatro tipos de sociedades, cuya finalidad
es servir como vehiculos de inversion del pequerio
y mediano inversionista al Mercado de Valores y la
contribucién al financiamiento de la actividad
productiva del pais.

Lo anterior, mediante la inversion de su capital
en lo que la Ley denomina Activos Objeto de Inver-
si6n y define como: Los valores, titulos y docu-
mentos a los que les resulte aplicable el régimen
de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el
Registro Nacional o listados en el Sistema Inter-
nacional de Cotizaciones, otros valores, los re-
cursos en efectivo, bienes, derechos y créditos,
documentados en contratos e instrumentos, in-
cluyendo aquéllos referidos a operaciones finan-
cieras conocidas como derivadas, asi como las de-
mas cosas objeto de comercio que de conformidad
con el régimen de inversion previsto en la presente
Ley y en las disposiciones de caracter general que
al efecto expida la Comisién para cada tipo de so-
ciedad de inversion, sean susceptibles de formar
parte integrante de su patrimonio;

DR ©2007. Colegio de Notarios del Distrito Federal



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx Libro completo en
http://biblio.juridicas.unam.mx http://biblio juridicas.unam.mx/libros/libro.htm?1=3732

12 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

Los tipos societarios son:

I. Sociedades de inversién de renta variable.
Operan con Activos Objeto de Inversiéon cuya na-
turaleza corresponda a acciones, obligaciones y
demas valores, titulos o documentos representati-
vos de una deuda a cargo de un tercero.

II. Sociedades de inversion en instrumentos de
deuda. Operan exclusivamente con Activos Objeto
de Inversién cuya naturaleza corresponda a valo-
res, titulos o documentos representativos de una
deuda a cargo de un tercero.

III. Sociedades de inversion de capitales. Ope-
ran preponderantemente con Activos Objeto de
Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones
o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de
empresas que promueva la propia sociedad de in-
version y que requieran recursos a mediano y lar-
go plazo.

IV. Sociedades de inversion de objeto limitado.
Operan exclusivamente con los Activos Objeto de
Inversion que definan en sus estatutos y prospec-
tos de informacién al publico inversionista.

La caracteristica de estas sociedades es que
para organizarse y funcionar, requieren previa
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y su finalidad es captar el ahorro del
publico en general para invertirlo a través del mer-
cado de valores, es decir tienen un objeto especifi-
coy limitado.

En la Ley del Impuesto Sobre la Renta encon-
tramos dos vehiculos mas, estructurados a través
del fideicomiso.

El primero se regula en el articulo 144, en re-
lacion con el 106, que se refiere al arrendamiento
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SOCIEDAD ANONIMA EN LA LGSM Y EN LA LMV 13

0 uso y goce temporal de bienes inmuebles, cuan-
do el producto de los mismos se destina exclusiva-
mente a fines cientificos, politicos o religiosos o a
los establecimientos de ensefianza y a las institu-
ciones de asistencia o de beneficencia, senala-
dos en la propia Ley, o a financiar la educacién
hasta nivel licenciatura de los descendientes en li-
nea recta de los fideicomisarios, siempre que los
estudios cuenten con reconocimiento de validez
oficial.

Este vehiculo es limitado a un fin especifico y
en beneficio de un particular.

El segundo, directamente relacionado con el
tema que nos ocupa, se regula en los articulos
227 y 228 de la Ley, como fideicomisos de inver-
sién en capital de riesgo. Estos fideicomisos tie-
nen como finalidad:!

a. Invertir en el capital de sociedades mexica-
nas residentes en México no listadas en una bolsa
de valores al momento de la inversion;

b. El otorgamiento de préstamos a dichas so-
ciedades para financiarlas.

Nuevamente el atractivo de este vehiculo de in-
version es fiscal, sin embargo no concede al inver-
sionista ninguna ingerencia en la sociedad, lo
convierte en un inversionista de segundo piso, ya
que la inversién la realiza el fiduciario.

En la exposiciéon de motivos de la Ley del Mer-
cado de Valores se explica la finalidad de la Socie-
dad Promotora de Inversion, distinguiendo entre
las aportaciones que realizan los inversionistas en

1 Wurre & Case, Comentarios a la Ley del Mercado de
Valores, p. 27.
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14 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

las empresas; si estas ya estan en marcha, la in-
version se denomina de capital privado, y si son a
negocios que van a empezar, se considera capital
de riesgo.

Cita el expositor, que:

...en paises como el nuestro, la falta de desarrollo
del mercado de capital de riesgo se debe a dos fa-
llas en el marco juridico aplicable. Por un lado, si
los potenciales inversionistas carecen de una pro-
teccion legal adecuada para ejercer derechos,
éstos preferiran otorgar préstamos directos a la
empresa en lugar de efectuar aportaciones de ca-
pital. Por otro lado, la legislacion relativa a las so-
ciedades mercantiles contempla una serie de pro-
hibiciones que desincentivan las inversiones
de capital de riesgo, porque dificultan a los in-
versionistas su salida de éstas inversiones des-
pués de su maduracién.

Propone como medio de solucién a ambos pro-
blemas, la creacion de la Sociedad Promotora de
Inversién.

Su regulacién propone un régimen juridico dis-
tinto al de la sociedad anénima comun, con la fi-
nalidad de abatir los principales frenos al capital
de riesgo en nuestro pais, asi, la iniciativa precisa:

...El régimen juridico que se contempla para la so-
ciedad anénima promotora de inversién, se cons-
truyé de acuerdo con los mejores estandares in-
ternacionales del mercado de capital de riesgo y
pretende que esta nueva figura societaria sea un
modelo mas adecuado para participar y recibir
aportaciones de capital, facilitando asi su acceso
al mercado publico de acciones... se estima que el
capital de riesgo no se ha desarrollado en México
debido a la falta de seguridad juridica necesaria
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SOCIEDAD ANONIMA EN LA LGSM Y EN LA LMV 15

para los inversionistas en ciertas materias y la ri-
gidez que la sociedad anénima impone a los es-
quemas de desinversioén.

Este régimen permitira a la sociedad llevar a
cabo ciertas transacciones que se han considera-
do cruciales para las operaciones de capital de
riesgo las cuales son precisamente objeto de nues-
tro estudio.

De lo anterior se concluye que lo que distingue
a este tipo de sociedades es su régimen juridico,
no su objeto ni ninguna otra caracteristica.

CREACION

La sociedad podra constituirse bajo este régi-
men juridico o adoptarlo con posterioridad.

La primera no presenta ninguna consideracion
especial, salvo que su constitucién, como la de
cualquier otro tipo societario contemplado en la
LGSM, debera realizarse como lo regulan los capi-
tulos primero y quinto, observando la estructura
precisada en el capitulo I de la LMvV. Los socios
fundadores y los adherentes, se obligan en los tér-
minos del estatuto social.

Es la “adopcién” de esta “modalidad” la que es
objeto de comentario. Como lo hemos precisado y
trascrito, en la exposicién de motivos se precisa
que la Sociedad Promotora de Inversién es una
nueva figura societaria, no una modalidad. Ade-
lantando lo que sera motivo de conclusién en este
trabajo, podemos decir que la adopcién de la es-
tructura especial de este tipo societario, implica
una verdadera transformacién de la sociedad. Por
eso, la LMV establece que el acuerdo debera to-
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16 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

marse mediante resolucion de la Asamblea Gene-
ral Extraordinaria de Accionistas, ya que se modi-
fica la estructura juridica de la sociedad, al
establecer en su estatuto social disposiciones que
no estadn contempladas en la LGSM e incluso algu-
nas que son contrarias a las disposiciones de or-
den publico que en dicha ley se contemplan para
las sociedades anénimas comunes.

Es tan importante el cambio regulatorio de la
sociedad que la Ley concede a los opositores, el
derecho de separarse de la sociedad, ya que no
puede forzar a los disidentes a continuar en la so-
ciedad con una estructura que violenta el régimen
juridico bajo el cual decidieron asociarse.

No requiere autorizacién alguna de las autori-
dades para su constitucion, salvo desde luego la
de la Secretaria de Relaciones Exteriores de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la
Ley de Inversion Extranjera, lo cual no es privativo
de estas sociedades sino disposicién coman a la
generalidad.

DENOMINACION

La LGSM establece en el articulo 88, la obliga-
cién de usar la denominacién social seguida de
las palabras “Sociedad Anénima” o de su abrevia-
cién “S.A.”.

Por su parte, la LMV establece en el articulo 12,
la obligacion de usar la denominacién social se-
guida de las mismas palabras, adicionada con las
palabras “Promotora de Inversién” o su abreviatu-
ra “P.1.”
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CIRCULACION DE LAS ACCIONES

PRECISION

En el lenguaje comtin, entendemos por accio-
nes los titulos valor que representan la participa-
ci6én de su titular en el capital social de la emisora.
De aqui que el significado primario de la accién es
“las partes en que se divide el capital social de una
sociedad por acciones”.

A su vez, de conformidad con lo dispuesto por
el articulo 111 de la LGSM, las acciones estaran re-
presentadas por titulos nominativos que serviran
para acreditar y transmitir la calidad y los dere-
chos de socio y se regiran por las disposiciones re-
lativas a valores literales, en lo que sea compatible
con su naturaleza y no sea modificado por la Ley.

Aunque a la fecha y debido a las modificacio-
nes sufridas por la LGSM mediante decreto de fe-
cha 22 de diciembre de 1982, publicado en el
Diario Oficial de la Federacion de fecha 30 del
mismo mes y ano, en vigor a partir del 1 de enero
de 1983, los titulos representativos de las accio-
nes deben ser nominativos, la caracteristica de
la sociedad anénima es la de ser una sociedad
de capitales y no de personas, en la que la libre
circulacion de las acciones permite a los inversio-
nistas la facil disposicién y recuperacion de sus
aportaciones.

Rodriguez Rodriguez? define la accién como

2 RoODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin, Curso de Derecho Mer-
cantil, 22° ed., Editorial Porraa, 1996, p. 84.
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18 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

...un titulo valor que representa una parte del ca-
pital social y que incorpora los derechos y obliga-
ciones de los socios, relacionados con su partici-
pacion en la vida social.

En consecuencia, no es posible transmitir los
derechos de los socios con separacién del titulo
que los representan, por lo que cualquier restric-
cion a su circulacion es una limitaciéon a la sepa-
racién del socio y el ingreso de nuevos socios.

Esta limitacién la encontramos en el articulo
130 de la LGSM que establece:

En el contrato social podra pactarse que la transmi-
sién de las acciones s6lo se haga con la autoriza-
cién del consejo de administracién. El consejo po-
dra negar la autorizacién designando un comprador
de las acciones al precio corriente en el mercado.

A este respecto Rodriguez Rodriguez3 nos ilus-
tra precisando que esto no implica una restriccién
irrestricta a la libertad del accionista de enajenar
sus acciones, ya que la finalidad es evitar que en-
tren a la sociedad personas ajenas al circulo de fun-
dadores y que estos aparten a la sociedad de sus
orientaciones y finalidades originales, por lo que
la finalidad de la restriccion es evitar que lleguen a
Ser socios personas que no merezcan el consenti-
miento de la misma sociedad, emitido a través del
consejo de administracién, lo que no le autoriza
simplemente a negarlo, sino que en este supues-
to, debera designar un comprador de las acciones
al precio corriente en el mercado.

3 Idem, p.91.
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Mantilla Molina% a su vez critica esta ultima
disposicién, diciendo:

...las restricciones impuestas a su circulacion im-
pediran que las acciones sean objeto de frecuen-
tes operaciones, que puedan determinar un pre-
cio corriente en el mercado. Debemos entender la
ley como si dijera al precio justo, o al valor real de
las acciones... Cabria, por el contrario, considerar
que la enajenacién de las acciones de circulacion
restringida s6lo esta limitada por el derecho de
tanto de la persona sefialada por el consejo.”

Y concluye el autor:

...Consideramos que el articulo 130 senala el
maximo de restricciones que pueden establecerse
ala circulacién de las acciones, aunque opinamos
que si pueden estatuirse restricciones menos
enérgicas que las previstas en dicho articulo...

