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INTRODUCCION 

La adquisición del control de las sociedades cotizadas en la 

Bolsa de Valores es hoy en día un tema polémico. Como consecuen-

cia del desarrollo que ha tenido el mercado de capitales de nues­

tro país. han surgido instrumentos y operaciones agresivas y 

dinámicas 

públicas. 

tendientes lograr el control de las sociedades 

Desde la promulgación de la Ley del Mercado de Valores en el afto 

de 1975, el legislador sef\aló en la exposición de moti.vos del 

propio ordenamiento que uno de sus principales objetivos era lo­

grar que se proporcionara información al público inversionista. a 

través de la cual se consiguiera la unidad de precio en las tran­

sacciones que se realicen con un mismo valor en un momento dado. 

La propia exposic16n de motivos senala que cuando se logra el ob­

jetivo aludido "1os participantes en el mercado pue:den tener la 

certeza d~ qu~ contratarán opcrac1ones a precios correspondientes 

a la situación del.a oferta y la demanda, y de que no se verán 

beneficiados o perjudicados por pact:ar términos derivados de la 

.ignorancia ... " 

Con objeto de que los participantes en el mercado de valores 

cuenten con la in formación que les permita t:omar las dec1.siones 

que mas convengan a sus intereses en relación con sus inversio­

nes, la legislación bursátil ha sido objeto de diversas reformas 

y adiciones. 
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Sin embargo, y aún cuando se han mostrado avances importantes,. la 

normatividad aplicable no ha logrado plenamente sus objetivos. 

Continúan efectuándose transacci.ones de gran cuantía en la bolsa 

de valores,. a través de las cuales se transfieren paquetes de ac­

ciones que representan el control de las emisoras,. las cuales 

únicament.e benefician a unos cuantos, dejando al márgen al gran 

público ahorrador. No se ha logrado que los pequeftos y medianos 

inversionistas cuenten con información sobre las emisoras ni 

sobre las operaciones que se efectúan con los valores emitidos 

por éstas. La situación actual del mercado de valores, aunada a 

los abusos que se han cometido,. han causado la desconfianza del 

públ leo• con lo cual no se ha logrado el desarrollo que se 

pretende para éste mercado. 

Por lo anterior. debe reformarse la legislación vigente a fin de 

incorporar una serie de normas que tiendan a lograr los objetivos 

señalados. 

Considero que debe amp1iarse la obl1.gación de divulgar informa­

c:ión en relación con las t:.ransacciones en que se transfiere la 

propiedad de las acciones que, en su conjunto, representan el 

cuntrol de la socíedad. 

As:imismo. es necesari.o que se establezcan mecanismos que 

consagren el principio de equidad que debe existir entre todos 

los accionistas en las operaciones en que se transfiere el 

control. 
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Por otra parte, debe involucrarse en mayor medida a los medianos 

y pequeños accionistas en relación con las sociedades púb1icas en 

1as que participan, con objeto de que se :lntegren al mercado de 

valores. 

Por tanto, este trabdjo tiene como principal objetivo plantear la 

problemática que se ha presentado en cuanto a la legislación vi­

gente y proponer reformas a ésta en base a la experiencia de 

otros paises que se encuentran a la vanguardia en estos temas. 

El primer Capítulo del estudio se refiere al control de las 

Sociedades Mercantiles. Al efecto, se proporcionan diversas de-

finiciones que la doctrina y la jurisprudencia han dado al con­

cepto control y se enuncian las clasifJ.caciones del control. 

Posteriormente, se refiere a las disposiciones de la legislación 

mexicana que· regulan el control de las sociedades, atendiendo a 

1os fines que éstas persiguen. 

Por otra parte, el Segundo Capitulo se refiere al método de 

adquisición del control de las sociedades a través de la compra 

de acciones que, en su conjunto, representen el dominio, directa-

mente del grupo que las detenta. Se ana1~zan diversas tesis que 

han sustentado los estudiosos de la materia, en relaci.ón con la 

naturaleza jurídica de la cesión del control de las sociedades y 

de sus efectos para los accionistas. 

Asimismo, se estudian las legislaciones referentes a las adquisi-
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ciones de paquetes de acciones que representen el control, apli­

cables en los Estados Unidos de América, 'Inglaterra y Francia, 

asf corno en nuestro pais. 

Por lo que se refiere a las leg1slaciones inglesa y norteamerica­

na. éstas resultan de interés en virtud de que contemplan el 

principio de igualdad de los accionistas en los supuestos de 

adquisiciones de paquetes de acciones que representen el control. 