Por el contrario, la LMV establece para la Socie-
dad Promotora de Inversién, la posibilidad de es-
tablecer en su estatuto social, restricciones de
cualguier naturaleza, a la transmisién de propie-
dad o derechos respecto de las acciones de una
misma serie o clase representativas del capital so-
cial, distintas a lo que se prevé en el articulo 130
de la LGsM (Articulo 13 fraccién ).

La diferencia en la regulacion es patente, ya
que mientras en la LGSM solo se restringe la trans-
misién de las acciones condicionada a que el con-
sejo de administracién designe un comprador, en
la LMV se permiten restricciones tanto a la trans-

4 MAaNTILLA MOLINA, Roberto L., Derecho Mercantil, 4° ed.,
Editorial Porrua, 1959, p. 344.
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misién de las acciones como de los derechos por la
misma conferidos.

Ademas, siguiendo la linea de Mantilla Molina,
la restriccién contemplada por el articulo 130 se-
nala el maximo de restricciones, en tanto que la
LMV establece que pueden establecerse restriccio-
nes de cualquier naturaleza distintas a las que
prevé la citada norma.

Asi, puede restringirse la circulacién de las ac-
ciones, estableciendo el derecho de los demas so-
cios a incluir en la venta sus acciones, de manera
que si un socio desea enajenar sus acciones y por
lo tanto salir de la sociedad, los demas socios ten-
gan el mismo derecho, lo que les asegura que en
caso de que la enajenacion se realice a favor de
una persona con la que no les convenga quedar
asociados, tendran la opcién de vender sus accio-
nes al mismo comprador y en las mismas condi-
ciones que los demas socios.

También puede restringirse la circulaciéon de
las acciones aun en los casos de una precaria
enajenaciéon como es el caso del deporto, figura
utilizada en ocasiones para conferir el derecho de
voto a un determinado grupo de accionistas que
no desean realmente adquirir el capital social que
las mismas representan, sino controlar el voto en
una asamblea de accionistas, por lo cual, adquie-
ren temporalmente las acciones necesarias para
dicho fin, con la obligacién de transferir al repor-
tado la propiedad de otros tantos titulos de la mis-
ma especie. Este tipo de limitacién no esta con-
trolada por el articulo 130 de la LGSM, ya que
originalmente es concebida como una operacién
de crédito.
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Cervantes Ahumada,> citando a Messineo, dice:

...Juridicamente, dice Messineo, €l reporto puede
concebirse como contrato inmediatamente trasla-
tivo de titulos de crédito (de determinada especie y
por un precio dado) al cual se acompana simulta-
neamente la asuncién de la obligacion de devolver,
al vencimiento, otros tantos titulos de la misma
especie, contra reembolso del precio... Al venci-
miento de la operacion, cada una de las partes re-
cobra lo que ha dado: el precio o los titulos; pero
mientras tanto, cada parte ha podido servirse res-
pectivamente de uno y de otros, porque de ambas
cosas se habia adquirido la propiedad ad tempus.

Y explica el deporto diciendo:

...ordinariamente el premio del reporto queda a
favor del reportador, porque ordinariamente la
operacion se celebra en interés principal del re-
portado. Pero puede darse el caso de que el repor-
tador sea el mas interesado en la celebracion del
negocio (como seria, por ejemplo, el caso de que el
reportador necesitara acciones de una sociedad
para obtener mayoria en una asamblea). En este
caso, el reportador, adquiriria, por el reporto, la
propiedad de los titulos y se obligaria a devolver-
los en la forma ya estudiada, y como la operacién
se habria celebrado en interés suyo, el premio
pactado se pagaria al reportado. En la hipétesis,
la operacion recibiria el nombre de deporto.

Por dltimo, ni la LGSM ni la LMV establecen la
sancion por la violacién de las disposiciones que
establecen restricciones a la libre circulaciéon de
las acciones. Sin embargo, debemos concluir que

5 CERVANTES AHUMADA, Raul, Titulos y Operaciones de
Crédito, 3° ed., Editorial Herrero, 1961, p. 224.
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ésta se traduce en el derecho de la sociedad de ne-
gar la inscripcién de la transmisién en el libro de
registro de acciones que de conformidad con el ar-
ticulo 128 de la LGsSM deben llevar, fundando su
negativa, en la excepcion de contrato no cumpli-
do, de conformidad con lo dispuesto por el articu-
lo 1949 del Cédigo Civil Federal, negandose a re-
conocer como socio al adquirente de los titulos y
por lo tanto los derechos societarios que como tal
le corresponden de conformidad con lo dispuesto
por el articulo 129 de la LGSM.

EXCLUSION DE LOS SOCIOS

La LGSM no prevé expresamente la facultad de
establecer clausulas de exclusién de los socios de
una persona moral. En el articulo 50 y de manera
limitativa aunque amplia, y aplicable solo a la so-
ciedad en nombre colectivo y a la sociedad en co-
mandita simple, establece la posibilidad de res-
cindir el contrato social respecto de un socio y al
efecto enumera las siguientes:

I. Por uso de la firma o del capital social para
negocios propios;

11. Por infraccién al pacto social;

III. Por infraccion a las disposiciones legales
que rijan al contrato social;

IV. Por comision de actos fraudulentos o dolo-
sos contra la compania;

V. Por quiebra, interdiccién o inhabilitacién
para ejercer el comercio,

Respecto de la sociedad anénima no hay dis-
posiciones que de manera enunciativa autoricen
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ni a rescindir el contrato ni a excluir a los socios
de la sociedad. Sin embargo atenta la naturaleza
del contrato de sociedad, encontramos disposicio-
nes que importan el derecho de la sociedad de res-
cindir el contrato respecto de los socios que in-
cumplan con la obligacién sinalagmatica que se
crea al constituirse la sociedad.

Gutiérrez y Gonzalez,b define la rescisién como:

...es un acto juridico unilateral, por el cual se le
pone fin, salvo que la Ley lo prohiba, de pleno de-
recho ipso jure —sin necesidad de declaracion ju-
dicial— a otro acto, bilateral, plenamente valido,
por incumplimiento culpable, imputable a una de
las partes. En derecho mexicano ... basta que se
constate por la parte que no cometié el hecho ilici-
to, y se lo notifique fehacientemente al que incum-
pli6, para que ipso jure termine el contrato.

El articulo 1949 del Cédigo Civil Federal auto-
riza la rescisién del contrato en los siguientes tér-
minos:

La facultad de resolver las obligaciones se entiende

implicita en las reciprocas, para el caso de que uno
de los obligados no cumpliere lo que le incumbe.

En el contrato de sociedad, a diferencia de los
contratos de cambio, la relaciéon se da entre la so-
ciedad y los socios y no entre estos, asi Rodriguez
Rodriguez,” dice:

...admitimos que el sinalagma no implica la exis-

tencia de una prestacién y de una contrapresta-

6  GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Derecho de las Obliga-
ciones, 14? ed., Editorial Porraa, 2002, p. 689.
7 RoDRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades, p. 22.
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cién, ni la equivalencia econémica de ésta con
aquélla, sino en una dependencia genética y fun-
cional de la prestacién con determinadas circuns-
tancias ...pero, no de las prestaciones de los so-
cios entre si... en el derecho mexicano no seria
posible encontrar rastro alguno de la dependencia
genética de las prestaciones de los socios entre si.

Concluye el citado autor, que la relacion sina-
lagmatica existe entre el socio y la sociedad en
atencion a la participacién del primero en los be-
neficios econémicos, lo que se desprende clara-
mente de la disposicion del articulo 117 que esta-
blece que la distribucién de las utilidades y del
capital social se hara en proporcién al importe ex-
hibido de las acciones.

De tal manera que en la LGSM solo se permite la
exclusion del socio en el caso de incumplimiento
de esta obligacion sinalagmatica existente entre el
socio y la sociedad, ya que de conformidad con lo
dispuesto por el articulo 119 si el socio no ha ex-
hibido el importe total de su aportacién inicial o
de las que se decreten con posterioridad, la socie-
dad puede exigir el pago y en caso de no efectuar-
se, enajenar las acciones y de no ser posible, se
declararan extinguidas las acciones y se dismi-
nuira el capital social, lo que implica forzosamen-
te que el socio pierde todos sus derechos al quedar
excluido de la sociedad.

La LMV en cambio, de manera expresa autoriza
incluir en el estatuto social, causales de exclusion
de los socios, con lo cual se obtienen dos resulta-
dos importantes:

a. Los socios podran establecer causales de ex-
clusion de los socios, y

b. Las consecuencias de la exclusion.
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En efecto, permite ahora a los socios regular
tanto las causas por las que un socio podra ser ex-
cluido de la sociedad, permitiendo establecer limi-
taciones a la competencia desleal, actos en contra-
vencion al interés general de la sociedad y en be-
neficio de un socio o grupo de socios en perjuicio de
los demas, asi como las consecuencias que de di-
chas causales se produzcan a favor de la sociedad.

DERECHO DE SEPARACION

La LGsM establece de manera limitativa el dere-
cho de separacion de los socios en la Sociedad
Anodnima cuando la asamblea general de accionis-
tas acuerde lo siguiente:

i. Cambio de nacionalidad de la sociedad;

ii. Transformacion de la sociedad;

iii. Cambio de objeto de la sociedad, y

iv. Escisién de la sociedad.

Este derecho queda sujeto a lo siguiente:

Que el accionista haya comparecido a la asam-
blea en la que la sociedad haya tomado el acuerdo
correspondiente.

Que haya votado en contra.

Que solicite el derecho de separacion dentro de
los quince dias siguientes a la clausura de la
asamblea correspondiente.

Como consecuencia de la separacion, tendra de-
recho al reembolso de sus acciones, en proporcion
al activo social, segiin el ultimo balance aprobado.

La LMV en cambio, prevé la posibilidad de que
el estatuto social establezca el derecho de separa-
cién y su consecuente regulacion, por lo que debe-
mos entender un marco juridico amplio que no
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encuentra limitaciéon en el catalogo de la LGSM,
sino por el contrario, es en adicién a la misma. Sin
embargo la Ley no regula dichos derechos de se-
paracién, por lo que el estatuto social debera su-
plir esta deficiencia.

La LMv establece la libertad contractual para
determinar el precio o las bases para su determi-
nacion, de las acciones de los socios que hayan de
amortizarse, ya sea con motivo de la separacion,
retiro o amortizacion, lo que difiere de lo previsto
por la LGsM en el citado articulo 206.

DERECHO DE RETIRO

La LGSM no prevé este derecho de manera ge-
neral, solo lo hace para las sociedades de capital
variable.

El articulo 213 establece la posibilidad de que
el capital social aumente o disminuya como con-
secuencia de aportaciones posteriores de los so-
cios o por admision de nuevos socios, y de dismi-
nucién de dicho capital por retiro parcial o total de
las aportaciones.

A su vez, el articulo 220 contiene la regulacion
del derecho de retiro de los socios, del que se des-
prende que es un acto unilateral que requiere ex-
clusivamente la voluntad del socio pero con la re-
gulacion y limitacién que en dicha norma y el
articulo 221 se establecen, a saber:

i. El socio debera notificar su voluntad a la so-
ciedad de manera fehaciente.

ii. Dicha notificaciéon surtira efecto, es decir,
tendra derecho al reembolso de sus aportaciones,
hasta el fin del ejercicio anual en curso, si la noti-
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ficacién se hace antes del ultimo trimestre de di-
cho egjercicio; si se hizo después, tendra derecho
hasta el fin del ejercicio siguiente;

iii. Este derecho no puede ejercitarse cuando
tenga como consecuencia reducir a menos del mi-
nimo el capital social.

Por su parte, la LMV no prevé que las socieda-
des promotoras de inversion deban ser de capital
variable.

No obstante, prevé que la sociedad podra in-
cluir en su estatuto social, el derecho de retiro de
los socios, el cual debera regularse en dicho cata-
logo legal, ya que dichos derechos son en adicién a
los establecidos en la LGSM. Por lo tanto, el socio
podra ejercer su derecho de retiro y obtener el
pago de sus acciones al valor que igualmente se
convenga en los estatutos.

AMORTIZACION DE ACCIONES

¢Qué debemos entender por amortizacion?

Tomando en cuenta que los titulos representa-
tivos de las acciones, son titulos de crédito que se
regulan por la LGSM y en lo no regulado por ésta,
por la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, consideramos la definicion del Diccionario
Juridico Mexicano, del Instituto de Investigaciones
Juridicas de la Universidad Nacional Auténoma
de México:

Operacién que consiste en adquirir, mediante can-
je por acciones, certificados de goce, o por nume-
rario, las representativas del capital social.

La amortizacién tiene como consecuencia, la
cancelacion de los titulos amortizados.

DR ©2007. Colegio de Notarios del Distrito Federal



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx Libro completo en
http://biblio.juridicas.unam.mx http://biblio juridicas.unam.mx/libros/libro.htm?1=3732

28 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE

La LGsSM regula la amortizacién de las acciones
en dos supuestos, con capital o con utilidades. En
el segundo caso, las acciones se cancelan pero no
se disminuye el capital social.

La amortizacion de las acciones mediante la
disminucién del capital social puede darse por el
retiro voluntario del socio, el acuerdo de la Asam-
blea o la pérdida del capital social. En todos los
casos, deben cancelarse los titulos de las acciones.

El primer caso no presenta ningin problema y
se realiza de conformidad con lo dispuesto por los
articulos 9 y 220; en tanto que el segundo sera en
los términos de lo dispuesto por el articulo 135.

En el caso de la amortizacién con utilidades se
haré en los términos de lo dispuesto por el articu-
lo 136, todos de la LGsM.

Y es precisamente este illtimo caso el que regu-
la la LMv, al establecer que en el estatuto social
podran preverse causales de amortizacién de ac-
ciones en adicion a lo dispuesto por la LGsM, la
cual en la citada norma establece solo el caso de
procedencia, pero no las causas que la autorizan.

En efecto, la Ley establece que la amortizacion
de las acciones con utilidades repartibles, procede
cuando el contrato social lo autorice. Me permito
precisar que es el estatuto social el que lo debe
prever, no el contrato social, ya que este solo es el
acto juridico por el que se constituye la sociedad,
siendo el estatuto social el que regula la organiza-
cién y funcionamiento de la sociedad. Sin embar-
go, si no establece las causas que permiten a la
sociedad acordar, conforme al estatuto social, los
casos en que procedera la amortizacioén de las ac-
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ciones, concluyo que no se requiere causa alguna
adicional a la voluntad de la sociedad.

Pensaria que la disposicién de la LMV esta en-
caminada a delimitar los casos en que la sociedad
podra decretar dicha medida, protegiendo asi a los
accionistas de actos premeditados por los grupos
de control, con la finalidad de excluirlos de la socie-
dad por la via de la amortizacién de sus acciones.

No es necesario precisar que las acciones que
se amortizaran deberan determinarse por sorteo,
ya que la SAPI no cotiza en bolsa, por lo que no es
posible adquirir las acciones en el mercado. Por
disposicién legal, dichas acciones quedaran anu-
ladas, no obstante debemos entender canceladas.

Sin embargo, si el contrato social lo prevé, po-
dran emitirse “acciones” de goce, lo que resulta en
un beneficio extraordinario del accionista cuyas
acciones resulten amortizadas, ya que ademas de
que recibira el importe de su valor, continuara en
el derecho a utilidades, voto y cuota de liquidacion.

A este respecto resulta importante regular en
el estatuto social lo siguiente:

a. La emisién de “acciones” de goce.

b. La forma de determinar el precio de las ac-
ciones que habran de amortizarse.

c. La forma en que se realizara el sorteo de las
acciones a amortizar.

d. Los derechos que conservaran los accionis-
tas cuyas acciones han sido amortizadas.

En cualquier supuesto, es importante precisar
que el capital social no se disminuye, ya que el pre-
cio de las acciones se cubre con utilidades reparti-
bles, de donde resulta intocado el capital social.

La LGSM no establece que como consecuencia
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de la amortizacion de las acciones, deba ajustarse
el valor nominal de las acciones no amortizadas,
sin embargo si como consecuencia de la amortiza-
cion el capital social se distribuye entre un menor
numero de acciones, aritméticamente debera pro-
ducirse el ajuste del valor de éstas.

En este sentido, Rodriguez Rodriguez comenta:8

...En la hipétesis del articulo ...136, el capital si
sufre una reduccioén; no asi el patrimonio. De este
modo ... normalmente la amortizacién del art. 136
al mantener un patrimonio dado para un ntimero
menor de acciones, debe influir en una mejor coti-
zacion bursatil de las acciones sin amortizar.

La prevencion de la ley encuentra su motivo en
los abusos que se han cometido en relacién con
esta figura y por lo tanto prevé en forma clara que
los accionistas pueden establecer en el estatuto
social, las disposiciones necesarias para regular y
ampliar las legales, a efecto de evitar abusos a los
accionistas. En este sentido, el citado autor nos
ilustra:

...Conviene tener presente, para una futura regu-
laciéon de estas acciones, los gravisimos peligros
que resultan del actual conjunto normativo. Como
la asamblea general ordinaria tiene absoluta li-
bertad para acordar la distribucioén de los benefi-
cios en forma de dividendos, y de la cuantia en que
ello debe hacerse, resolver o la aplicacién de todas
las utilidades a fondos de reserva, o la formaciéon
de una masa de capital bajo el concepto de utili-
dades por repartir, puede suceder y ha sucedido,
que una mayoria de accionistas, especialmente en

8 RobDRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades, p. 282.
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épocas de grandes beneficios, imponga a la mino-
ria una politica de no reparto de dividendos o de
distribucién de éstos en una cuantia minima. A
continuacién, y mediante una previa divisién de
las acciones en dos categorias, las amortizables y
las no amortizables, puede llegarse a la amortiza-
ci6én de aquéllas, por su valor nominal, aplicando
a esta finalidad los beneficios por ellas produci-
das. Como la expedicion de certificados de partici-
pacién no es obligatoria, las acciones amortizadas
se encuentran desligadas de la sociedad, median-
te el simple reintegro de su valor nominal obteni-
do de sus propias utilidades y sin haber percibido
mas que dividendos bajisimos, muy inferiores al
interés legal del dinero, a pesar de haber corrido
todos los riesgos de la inversién.?

DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Para entender el alcance de los derechos de los
accionistas, es necesario precisar la naturaleza de
la relacién juridica entre estos y la sociedad.

Sabemos que la sociedad adquiere personali-
dad juridica al momento en que se exterioriza
como tal ante terceros, esté o no inscrita en el Re-
gistro Publico de Comercio, por lo tanto, por dis-
posicion legal, existe como persona juridica, suje-
to de derechos y obligaciones.

La primera relacion juridica de toda sociedad,
es la que se da con los socios que la constituyen,
por lo que coincidimos con Rodriguez Rodriguez!0
en que la calidad de socio no es un derecho, sino

9 RoDpRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades, p. 282.
10 fdem, p. 63.
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un estatus juridico, del que emanan derechos y
obligaciones para ambas partes.

Partiendo de este supuesto, el autor clasifica los
derechos de los socios en principio por razén de su
origen, segun que los derechos deriven de precep-
tos legales (derechos sociales legales) o de acuer-
dos sociales {derechos sociales convencionales).

Estos Ultimos a su vez pueden ser estatutarios
o convenidos por una asamblea, en cuyo caso se-
ran derechos convencionales estatutarios y dere-
chos convencionales simples.

Por razén de su contenido los clasifica en dere-
chos patrimoniales y derechos de consecucién y
establece:

...Podemos clasificar los derechos de los socios,
segin que se trate de derechos concedidos en be-
neficio econémico exclusivo de los socios (derechos
individuales patrimoniales), que éstos ejercen con-
tra la sociedad (derechos patrimoniales) o bien de
derechos que, aunque dados en beneficio de los
socios, sélo lo significan en cuanto su ejercicio es
una garantia de aquéllos. A éstos podemos deno-
minarlos derechos de consecucion.

Los derechos de consecucion se ejercen preci-
samente mediante el voto, requisito indispensable
para la conformacién de la voluntad social, ya sea
de administracién o de vigilancia.

El presente trabajo no tiene como finalidad el
estudio de los derechos de los socios, por lo que
con lo tratado considero que tenemos los elemen-
tos suficientes para entender las diferencias y el
alcance de las disposiciones entre los dos estatu-
tos legales cuya comparacion si es objeto del pre-
sente ensayo.
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La LGSM establece:

ART. 17.—No produciran ningin efecto legal las
estipulaciones que excluyan a uno o mas socios
de la participacion en las ganancias.

ART. 198.—Es nulo todo convenio que restrinja
la libertad del voto de los accionistas.

ART. 112.—Las acciones seran de igual valor y
concederan iguales derechos. Sin embargo, en el
contrato social podra estipularse que el capital se
divida en varias clases de acciones con derechos
especiales para cada clase, observandose siempre
lo que dispone el Articulo 17.

ART. 113.—Cada accién sélo tendra derecho a
un voto; pero en el contrato social podra pactarse
que una parte de las acciones tenga derecho de
voto solamente en las asambleas extraordinarias
que se reiinan para tratar los asuntos comprendi-
dos en las fracciones I, I1, IV, V, VI Y VII del Articu-
lo 182.

No podran asignarse dividendos en las acciones
ordinarias sin que antes se pague a las de voto li-
mitado un dividendo de cinco por ciento. Cuando
en algiin ejercicio social no haya dividendos o sean
inferiores a dicho cinco por ciento, se cubrira éste
en los afnos siguientes con la prelacién indicada.

Al hacerse la liquidacién de la sociedad, las ac-
ciones de voto limitado se reembolsaran antes que
las ordinarias.

En el contrato social podra pactarse que a las
acciones de voto limitado se les fije un dividendo
superior al de las acciones ordinarias.

Los tenedores de las acciones de voto limitado
tendran los derechos que esta Ley confiere a las
minorias para oponerse a las decisiones de las
asambleas y para revisar el balance y los libros de
la sociedad.
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Por otro lado la LMV establece en su articulo 13
fraccién III, que las sociedades que nos ocupan
(sAPI) pueden emitir acciones distintas de las se-
fnaladas en los articulo 112y 113 de la LGSM y se-
naladamente las que no confieran derecho de voto
o que el voto se restrinja a algunos asuntos.

Congruente con la naturaleza juridica de la
calidad o estatus del socio, la LGSM establece cla-
ramente que el voto es inherente a dicha relacion
juridica, ya que es la manera de conseguir la sa-
tisfaccion del derecho del socio frente a la socie-
dad, el pago de las prestaciones econémicas que
es la causa, motivo y fin del accionista para inver-
tir su capital.

Si interpretamos la disposicién bursatil en el
sentido de que la sociedad puede emitir acciones
que excluyan totalmente al socio de la posibilidad
de emitir su voto en ciertos y determinados asun-
tos, logramos el efecto totalmente contrario que la
Ley se propone y que hemos dejado asentado,
consistente en establecer un marco juridico mas
apropiado a los inversionistas.

No tendria sentido alguno para un inversionis-
ta, adquirir titulos accionarios despojados del de-
recho de voto, que le impidan asegurar su partici-
pacioén en las utilidades de la sociedad o defender
los derechos econémicos que el estatus que ad-
quiere le confieren.

Por lo tanto, consideramos que la disposicion
transgrede el derecho del accionista si las accio-
nes que adquiere le impiden ejercer el derecho de
voto cuando menos en los asuntos que se relacio-
nen con sus derechos patrimoniales, no por ser
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contrarios a la Ley, sino a la naturaleza juridica
del estatus de socio.

Como excepcion a lo anterior, la LMV establece
la posibilidad de emitir acciones que limiten o am-
plien el reparto de utilidades y otros derechos eco-
nomicos especiales. Esto lo entendemos con el
consecuente menoscabo del dividendo de otros
accionistas.

DERECHOS NO ECONOMICOS

La LMV establece la posibilidad de emitir accio-
nes que otorguen derechos sociales no econémi-
cos distintos del derecho de voto, lo cual no nece-
sariamente es una diferencia con la LGSM, ya que
es factible que el accionista tenga derecho no solo
a participar de las utilidades de la sociedad y de la
cuota de liquidacion, sino a disfrutar los bienes de
la sociedad, como puede ser aquélla que se consti-
tuya con la finalidad de desarrollar un club depor-
tivo que ademas de resultar en un negocio que re-
parta utilidades, confiera a sus socios el derecho
de usar sus instalaciones, o en el caso de una ae-
rolinea, de viajar sin costo alguno en los aviones
de la empresa.

La LMV también prevé la posibilidad de que se
emitan acciones que s6lo confieran el derecho de
voto, debiendo entenderlo en oposicién a las que
ademas prevén otros derechos no econémicos
como es el caso tratado en el parrafo que antece-
de, lo cual tampoco consiste en una diferencia con
la LGSM, ya que en ésta se prevé la posibilidad de
que la sociedad emita diferentes series de accio-
nes con derechos distintos.
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VOTO DE CALIDAD

La LGSM sélo lo prevé para el Presidente del
Consejo de Administracién en caso de que haya
empate en las resoluciones del érgano de admi-
nistracién.

Sin embargo, la LMv lo regula a favor de los
accionistas titulares de acciones de una serie
especial, que les confiere el derecho de aprobar o
vetar las resoluciones de la Asamblea General de
Accionistas.

De manera que no solo sera necesario que la
Asamblea tome el acuerdo, sino que es requisito
indispensable que los socios titulares de las accio-
nes que se mencionan, lo aprueben junto con el
quérum necesario, o que aun y cuando la asam-
blea sin su participacién apruebe con el quérum
necesario los acuerdos, los accionistas titulares
de esta serie no lo veten.

La LMV no establece como se ejerce este dere-
cho, por lo que es indispensable que se precise en
el estatuto social.

RESOLUCION DE ACUERDOS

PACTO DE VIABILIDAD

La LMV establece la posibilidad de pactar en el
estatuto social mecanismos para prever que ante
la imposibilidad de llegar a acuerdos por falta de la
mayoria requerida en la Asamblea, la sociedad se
paralice. Esta estipulaciéon no esta prohibida en
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la LGSM, pero tampoco esta contemplada en los
articulos 6 y 91.

Estas estipulaciones permitiran resolver las
cuestiones que no alcancen la mayoria necesaria
para ser resueltas por la Asamblea, en este senti-
do la Ley solo reconoce lo que en la practica se vie-
ne implementando por los despachos corporativos.

Un ejemplo de estos mecanismos seria cuando
son mas de dos posibilidades, someter nuevamen-
te a la Asamblea las dos que mas votos hayan te-
nido y que no hayan alcanzado mayoria, o esta-
blecer una segunda votacion en la que el acuerdo
se tome con una mayoria menor.

DERECHO DE SUSCRIPCION

El articulo 132 de la LGSM establece el derecho
de preferencia de los accionistas, para suscribir
en proporcion al niimero de sus acciones, las que
se emitan en caso de aumento del capital social.

La publicidad del acuerdo sera mediante su
publicacién en el periddico oficial del domicilio de
la sociedad y el plazo para su ejercicio quince dias
contados a partir del siguiente a la publicacién.

Como sucede frecuentemente, el derecho de
preferencia se presenté primero en los estatutos
como pacto convencional y después fue reconocido
por la LGSM, asi nos dice Rodriguez Rodriguez.!!

El autor sostiene también que el derecho ahora
reconocido en la Ley, tiene caracter inmodificable
por la asamblea y a esta conclusién llega después

11 RobpRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades, p. 643.
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de hacer un analisis del derecho comparado y de
la trayectoria de esta disposicion, al que remito al
lector por no ser la finalidad que se persigue en el
presente ensayo.

El autor indica que en la LGSM no hay texto al-
guno que conceda facultad a la Asamblea para
modificar o derogar este derecho; que este dere-
cho esta protegiendo el derecho de voto del accio-
nista, pero sobre todo el derecho econémico.

...Pero aiin queda otro aspecto, sumamente impor-
tante, que analizar: el referente a las reservas...
Mantenemos que las reservas, como parte del pa-
trimonio, son propiamente de la sociedad y que
los derechos del accionista sobre las reservas se
hallan embebidos en su derecho a la cuota de li-
quidacién... Pero, los accionistas pueden verse im-
pelidos a separarse de la sociedad y entonces
tienen derecho al reembolso de sus acciones en
proporcién al activo social, segtn el ultimo balan-
ce aprobado (art. 206, LGsM) y en los casos de li-
quidacién, el patrimonio (reservas comprendidas)
se distribuye entre los socios. No puede mirarse
con indiferencia el fenémeno de la incorporaciéon
de nuevos socios, pues en la medida en que ellos
adquieren derecho sobre el patrimonio, disminu-
ye la cuota de los antiguos accionistas, que se ve-
ran despojados de una parte de su patrimonio.

Asi, el autor nos ilustra sobre la importancia
de distinguir entre el valor nominal y el valor con-
table de la accion. Cuando nuevos socios entran a
la sociedad, pagan el valor nominal de las acciones
que suscriben, pero participan del valor contable
de las mismas, y como este se distribuye entre
mayor numero de acciones, se expropia en perjui-
cio de los accionistas originales parte del patrimo-
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nio social, afectando el principio que el derecho de
preferencia protege a favor de los accionistas.

...El pago de una prima por las nuevas acciones no
hace desaparecer el derecho de opcién de los anti-
guos accionistas. Cierto que con la prima pueden
aportar los nuevos socios un valor adicional sobre
el nominal, que represente la cuantia de su partici-
pacién en las reservas existentes; pero, ello no in-
valida, ni altera, ni ateniia la fuerza del otro motivo
del derecho de opcién: el mantenimiento de la igual
influencia de los antiguos accionistas. Por eso no
puede admitirse la libertad de suprimir el derecho
de opcidn “sin otro limite que el de fijar necesaria-
mente a la suscripciéon de las nuevas acciones
una prima proporcional a las reservas existentes”.

El derecho de preferencia establecido en la Ley,
participa de la naturaleza juridica del derecho del
tanto por lo que se refiere a su sancién. Las reso-
luciones de la Asamblea que violen este derecho,
son atacables a través de la accién de nulidad a
que se refiere el articulo 201 de la LGSM produ-
ciendo su ineficacia juridica.

Sin embargo la propia LGSM establece casos en
los que no opera este derecho, como son los de las
acciones de tesoreria para su entrega a futuros
suscriptores, transcurrido el derecho de opcién;
fusién de sociedades; emisién de acciones para
capitalizar obligaciones o deudas de la sociedad y
emision de acciones de aportacion.

Pero, la LMV establece de manera genérica, que
en el estatuto social se pueden contener disposi-
ciones que amplien o limiten e incluso que nie-
guen el derecho que nos ocupa, con lo que clara-
mente permite estipulaciones que se contraponen
alas de la LGSM.
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Esta disposicion resulta dificil de entender a la
luz de la iniciativa de la LMV que pretende dar ma-
yor seguridad a los inversionistas en cuanto al
ejercicio de sus derechos societarios, con la finali-
dad de evitar que opten por conceder créditos en
lugar de invertir en el capital de las sociedades y
ademas porque, dice la iniciativa, “la legislacién
relativa a las sociedades mercantiles contempla
una serie de prohibiciones que desincentivan las
inversiones de capital de riesgo, porque dificultan
a los inversionistas su salida de éstas inversiones
después de su maduracion”.

Sin embargo, esta es una diferencia que enfati-
za la existencia de un nuevo subtipo societario dis-
tinto a la sociedad anénima regulada por la LGSM.

CONVENIOS DE RESPONSABILIDAD

La responsabilidad civil es el deber juridico que
tiene toda persona que causa un detrimento pa-
trimonial a otro, de restituirlo en la situacion an-
terior al hecho dafioso o de no ser posible, resarcir
los dafios y perjuicios que le hubiere causado.

El convenio entre particulares respecto a la
responsabilidad civil se encuentra consagrado en
el articulo 1840 del Codigo Civil Federal por lo
que a la responsabilidad contractual se refiere y
establece:

Pueden los contratantes estipular cierta presta-
cion como pena para el caso de que la obligaciéon
no se cumpla o no se cumpla de la manera conve-
nida. Si tal estipulacién se hace, no podran recla-
marse, ademas, dafios y perjuicios.

DR ©2007. Colegio de Notarios del Distrito Federal



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx Libro completo en
http://biblio.juridicas.unam.mx http://biblio juridicas.unam.mx/libros/libro.htm?1=3732

SOCIEDAD ANONIMA EN LA LGSM Y EN LA LMV 41

En el caso a estudio, estamos frente a una res-
ponsabilidad contractual que deriva del desempe-
no de la funcion de los administradores o funcio-
narios de la sociedad, en base al contrato de
administracién o direccion que la sociedad ha ce-
lebrado con ellos.

La responsabilidad que se regula es la que
existe entre los administradores y la sociedad, es
decir, los danos y perjuicios que causen los prime-
ros a la segunda, pero no la que la sociedad tiene
frente a las personas que contratan con ella ni
mucho menos la que tengan los administradores
en lo personal por los dafios que causen a terceros.

En este sentido, la LGSM no se aparta de la LMv,
ya que es factible este acuerdo en ambas legisla-
ciones, sin embargo la segunda lo prevé de mane-
ra expresa en el caso de la sociedad anénima pro-
motora de inversion y no por aplicacién de la
citada disposicion general.

Asi, en su articulo 33 regula:

La responsabilidad consistente en indemnizar los
danos y perjuicios ocasionados a la sociedad o a
las personas morales que ésta controle o en las
que tenga una influencia significativa, por falta de
diligencia de los miembros del consejo de admi-
nistracion ... derivada de los actos que ejecuten o
las decisiones que adopten en el consejo o de aque-
llas que dejen de tomarse al no poder sesionar le-
galmente dicho 6rgano social, sera solidaria entre
los culpables que hayan adoptado la decisién y
ocasionado que el citado 6rgano social no pudiera
sesionar. Dicha indemnizacion podra limitarse en
los términos y condiciones que expresamente se-
nalen los estatutos sociales o por acuerdo de
asamblea general de accionistas, siempre que no
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se trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilici-
tos conforme a ésta y otras leyes.

Pero este acuerdo no es aplicable cuando los
consejeros actan con deslealtad o ilicitamente,
ya que en este caso, de conformidad con lo dis-
puesto por el articulo 37 de la LMV, la sociedad
afectada, en ningiin caso, podra pactar en contra-
rio, ni prever en sus estatutos sociales, prestacio-
nes, beneficios o excluyentes de responsabilidad,
que limiten, liberen, sustituyan o compensen las
obligaciones por la responsabilidad a que se refie-
ren los actos mencionados, ni contratar a favor de
persona alguna seguros, fianzas o cauciones que
cubran el monto de la indemnizacién por los da-
flos y perjuicios ocasionados.

En adicién a lo dispuesto por el articulo 125 de
la LGSM, el articulo 13 de la LMV establece que es-
tas estipulaciones deberan contenerse en los titu-
los representativos de las acciones.

ADMINISTRACION

La LGsM ofrece dos tipos de administracién:
a. Administrador unico
b. Consejo de administracion

En ambos casos, éste 6rgano de administra-
cion es el encargado de llevar a cabo la gestion y
conduccién de los negocios dia a dia, asegurando
la existencia y mantenimiento de los sistemas de
contabilidad, control y registro de la sociedad.

La LMV por el contrario solo admite que la ad-
ministracién de las SAPIS esté encomendada a un
consejo de administracion.
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Ninguna de las dos establece el maximo de con-
sejeros, entendido que el minimo debera de ser
dos, ya que en caso contrario sera un solo admi-
nistrador. Tampoco establecen los requisitos de
conformacién, pudiendo integrarse por las perso-
nas que libremente designe la Asamblea de Accio-
nistas y no requieren cubrir requisito alguno.

El régimen de organizacion, funciones y res-
ponsabilidades de los consejeros, estara regulado
por la LGSM.

Sin embargo, las SAPIS tienen la posibilidad de
optar por el régimen relativo a la integracién, or-
ganizacion y funcionamiento de las sociedades
andénimas bursatiles, siendo aplicable entonces la
LMV y en este caso si encontramos marcadas dife-
rencias, tanto en la administracién como en el or-
gano de vigilancia.

La administracion forzosamente debera recaer
en un consejo de administracién, por lo que se
descarta totalmente la posibilidad de un adminis-
trador Gnico.

La administracion es corporativa, recae tanto
en el consejo de administraciéon como en un direc-
tor general, distribuyéndose las funciones que en
el caso de la LGSM monopoliza el consejo 0 en su
caso el administrador tinico.

En este caso, y como lo define la propia inicia-
tiva de la LMV, el consejo tiene “...1a funcién gene-
ral de definir las estrategias y politicas con que de-
bera ejecutarse, por parte de la direcciéon general,
la gestién y conduccién de los negocios y la exis-
tencia y mantenimiento de los sistemas de conta-
bilidad, control y registro de la sociedad...”, lo que
“...da sustento soélido al hecho de atribuir al con-
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sejo la funcién de supervisiéon y control, en virtud
de no tener conflicto de interés”.

Asi, el consejo de administracion tiene por
funcién, definir las estrategias y politicas de los
negocios de la sociedad y la vigilancia de los actos
que el director general debera realizar para su
cumplimiento.

Por otro lado, el Director General es el encarga-
do de ejecutar todos los actos necesarios para ges-
tionar y conducir los negocios sociales, mante-
niendo los sistemas de contabilidad, control y
registro y ejecucion de los negocios de la sociedad.

Los asuntos en particular competencia del con-
sejo de administracion, los enumera el articulo 28
de la LMV y a este remitimos al lector a efecto de no
extender el presente trabajo innecesariamente.

INTEGRACION

Otra diferencia anunciada, es la integracién del
consejo. En efecto, la LGSM no precisa requisitos
de integracion del consejo, estableciendo que pue-
den ser socios o extrafos a la sociedad y el tinico
requisito de los mismos es que no estén inhabili-
tados para ejercer el comercio.

En cambio, la LMV en su articulo 24 establece
que el consejo de administracion debera estar in-
tegrado por un méaximo de 21 consejeros. Que por
cada consejero propietario podra designarse a su
respectivo suplente.

Los impedimentos para ser consejero también
se extienden a las personas que hubieren desem-
peniado el cargo de auditor externo de la sociedad
o de alguna de las personas morales que integran
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el grupo empresarial o consorcio al que ésta perte-
nezca, durante los doce meses inmediatos ante-
riores a la fecha del nombramiento.

Regula la designacién de un secretario y esta-
blece que no forma parte del consejo, a quien en la
propia Ley le atribuye obligaciones y responsabili-
dades, entre las que destacan el deber de confi-
dencialidad (articulo 34}, el deber de lealtad (ar-
ticulo 35) y de abstenerse de realizar actos ilicitos
(articulo 36), ademas de las que especificamente
se pueden prever en los estatutos sociales.

En cuanto a su duracién, la LGSM establece
que duraran en su cargo el tiempo por el cual se
les haya designado, pero continuaran hasta que
los sustitutos hayan tomado posesién del cargo.
La LMv establece que concluido el plazo para el
cual fueron designados o de renuncia al cargo, de-
beran continuar en el desempefio de sus funcio-
nes hasta por un plazo de 30 dias naturales, sin
que la falta de designacion del sustituto o de que
éste tome posesion del cargo, les obligue a conti-
nuar por mayor plazo.

En el caso que nos ocupa, la falta temporal de
los miembros del consejo de administracién se
suple provisionalmente por los que designe el co-
misario en el caso de la LGSM, y por los miembros
restantes del consejo de administraciéon en el caso
de la LMV, debiendo la Asamblea de Accionistas
ratificarlos o designarlos.

Recordemos que en este caso, al someter la ad-
ministracién de la SAPI al régimen aplicable a la
SAB, no existe la figura del comisario, recayendo
la vigilancia de la sociedad en un comité de audito-
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ria, por lo que no es posible que los consejeros sean
designados por el comisario, porque éste no existe.

Adicionalmente, la LMV regula la existencia de
comités para auxiliar al Consejo de Administra-
cién en el desempeno de las funciones que la Ley
le asigna y al efecto regula al menos uno o dos co-
mités que auxiliaran al Consejo en materia de
practicas societarias y de auditoria.

Los comités se forman con cuando menos tres
miembros designados por el Consejo de Adminis-
tracion, a propuesta del Presidente de dicho é6rga-
no social.

La LGSM, no establece la periodicidad con que
el Consejo debe sesionar. Sin embargo, tomando
en cuenta que dicha normatividad confiere al Con-
sejo las funciones de gestion y conduccién de los
negocios dia a dia, considero que las sesiones de-
beran ser multiples y frecuentes.

Por su lado, la LMV, establece que el consejo de
administracion debera sesionar por lo menos 4 ve-
ces durante cada ejercicio social. Es cierto que la
ley dice podra sesionar y no debera (art. 27), pero
esto no es atendible, ya que la ley no limita el na-
mero maximo de sesiones del consejo, sino el mi-
nimo de veces que debe sesionar para la correcta
supervision y control de la administracién de la
sociedad.

En este ordenamiento se prevé la convocatoria
a sesién del consejo, confiriendo la facultad al Pre-
sidente del consejo de administracién o de los co-
mités que lleven a cabo las funciones de practicas
societarias y de auditoria, quienes ademas podran
insertar en el orden del dia los puntos que estimen
pertinentes.
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Dentro de los asuntos que competen al conse-
jo, se incluyen algunos que tienen por objeto limi-
tar las facultades de gestién del director general y
sin perjuicio de la remisién que hemos hecho a la
lectura del articulo 28 de la Ley, mencionamos los
siguientes:

Uno.—Vigilar la gestién y conduccién de la
sociedad.

Congruente con la nueva forma de administra-
cién de la sociedad, el Consejo establece las politi-
cas y estrategias con que debe ejecutarse la ges-
tion y conduccion de los negocios sociales por
parte del Director General, por lo tanto es funcion
del Consejo vigilar que éstas se realicen de confor-
midad con aquéllas, obviandose como lo senta-
mos lineas arriba, la necesidad del comisario.

Dos.—Autorizar el uso de los bienes sociales.

Producto de los abusos de los directivos rele-
vantes de la sociedad, quienes indiscriminadamen-
te y para fines personales con cargo al patrimonio
social utilizaban los activos sociales tales como
aviones, helicopteros, automoéviles, departamentos,
etcétera, se establece en la LMV la necesidad de ob-
tener la autorizacién previa del Consejo, de las po-
liticas y lineamientos para el uso o goce de los bie-
nes que integren el patrimonio de la sociedad por
parte de personas relacionadas. Esto se encuen-
tra relacionado directamente con la responsabili-
dad de los funcionarios de la sociedad y permite a
los accionistas asegurar un uso adecuado del ac-
tivo social, sin gravarlo en beneficio de un accio-
nista o grupo de accionistas o de los funcionarios
de la sociedad y sin beneficio alguno para la misma.
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Tres.—Por la misma razon, el Consejo debera
aprobar las operaciones, cada una en lo indivi-
dual, con personas relacionadas, que pretenda
celebrar la sociedad, con excepcidén de las que la
misma norma preveé.

Cuatro.—Aprobar las operaciones que se eje-
cuten, ya sea simultinea o sucesivamente, que
por sus caracteristicas puedan considerarse como
una sola operacién y que pretendan llevarse a
cabo por la sociedad o las personas morales que
ésta controle, en el lapso de un ejercicio social,
cuando sean inusuales o no recurrentes, o bien,
su importe represente, con base en cifras corres-
pondientes al cierre del trimestre inmediato ante-
rior en cualquiera de los supuestos siguientes:

1. La adquisicion o enajenacién de bienes con
valor igual o superior al cinco por ciento de los ac-
tivos consolidados de la sociedad.

2. El otorgamiento de garantias o la asuncion
de pasivos por un monto total igual o superior al
cinco por ciento de los activos consolidados de la
sociedad.

Quedan exceptuadas las inversiones en valo-
res de deuda o en instrumentos bancarios, siem-
pre que se realicen conforme a las politicas que al
efecto apruebe el propio Consejo.

Cinco.—Aprobar las politicas para el otorga-
miento de mutuos, préstamos o cualquier tipo de
créditos o garantias a personas relacionadas.

Seis.—Aprobar las dispensas para que un con-
sejero, directivo relevante o persona con poder de
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mando, aproveche oportunidades de negocio para
si o a favor de terceros que correspondan a la so-
ciedad o a las personas morales que ésta controle
o en las que tenga una influencia significativa.

La LGSM no establece de manera enunciativa
las facultades del Consejo de Administracion, en
virtud de que de conformidad con el articulo 10, a
éste corresponde realizar todos los actos necesa-
rios para la consecucion del objeto social, la admi-
nistracioén recae exclusivamente en el Consejo y
no la comparte con el Director General.

RESPONSABILIDAD DEL CONSEJO

La LGSM establece en el articulo 157 de manera
genérica, la obligacion de los administradores de
responder ante la sociedad por los actos y omisio-
nes derivados de su funcién (contrato), asi como
de las obligaciones que la Ley y los estatutos les
imponen y de manera detallada:

I. De la realidad de las aportaciones hechas por
los socios;

II. Del cumplimiento de los requisitos legales y
estatutarios establecidos con respecto a los divi-
dendos que se paguen a los accionistas.

III. De la existencia y mantenimiento de los sis-
temas de contabilidad, control, registro, archivo o
informacion que previene la ley.

IV. Del exacto cumplimiento de los acuerdos
de las Asambleas de Accionistas.

V. De las irregularidades en que hubieren in-
currido quienes los hayan precedido, si conocién-
dolas no las hubieren denunciado por escrito a los
comisarios.
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Como podemos observar, este régimen es apli-
cable a quienes directamente realizan los actos de
administracion de la sociedad.

Por su parte la LMV en el articulo 29, establece
las directrices generales en el desempeno del car-
go de los miembros del consejo de administracion:

a. La creacién de valor en beneficio de la socie-
dad, sin satisfacer a un determinado accionista o
grupo de accionistas.

b. Obligacién de actuar diligentemente. De con-
formidad con el articulo 30, el ejercicio diligente
del cargo implica actuar de buena fe y en el mejor
interés de la sociedad y personas morales que ésta
controle, confiriéndoles las facultades que en di-
cha norma se precisan.

La Ley precisa que los consejeros faltan al de-
ber de diligencia cuando:

i. Se abstengan de asistir, salvo causa justifi-
cada a juicio de la asamblea de accionistas, a las
sesiones del consejo y, en su caso, comités de los
que formen parte y que con motivo de su inasis-
tencia no pueda sesionar legalmente el érgano de
que se trate.

ii. No revelen al consejo de administracién o,
en su caso, a los comités de los que formen parte,
informacién relevante que conozcan y que sea ne-
cesaria para la adecuada toma de decisiones en
dichos 6rganos sociales, salvo que se encuentren
obligados legal o contractualmente a guardar se-
creto o confidencialidad al respecto.

iii. Incumplan los deberes que les impone la
Ley o los estatutos sociales.

c. Adoptar decisiones razonadas.
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d. Cumplir con los deberes que les imponen la
Ley y los estatutos sociales.

e. Deber de lealtad, el cual se incumple cuando
los consejeros, sin causa legitima y por virtud de
su empleo, cargo o comisién, obtengan beneficios
econdémicos para si o los procuren a favor de ter-
ceros, incluyendo a un determinado accionista o
grupo de accionistas y cuando incurran en cual-
quiera de las conductas precisadas en el articu-
lo 35 de la Ley y que se enuncian a continuacién:

i. Ejerzan su derecho de voto en asuntos en los
que tengan conflicto de interés.

ii. Actien con reticencia respecto del conflicto
de interés que tengan en determinados asuntos,
omitiendo revelarlo en las sesiones del consejo de
administracion o comités de los que formen parte,
especificando los detalles del conflicto de interés,
salvo que estuvieran impedidos por ley o contrac-
tualmente.

iii. Favorezcan a un accionista o grupo de accio-
nistas con detrimento de los demas accionistas.

iv. Aprueben operaciones de la sociedad o per-
sonas morales que ésta controle o en las que ten-
ga influencia significativa, con personas relacio-
nadas, sin ajustarse o dar cumplimiento a los
requisitos que la Ley establece.

v. Aprovechen para si o aprueben a favor de ter-
ceros, el uso o goce de los bienes que formen parte
del patrimonio de la sociedad o personas morales
que ésta controle, en contravencién de las politi-
cas aprobadas por el consejo de administracion.

vi. hagan uso indebido de informacién relevan-
te que no sea del conocimiento publico relativa a
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la sociedad o personas morales que ésta controle
o en las que tenga influencia significativa.

vii. Aprovechen o exploten, en beneficio propio
o a favor de terceros, sin la dispensa del consejo
de administracién, oportunidades de negocio que
correspondan a la sociedad o personas morales
que ésta controle o en las que tenga influencia sig-
nificativa.

En cuanto a la vigilancia, en lugar del comisa-
rio, deberan contar con un auditor externo inde-
pendiente y un comité integrado por consejeros
que ejerzan las funciones de auditoria.

DERECHOS DE MINORIAS

Cobra marcada diferencia, el tratamiento de
los derechos de las minorias que la LMV concede
en comparacion con la LGSM.

DESIGNACION DE UN MIEMBRO
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El articulo 144 de la LGSM establece que cuan-
do los administradores sean tres o mas el contrato
social determinara los derechos que correspon-
dan a la minoria en la designacién, pero en todo
caso la minoria que represente un veinticinco por
ciento del capital social nombrara cuando menos
un consejero.

Cuando se trate de aquellas sociedades que
tengan inscritas sus acciones en la Bolsa de Valo-
res, €l porcentaje sera del diez por ciento.

Por su parte, el articulo 16 fraccion I de la LMV
establece el mismo derecho a los accionistas o
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grupo de accionistas que en lo individual o en
conjunto tengan el diez por ciento de las acciones
con derecho a voto, incluso limitado o restringido.
Continua la disposicién en cita:
Tal designacion, sdlo podra revocarse por los de-
mas accionistas, cuando a su vez se revoque el
nombramiento de todos los demas consejeros, en
cuyo caso las personas sustituidas no podran ser

nombradas con tal caracter durante los doce me-
ses inmediatos siguientes a la fecha de revocacién.

DESIGNACION DE COMISARIO

El mismo derecho les asiste a los accionistas
que se encuentren en €l supuesto sefialado en al
apartado anterior, salvo cuando la sapl haya adop-
tado el régimen de administraciéon que la LMV prevé
en el articulo 15 y que ya se ha precisado, en cuyo
caso deben contar con un auditor externo inde-
pendiente y un comité integrado por consejeros
que ejerzan las funciones de auditoria en sustitu-
cién de la figura del comisario.

DERECHO DE SOLICITAR
CONVOCATORIA PARA ASAMBLEA

La LGSM establece en su articulo 184 que:

los accionistas que representen por lo menos el
treinta y tres por ciento del capital social, podran
pedir por escrito, en cualquier tiempo, al Adminis-
trador o Consejo de Administracién o a los Comi-
sarios, la convocatoria de una Asamblea General
de Accionistas, para tratar de los asuntos que in-
diquen en su peticion.
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El mismo derecho se concede a los accionistas
en el articulo 16 fraccién III de la LMV, solo que en
este caso, el porcentaje de participacion de los ac-
cionistas en el capital social, se disminuye al 10
por ciento.

DERECHO DE SOLICITAR
APLAZAMIENTO DE LA ASAMBLEA

La LGSM confiere este derecho en su articulo
199, a los accionistas que representen el 33 por
ciento de las acciones representadas en una Asam-
blea, cuando se trate de votar asuntos respecto de
los que no se consideren suficientemente informa-
dos, reanudandose la Asamblea para dentro de
tres dias y sin necesidad de nueva convocatoria.

A su vez, la LMV en su articulo 16 fraccién III,
confiere este derecho a los accionistas o grupo de
accionistas que representen el 10 por ciento del
capital social, no de las acciones representadas en
la Asamblea.

La LGSM no precisa si son dias naturales o ha-
biles, la LMV precisa que son dias naturales.

ACCION DE RESPONSABILIDAD

La LGSM regula esta accion en sus articulos 161
y 163. En el primer caso, legitima a la Asamblea
General de Accionistas para exigir la responsabi-
lidad de los administradores y comisarios de la
sociedad y designar a la persona que haya de
ejercitarla.

En el segundo caso, la accién de responsabili-
dad la pueden exigir los accionistas que represen-
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ten el 33 por ciento de las acciones de la sociedad,
siempre que se cumplan los siguientes requisitos:
I. Que la demanda comprenda el monto total de
la responsabilidad a favor de la sociedad y no tini-
camente el interés personal de los promoventes;
Esto debemos entenderlo en virtud de que la
accion de responsabilidad en contra de los admi-
nistradores y a que se refieren estas disposiciones,
tiene como finalidad resarcir a la sociedad de los
dafos y perjuicios que éstos le ocasionaron y no
los que ocasionaron en contra de los socios en lo in-
dividual. En este sentido Barrera Grafl2? nos dice:

...Se trata en este caso de la aplicacion del princi-
pio general de responsabilidad por incumplimien-
to, a que se refieren los arts. 2104 y sigs. C.Civ.,
que dirigiria la sociedad en contra de su érgano
representante y gestor, cuando éste violara sus
deberes, obligaciones y las limitaciones (legales y
estatutarias) de su encargo.

II. Que, en su caso, los actores no hayan apro-
bado la resolucién tomada por la asamblea gene-
ral de accionistas sobre no haber lugar a proceder
contra los administradores demandados.

Este “en su caso”, debemos entenderlo para €l
caso de que previamente hubiera habido una
Asamblea General de Accionistas en la que se hu-
biera tomado el acuerdo de no exigir la responsa-
bilidad de los administradores, lo cual no es indis-
pensable para la procedencia de la exigibilidad de
la responsabilidad por los accionistas minorita-

12 BARRERA GRAF, J orge, Instituciones de Derecho Mercan-
til, 1° reimpresion, Editorial Porraa, 1997, p. 592.
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rios. A este respecto, Rodriguez Rodriguez!3 nos
ilustra:

Este articulo establece un supuesto especial: la
exigencia de responsabilidad no por la asamblea,
sino por una minoria. No se requiere el acuerdo de
la asamblea general y aun puede exigirse contra el
acuerdo de ésta.

La LMV en su articulo 16 fraccién IV establece
el mismo derecho precisando que no se requiere
resolucién de asamblea general de accionistas y
que lo podran ejercer los accionistas o grupo de
accionistas que representen el 15 por ciento de las
acciones con derecho a voto, incluso limitado o
restringido o sin derecho a voto.

La LMV permite que las SAPIS adopten el régi-
men de responsabilidades de las SAB, pero en este
caso, los accionistas no podran ejercer accién al
amparo de lo previsto en el articulo 38 de dicha
ley, sino en los términos precisados lineas arriba.

DERECHO DE OPOSICION

El articulo 201 de la LGSM, confiere a los accio-
nistas que representen el 33 por ciento del capital
social, el derecho de oponerse judicialmente a las
resoluciones de las Asambleas Generales, siem-
pre que se satisfagan los siguientes requisitos:

I. Que la demanda se presente dentro de los
quince dias siguientes a la fecha de la clausura de
la Asamblea;

II. Que los reclamantes no hayan concurrido a

13 RoDRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades, p. 601.
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la Asamblea o hayan dado su voto en contra de la
resolucién, y

III. Que la demanda senale la clausula del con-
trato social o el precepto legal infringido y el con-
cepto de la violacién.

La LMV por su parte en el articulo 16 fraccion V
concede el mismo derecho, con las siguientes dife-
rencias:

I. Que gocen del derecho de voto en el asunto
de que se trate la resolucion.

II. Tengan en lo individual o en conjunto el vein-
te por ciento o mas del capital social de la sociedad.

CONVENIOS DE LOS SOCIOS

NO COMPETENCIA

La LMV permite que los socios celebren conve-
nios que tengan como finalidad evitar la compe-
tencia desleal, teniendo por objeto impedir que los
socios desarrollen giros comerciales que compitan
con la sociedad, limitados en tiempo, materia y
cobertura geografica, limitados a un maximo de
tres anos.

En la LGSM encontramos una disposicién simi-
lar pero no es aplicable a la Sociedad Andénima,
sino a la Sociedad en Nombre Colectivo y a falta de
disposicién en contra, a las Asociaciones en Parti-
cipacion. Establece el articulo 35:

Los socios, ni por cuenta propia ni por ajena po-

dran dedicarse a negocios del mismo género de los
que constituyen el objeto de la sociedad, ni formar
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parte de sociedades que las realicen, salvo con el
consentimiento de los demas socios.

Contrario a la LMV, en la LGSM la disposicién es
imperativa pero acepta pacto en contra. De acuer-
do con la legislaciéon de la SAPI, podra pactarse
en el estatuto que la violacién del acuerdo produz-
ca la exclusion del socio y el pago de los dafios y
perjuicios correspondientes, pero no podra impe-
dir que se dedique a dicha actividad siendo licita,
ya que seria contraria a la libertad consagrada
en el articulo S de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

OPCIONES DE COMPRA
O VENTA DE ACCIONES

Resulta de la conveniencia que representa para
determinadas personas, la sociedad con indivi-
duos que les inspiran confianza, tanto por su sol-
vencia moral, como por su posibilidad de generar
valor a la sociedad, en aras a sus relaciones co-
merciales y conocimientos técnicos del mercado
en que la sociedad desarrollara sus objeto social.

En consecuencia, puede suceder que uno de
los accionistas desee vender sus acciones a un ex-
trafio, con lo que sus socios se verian obligados a
continuar la sociedad con personas que no rea-
nen los requisitos que los motivaron a asociarse, o
bien, que ante la posibilidad de enajenar sus ac-
ciones, el comprador condicione ésta a la enajena-
cion de la totalidad de las acciones de la sociedad.

En consecuencia, la LMV en su articulo 16 frac-
cidén VI, inciso b), establece la posibilidad de cele-
brar convenios entre los socios, que tengan por fi-
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nalidad establecer opciones de compra o venta de
acciones representativas del capital social de la
sociedad y al efecto enumera las siguientes:

1. Que uno o varios accionistas solamente pue-
dan enajenar la totalidad o parte de su tenencia
accionaria, cuando el adquirente se obligue tam-
bién a adquirir una proporcién o la totalidad de
las acciones de otro u otros accionistas, en iguales
condiciones.

Esto garantiza a los accionistas que podran
continuar en sociedad con los socios originales, y
que en caso de que alguno desee enajenar sus ac-
ciones, todos tendran la misma oportunidad de
desligarse de la sociedad.

2. Que uno o varios accionistas puedan exigir a
otro socio la enajenacién de la totalidad o parte de
su tenencia accionaria, cuando aquéllos acepten
una oferta de adquisicion, en iguales condiciones.

Esto garantiza a los accionistas que en caso de
que tengan una oferta de compra de sus acciones,
condicionada a la enajenacion de la totalidad de
las acciones emitidas por la sociedad, la reticencia
de sus demas accionistas no impida realizar el ne-
gocio, ya que el consentimiento estara dado desde
que se celebre el convenio correspondiente.

3. Que uno o varios accionistas tengan derecho
a enajenar o adquirir de otro accionista, quien de-
bera estar obligado a enajenar o adquirir, segiin
corresponda, la totalidad o parte de la tenencia
accionaria objeto de la operacién, a un precio de-
terminado o determinable.

Esto en su caso puede utilizarse como un ve-
hiculo para terminar con diferencias que en oca-
siones producen litigios interminables en perjui-
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cio de la sociedad y de los socios. Ante diferencias
irreconciliables, existe la posibilidad de comprar o
vender en cumplimiento del convenio celebrado
desde que se constituye la sociedad o incluso ya
constituida, pero con antelacion a que se presente
el problema.

4. Que uno o varios accionistas queden obliga-
dos a suscribir y pagar cierto niimero de acciones
representativas del capital social de la sociedad, a
un precio determinado o determinable.

5. Acuerdos para la enajenacién de sus accio-
nes en oferta publica.

Estos convenios no son exclusivos de las SAPIS,
ya que exceden a la LMV y a la LGSM, se celebran en
base a la libertad de contratacién consagrada en
el Codigo Civil y el Codigo de Comercio.

DERECHO DE PREFERENCIA

Convenios que tengan por objeto la enajena-
cién y demas actos juridicos relativos al dominio,
disposicioén o ejercicio del derecho de preferencia a
que se refiere el articulo 132 de 1a LGSM, con inde-
pendencia de que tales actos juridicos se lleven a
cabo con otros accionistas o con personas distin-
tas de éstos.

ACUERDOS PARA EL EJERCICIO
DEL DERECHO DE VOTO

Existe aqui una diferencia importante con la
regulacién de la LGSM. Esta en su articulo 198
establece:
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Es nulo todo convenio que restrinja la libertad de
voto de los accionistas.

El acuerdo para votar en determinado sentido
las resoluciones de la asamblea, produce una li-
mitacién de la voluntad del accionista, por lo que
estos convenios a la luz de la LGSM, son nulos de
pleno derecho, no asi al amparo de la LMv, la cual
la permite al establecer en su articulo 16 frac-
cién Vlinciso dj que los socios pueden convenir:

Acuerdos para el ejercicio del derecho de voto en
asambleas de accionistas, sin que al efecto resulte
aplicable el articulo 198 de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles.

Sin embargo la Ley establece que estos acuer-
dos no son oponibles a la sociedad, excepto tra-
tandose de resolucién judicial. Por lo tanto, la re-
solucién aprobada por el voto del accionista en
contravencion a los acuerdos de los socios, seria
valida frente a la sociedad y su infraccién solo se-
ria sancionada con el pago de los dafios y perjui-
cios, de conformidad con lo dispuesto por el ar-
ticulo 2028 del Cédigo Civil.

COMPRA DE SUS PROPIAS ACCIONES

La LGSM en su articulo 134, expresamente pro-
hibe a las sociedades andnimas, adquirir sus pro-
pias acciones:

Se prohibe a las sociedades anénimas adquirir
sus propias acciones, salvo por adjudicacién judi-
cial, en pago de créditos de la sociedad.

En contra, la LMV en su articulo 17, permite a
las sAPIS, adquirir las acciones representativas de
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su capital social, sin ser aplicable la prohibicién
anotada.

Se establece que las sociedades pueden adqui-
rir sus acciones:

a. Con cargo a su capital contable, en cuyo su-
puesto podran mantenerlas sin necesidad de rea-
lizar una reduccién del capital social o bien,

b. Con cargo al capital social siempre que se re-
suelva cancelarlas o convertirlas en acciones emi-
tidas no suscritas que conserven en tesoreria.

En esta misma disposicidn, se contiene otra di-
ferencia importante con la LGSM, ya que ésta solo
establece la posibilidad de que las sociedades
andénimas emitan acciones de tesoreria cuando
son de capital variable, asi el articulo 216, com-
prendido en el capitulo de las sociedades de capi-
tal variable, establece:

...Las acciones emitidas y no subscritas o los cer-
tificados provisionales, en su caso, se conserva-
ran en poder de la sociedad para entregarse a me-
dida que vaya realizandose la subscripcién.

Sin embargo, la LMV en la disposicién en co-
mento, establece que las sociedades de capital fijo
podran convertir las acciones que adquieran al
amparo de dicha disposicion, en acciones no sus-
critas que conserven en tesoreria.

Estas acciones pueden ser objeto de coloca-
cién sin resolucién de asamblea de accionistas,
con el solo acuerdo del consejo de administracion.

También podran ser objeto de suscripcién por
parte de los accionistas, no siendo aplicable en
ninguno de los dos casos, el derecho de preferen-
cia a que se refiere el articulo 132 de la LGSM.
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PUBLICACION DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS

El articulo 177 de la LGSM establece la obliga-
cién de las sociedades andénimas de publicar sus
estados financieros, juntamente con sus notas y
el dictamen del comisario, quince dias después de
la fecha en que la asamblea general de accionistas
haya aprobado el informe a que se refiere el enun-
ciado general del articulo 172.

El articulo 18 de la LMV exime expresamente de
dicha obligacién a las SAPIS.

SOCIEDAD PROMOTORA
DE INVERSION BURSATIL

Si la SAPI solicita la inscripcién en el Registro
Nacional de Valores de las acciones representati-
vas de su capital social o titulos de crédito que re-
presenten dichas acciones, debera forzosamente
adoptar el régimen aplicable a las Sociedades
Anénimas Bursatiles.

En este caso, el estatuto social no podra com-
prender ninguna de las estipulaciones contenidas
en el articulo 13 fracciones |, Il y Il de la LMV, rela-
tivas a la restriccion de circulacion de las accio-
nes, amortizacioén de acciones y emision de accio-
nes distintas a las sefialadas en los articulos 112
y 113 de la LGSM y el consejo de administracién
debera integrarse con cuando menos un conseje-
ro independiente.

La sociedad debera contar con un comité que
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auxilie al consejo de administracién en el desem-
peino de actividades relacionadas con practicas
societarias, acordes con las previstas para las so-
ciedades anénimas bursatiles, pudiendo asignar
a dicho comité las funciones en materia de audito-
ria previstas en la Ley para las saB.

Todas las disposiciones relativas a la SAPI, que
no se opongan a las enunciadas en este apartado,
son aplicables a la SAPIB.

SOCIEDADES ANONIMAS
BURSATILES

Son sociedades andénimas cuyas acciones re-
presentativas del capital social o titulos de crédito
que representen dichas acciones, se encuentran
inscritos en el Registro Nacional de Valores.

A diferencia de las sociedades anénimas, se re-
gulan por la LMV y supletoriamente en la LGSM.

La Ley distingue entre las SAB en general y las
entidades financieras.

En el caso de las segundas, establece que es-
tan sujetas a lo dispuesto en las leyes especiales
del sistema financiero que las rijan y demas dis-
posiciones secundarias emitidas conforme a di-
chas leyes y ademas, por las siguientes disposi-
ciones de la LMV:

i. Los accionistas tendran los siguientes de-
rechos:

a. Aprobar o en su caso, oponerse a la aproba-
cién de clausulas estatutarias que establezcan
medidas tendientes a prevenir la adquisicién de
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acciones que otorguen el control de la sociedad,
por parte de terceros o de los mismos accionistas,
ya sea en forma directo o indirecta.

b. Acceso a la informacion y los documentos
relacionados con cada uno de los puntos conteni-
dos en el orden del dia de la asamblea de accionis-
tas que corresponda, de manera gratuita y con al
menos quince dias naturales de anticipacion a la
fecha de la asamblea.

¢. Impedir que se traten en la asamblea general
de accionistas, asuntos bajo el rubro de generales
o equivalentes.

d. Ser representados por cualquier persona en
las asambleas de accionistas.

e. Celebrar convenios entre ellos, en los térmi-
nos establecidos en el articulo 16 fraccién VI de la
Ley y a los que ya hemos hecho referencia.

f. Designar y revocar en asamblea general de
accionistas a un miembro del consejo de adminis-
tracién, si posee en lo individual o en conjunto con
otros accionistas, 10 por ciento del capital social.

g. En el mismo supuesto, solicitar al presidente
del consejo de administracién o de los comités que
lleven a cabo las funciones en materia de practicas
societarias y de auditoria, en cualquier momento, se
convoque a una asamblea general de accionistas.

h. En el mismo supuesto, solicitar el aplaza-
miento por una sola vez, por tres dias naturales y
sin necesidad de nueva convocatoria, la votacién
de cualquier asunto respecto del cual no se consi-
dere suficientemente informado.

i. Si posee en lo individual o en conjunto, 20
por ciento o mas del capital social, atin y cuando
las acciones sean de voto limitado o restringido,
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podra oponerse judicialmente a las resoluciones
de las asambleas generales respecto de las cuales
tenga derecho de voto.

ii. El capital social estara compuesto conforme
a lo establecido en las leyes relativas al sistema fi-
nanciero que las rijan y supletoriamente a lo pre-
visto en la LMV.

iii. La revelacion de informacién se regira tanto
por las leyes que las rijan como por la LMV, con ex-
cepcion de las sociedades de inversién en instru-
mentos de deuda, de renta variable y especializa-
das en fondos para el retiro, las cuales estaran
sujetas exclusivamente a las leyes que las rigen.

iv. La integracion, organizacién y funciona-
miento de los 6érganos sociales, incluyendo los de
administracién y vigilancia, deberan ajustarse a
lo establecido en las leyes especiales del sistema
financiero que las rijan y disposiciones secunda-
rias que emanen de dichas leyes, salvo tratandose
de sociedades controladoras de grupos financie-
ros que quedaran sujetas en dichas materias a lo
previsto en la LMv.

v. Cuando las normas especiales respectivas
no regulen alguna de las funciones de la asamblea
de accionistas, del consejo de administracion, de
los comités que desemperien las funciones en ma-
teria de practicas societarias y de auditoria y del
director general de las SAB, la entidad financiera
debera sujetarse respecto de esa funcién a lo pre-
visto en la LMv.

vi. La responsabilidad de los accionistas, asi
como los titulares de los 6rganos sociales y perso-
nas que tengan a su cargo la administracién y vi-
gilancia de la entidad financiera, se rige conforme
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a las leyes especiales del sistema financiero y con-
forme a la legislacién mercantil y del orden comtn
aplicables.

vil. Tratandose de sociedades controladoras de
grupos financieros, los accionistas y las personas
que tengan a su cargo la administracion y vigilan-
cia de la entidad, estaran sujetas en materia de
funciones, deberes y responsabilidades a lo pre-
visto en la LMV.

ADMINISTRACION

Ya hemos agotado las diferencias que existen
entre la sociedad anénima y la sociedad anénima
promotora de inversién, las cuales son aplicables
a la sociedad anénima bursatil, con las salveda-
des siguientes:

a. De los 21 consejeros que como maximo po-
dran formar el consejo de administracién, cuando
menos el 25 por ciento deberan ser independien-
tes. Por cada consejero propietario debera desig-
narse a su respectivo suplente, en el entendido de
que los consejeros suplentes de los consejeros in-
dependientes, deberan tener este mismo caracter.

b. Los comités de practicas societarias y de au-
ditoria, se integraran exclusivamente con conse-
jeros independientes y por un minimo de tres
miembros designados por el propio consejo, a pro-
puesta del presidente de dicho 6rgano social.

c. Tratandose de sociedades anénimas bursa-
tiles que sean controladas por una persona o gru-
po de personas que tengan el cincuenta por ciento
o mas del capital social, el comité de practicas so-
cietarias se integrara, cuando menos, por mayoria
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de consejeros independientes siempre que dicha
circunstancia sea revelada al publico.

ACCION DE RESPONSABILIDAD
EN LAS SABS

Hemos tratado con anterioridad la accién de
responsabilidad en el caso de las SAPIS, sin embar-
g0, la LMV regula dicha accién en forma distinta
para las SABs en su articulo 38, anotando a conti-
nuacion las diferencias:

i. En este apartado la LMV no nos remite a la
LGSM, establece que la responsabilidad sera ex-
clusivamente a favor de la sociedad, es decir los
dafios y perjuicios que se reclamen seran los oca-
sionados exclusivamente a la sociedad y en con-
secuencia, la indemnizacion que se obtenga sera
para la sociedad o la persona moral que ésta con-
trole o en la que tenga una influencia significativa.

ii. La accion podra ser ejercida por la propia so-
ciedad anénima bursatil o por los accionistas de
la sociedad que en lo individual o en su conjunto,
tengan la titularidad de acciones con derecho a
voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho
a voto, que representen el cinco por ciento o mas
del capital social de la sociedad anénima bursatil.

iii. La transaccién por el monto de la indemni-
zacion, requiere de la previa aprobacién del con-
sejo de administracién, omisién sancionada con
la nulidad relativa.

iv. No son aplicables las disposiciones de la
LGSM.

v. La demanda debera comprender el monto to-
tal de las responsabilidades a favor de la sociedad o
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de las personas morales que ésta controle o en las
que tenga una influencia significativa y no tnica-
mente el interés personal del o de los demandantes.

vi. La accién que ejerza cualquiera de las per-
sonas mencionadas en el apartado ii, a favor de
las personas morales que controle una sociedad
anénima bursatil o en las que ésta tenga una in-
fluencia significativa, sera independiente de las
acciones que corresponda ejercer a las propias
personas morales o a los accionistas de éstas con-
forme a lo previsto en la LGSM.

A diferencia de la LGSM, la LMV establece los si-
guientes supuestos de exclusiéon de responsabili-
dad de los miembros del consejo de administracion:

[. Cuando den cumplimiento a los requisitos
que la LMV o los estatutos sociales establezcan
para la aprobacion de los asuntos que competa
conocer al consejo de administracién o, en su
caso, comités de los que formen parte.

II. Tomen decisiones o voten en las sesiones del
consejo de administracion o, en su caso, comités a
que pertenezcan, con base en informacién propor-
cionada por directivos relevantes, la persona mo-
ral que brinde los servicios de auditoria externa o
los expertos independientes, cuya capacidad y cre-
dibilidad no ofrezcan motivo de duda razonable.

IIl. Hayan seleccionado la alternativa mas ade-
cuada, a su leal saber y entender, o los efectos pa-
trimoniales negativos no hayan sido previsibles,
en ambos casos, con base en informacién disponi-
ble al momento de la decision.

IV. Cumplan los acuerdos de la asamblea de
accionistas, siempre y cuando éstos no sean viola-
torios de la ley.

DR ©2007. Colegio de Notarios del Distrito Federal



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx Libro completo en
http://biblio.juridicas.unam.mx http://biblio juridicas.unam.mx/libros/libro.htm?1=3732

70 FRANCISCO JOSE VISOSO DEL VALLE
VIGILANCIA

Aqui se marca una diferencia muy importante
con la LGSM. En ésta, la vigilancia esta a cargo de
uno o varios comisarios. Establece entre otros im-
pedimentos para el ejercicio del cargo, el parentes-
co por consanguinidad en linea recta sin limitacién
de grado, los colaterales dentro del cuarto y los afi-
nes dentro del segundo con los administradares.

En cambio, en la LMV, la vigilancia corresponde
precisamente al consejo de administracién, lo que
obedece al régimen especial de las saBs, el cual
como lo hemos precisado distingue entre el conse-
jo de administraciéon y el director general, siendo
este tltimo el encargado de la gestién, conduccion
y ejecucion de los negocios de la sociedad.

Esta funcién la ejerce el consejo de administra-
cién a través del o los comités que constituya para
que lleven a cabo las actividades en materia de
practicas societarias y de auditoria, asi como por
conducto de la persona moral que realice la audi-
toria externa de la sociedad.

La LMV permite que un solo comité realice to-
das las funciones de practicas societarias y de au-
ditoria o que se forme uno para cada funcién, los
cuales tendran las actividades que se precisan en
el articulo 42 de la Ley, al que remitimos al lector
en caso de que desee profundizar la materia.

DIRECTOR GENERAL

La LGsM regula las figuras de administrador,
consejo de administracion y gerentes generales o
especiales. Sin embargo es frecuente encontrar
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sociedades anénimas en las que la Asamblea Ge-
neral de Accionistas designa un director general,
figura no regulada en la LGSM.

En algin caso incluso, se llega a omitir las fa-
cultades que se confieren a dicho director general,
por lo que al no estar regulado por la Ley, no es
posible determinarlas.

La LMV si regula dicha figura como lo hemos
anotado antes y establece que a €l corresponden
las funciones de gestion, conduccion y ejecucion
de los negocios de la sociedad y de las personas
que ésta controle, sujetAndose para ello a las es-
trategias, politicas y lineamientos aprobados por
el consejo de administracién, con lo que enfatiza el
régimen corporativo de las SABS, precisando las
funciones que corresponden a cada uno de los dos
organos de administracion de las sociedades.

Las facultades del director general se precisan
en el articulo 44 de la Ley y comprenden las de
representacion de la sociedad en actos de admi-
nistracién y pleitos y cobranzas, incluyendo facul-
tades especiales que conforme a las leyes requie-
ran clausula especial. También goza de facultades
de dominio, pero estas se sujetaran a los térmi-
nos y condiciones que establezca el consejo de
administracion.

DIRECTIVOS RELEVANTES

En complemento de esta dual administracion,
el articulo 45 de la LMV anuncia la existencia de
otros funcionarios de la administracién, los direc-
tivos relevantes, cuya funcién es auxiliar al direc-
tor general en el ejercicio de sus funciones y activi-
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dades y debido cumplimiento de las obligaciones
que las leyes le atribuyen y precisa que los infor-
mes relativos a los estados financieros y a la in-
formacién en materia financiera, administrativa,
econbémica y juridica a que se refiere el articulo 104
de la Ley, deberan estar suscritos, cuando menos,
por el director general y demas directivos relevan-
tes que sean titulares de las areas de finanzas y
juridica o sus equivalentes, en el ambito de sus
respectivas competencias.

ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS

La LGSM establece los asuntos materia de la
asamblea de accionistas, sea general, especial or-
dinaria o extraordinaria y deja en el consejo de ad-
ministracién, la ejecucién de todos los actos ten-
dientes a la consecucion del objeto social.

En adicion a lo anterior, la LMV en su articulo 47
establece que la asamblea general ordinaria de
accionistas debera aprobar las operaciones que
pretenda llevar a cabo la sociedad o las personas
morales que ésta controle, en el lapso de un ejerci-
cio social, cuando representen el veinte por ciento
o mas de los activos consolidados de la sociedad
con base en cifras correspondientes al cierre del
trimestre inmediato anterior, con independencia
de la forma en que se ejecuten, sea simultanea o
sucesiva, pero que por sus caracteristicas puedan
considerarse como una sola operacion, conce-
diendo el derecho a voto incluso a los titulares de
acciones con voto limitado o restringido.

La LMV reitera la obligaciéon de los socios de
abstenerse de deliberar y votar en asuntos en los
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que tenga un interés contrario al de la sociedad y,
establece la presuncién de interés contrario a la
sociedad cuando un accionista manteniendo el
control de la sociedad vote a favor o en contra de
la celebracién de operaciones, obteniendo benefi-
cios que excluyan a otros accionistas o a dicha so-
ciedad o personas morales que ésta controle.

Son aplicables a los accionistas de las SABS, los
derechos que han quedado relacionados en el
apartado relativo a los derechos de los accionistas
de las entidades financieras.

EMISION DE ACCIONES DE LAS SABS

ACCIONES DE TESORERIA

Las sABS, igual que las SAPIS y a diferencia de lo
establecido en la LGSM, como lo hemos precisado
con anterioridad, pueden emitir acciones no sus-
critas que conserven en tesoreria para ser suscri-
tas con posterioridad por el publico, atin y cuando
sean de capital fijo.

Los requisitos para la emisién de estas accio-
nes se establecen en el articulo 53 de la Lmv.

ACCIONES DE VOTO LIMITADO,
RESTRINGIDO O SIN DERECHO A VOTO

Requieren autorizacion de la Comision Nacio-
nal de Valores siempre que no excedan del veinti-
cinco por ciento del total del capital social pagado
que ésta considere como colocado entre el ptiblico
inversionista, en la fecha de la oferta publica, con-
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forme a disposiciones de caracter general que al
efecto expida.

La Comisién podra ampliar el limite sefialado
en el parrafo anterior, siempre que se trate de es-
quemas que contemplen la emisién de cualquier
tipo de acciones forzosamente convertibles en or-
dinarias en un plazo no mayor a cinco afos, con-
tado a partir de su colocacién o se trate de acciones
o esquemas de inversion que limiten los derechos
de voto en funcién de la nacionalidad del titular.

MECANISMOS DE NEGOCIACION

La LMV prohibe la negociacién conjunta de ac-
ciones ordinarias con acciones de voto limitado,
restringido o sin derecho a voto de una misma emi-
sora, salvo que sean convertibles en ordinarias en
un plazo maximo de cinco anos.

Prohibe también la afectaciéon en fideicomiso,
de acciones ordinarias con la finalidad de que la
fiduciaria emita certificados de participacién que
representen dichas acciones e impidan a la totali-
dad de sus titulares ejercer libremente los dere-
chos de voto que les correspondan.

OPERACIONES DE LAS SABS
CON ACCIONES REPRESENTATIVAS
DE SU CAPITAL SOCIAL

Como lo precisamos al tratar este mismo tema
en relacién con las SAPIS, en oposicion a lo estable-
cido en la LGSM, las SABS pueden adquirir acciones
representativas de su capital social o titulos de
crédito que representen dichas acciones, para lo
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cual deberan cumplir con lo establecido en el ar-
ticulo 56 de la LMv.

NATURALEZA JURIDICA DE LA
SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL

La Ley General de Sociedades Mercantiles re-
gula cinco tipos societarios, la Sociedad en Nombre
Colectivo, Sociedad en Comandita Simple, Socie-
dad de Responsabilidad Limitada, Sociedad Ané6-
nima y Sociedad en Comandita por Acciones.

La Sociedad Cooperativa no la reglamenta, ya
que remite a su legislaciéon especial.

A su vez, la Ley del Mercado de Valores regula
tres sociedades: Sociedad Anénima Promotora de
Inversion, Sociedad Anénima Promotora de Inver-
sién Bursatil y la Sociedad Anénima Bursatil.

Respecto de la primera, el articulo 12 de la Ley
del Mercado de Valores establece:

Las sociedades anénimas podran constituirse como
sociedades andénimas promotoras de inversiéon o
adoptar dicha modalidad, observando para ello las
disposiciones especiales que se contienen en el
presente ordenamiento legal...

La exposicién de motivos de la iniciativa de la
LMV en su parte conducente, reconoce:

...Estudios recientes revelan que, en paises como
el nuestro, la falta de desarrollo del mercado de
capital de riesgo se debe a dos fallas en el marco
juridico aplicable.

Por un lado, si los potenciales inversionistas ca-
recen de una proteccién legal adecuada para ejer-
cer derechos, éstos preferiran otorgar préstamos
directos a la empresa en lugar de efectuar aporta-
ciones de capital.
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Por otro lado, la legislacion relativa a las socieda-
des mercantiles contempla una serie de prohibicio-
nes que desincentivan las inversiones de capital de
riesgo, porque dificultan a los inversionistas su sali-
da de éstas inversiones después de su maduracion.

Para atender ambos problemas, en esta Inicia-
tiva se crea la figura de la “sociedad anonima pro-
motora de inversién” como un nuevo subtipo so-
cietario, cuya adopcion es voluntaria.

De esta forma, aquellas sociedades que prefie-
ran mantenerse en el régimen general establecido
por la Ley General de Sociedades Mercantiles sin
adecuarse al referido subtipo societario podran
hacerlo y la adopcién voluntaria de este subtipo
societario servird como un indicador para el mer-
cado de que dichas empresas constituyen candi-
datos ideales para recibir aportaciones de capital.

De lo anterior podemos concluir claramente
que no se trata de una simple modalidad, sino de
un tipo societario distinto del que la LGSM regula,
ya que el régimen de administracion, derechos de
los accionistas minoritarios, régimen de respon-
sabilidades y las disposiciones aplicables a su es-
tructura y capital son, en muchos casos, incluso
contradictorias con las de la LGSM, concluyendo
que no se trata de una simple modalidad, sino de
un tipo societario distinto, por lo que su adopcion
por una sociedad existente, resulta en una trans-
formacién, debiendo cumplir con los requisitos
que marca la LGSM.

Con mayor razén sostenemos que las SAPIB y
las SABS no son meras modalidades de la sociedad
anénima, sino tipos societarios distintos, regula-
dos por la LMV y en lo que no se oponga a su regu-
lacién especifica, sera aplicable la LGSM.
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