Finalmente, se analizan las disposiciones aplicables en México a 

las ventas de acciones que representan el control de una emisora 

de valores, en especial por lo que se refiere 

que rige las operaciones bursátiles. 

la normat.ividad 

El Tercer Capítulo traca el tema de la adquisición del control 

mediante compras sucesivas de acciones en Bolsa. Se presta espe-

cial at.ención al "Wil liams Actº aplicAb1e en los Est.ados Unidos 

de América. por lo que se refiere a la obligación de divulgar in-

formación que incorpora ~se ordenamiento. Asimismo. se ana liz:a 

c!etenidament.e la "regla de grupo .. que contempla la Ley norteame­

ricana ct.tada, en virtud de la cual se considera a un grupo de 

personas 

persona, 

vinculadas 

para les 

información. 

o con 

efectos 

intereses comunes como una sola 

de la obligación de divulgar 

El. mecani.smo que ha sido utilizado en la actualidad para la 

adqui.sición del control de las sociedades cotizadas en bolsa es 
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la ofert.a pública de compra. El Cuarto Capítulo se refiere a 

este método, denominado en los Estados Unidos como "Tender 

Off eE._". En el propio Capítulo destaca el análisis de la 

legislaclón norteamericana aplicable a la figura aludida en 

virtud .Je que, a través de ésta, se puede lograr la igualdad de 

opoC'tunirlades para todos los accionJ.stas de una sociedad cuyo 

control es adqulrtdo. 

A5imismo, y en virtud de que nuestro pata carece de una legisla­

ción adecuada aplicable a laR ofertas públicas de compra de valo­

res, se hacen diversas sugerencias para adecuar la normatividad. 

Finalmente, el Capitulo Quinto se refiere a la adquisición del 

control de las sociedades públicas mediante la obtención de car­

tas poder para representar acciones en las asambleas. 

Especial mención merece la legislación norceamericana aplicable a 

los "proxy fight.sº en virr.ud de que éste resulr.a ser uno de los 

mecanismos para lograr la democracla en las grandes corporaciones 

públicas. 

Por lo anterior. el presente trabajo tiene como objetivo analizar 

la legislación mexicana aplicable a las adquisiciones del control 

dt las ·:>ociedades públi.cas cotizadas en Bolsa, a fin de proponer 

d1 versas adiciones que tiendan a lograr la democracia corporati-

va. 



CAPITULO I 

Control de las Sociedades Mercantiles 

A. Definición de Control 

La doctrina y la 1egislación utilizan el término control de 

diversas maneras, de entre las cuales destacan: (1) aquella 

que asemeja al control con las funciones del comisario; 

(11) la que contempla a1 control como el que ejercen las 

autoridades sobre ciertas sociedades, y (111) aquella que 

se refiere al control de las sociedades en el sentido en 

que se está enfocando el presente trabajo o sea como domi­

nio o mando. 

De esta forma, algunos autores han considerado como control 

sobre las sociedades mercantiles el que ejerce el comisario 

o censor de cuentas ya que éste funcionario t:iene faculca­

des de control y vigilancia. La legislación mexicana con­

fiere a los comisarios importantes funciones como "vigilar 

ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la 

sociedad". 

En este sentido. también se ha considerado como control e1 

que ejercen las distintas autoridades facultadas para ello. 

sobre las sociedades públicas. Como ejemplo de éstas. pue-

den citarse las amplias facultades de inspección y vigilan­

cia que sobre las sociedades del medio financiero ejercen 
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la Secretaria de Hacienda y Crédito Público así como las 

Comisiones Nacionales de Valores y Bancaria y de Seguros. 

Ahora bien. la tercera acepción del término control es di-

f1c11 de definir• ése.a se der.iva del significado que el 

Diccionario de la Real Academia de la. Lengua le ha dado,-

el cual procede del francés "controle" que significa ins-

pección, fiscalización, intervención, dominio, mando. 

Al efecto, VanhaeckeCl) considera que ''la noción de control 

es extremadamente variable ya que es más una noción de he-

cho que de derecho. 

De las acepci.ones que ha dado la doctrina di fe rentes a las 

de fiscalizac16n y vigilancia, 'la que resulta más precisa 

es aquel la que de fine al control como "el poder de die fru-

tar y disponer del patrimonio social como auténtico 

propiet.ario". o bien 11 detentar el control de los bienes so-

ciales (derecho de disponer de los mismos como un 

propietario),. de tal suerte que se sea duef\o de la activi­

dad econ5mica de la empresa socia1 11 .C2) 

Este poder de disposición de los bienes sociales deriva de 

los d~versos mecanismos sociales a través de los cuales 

Vanhaecke "Les Groups de 
Droit et de Jurisprudence. 

Societes" Librerie Generale de 
Paris. Francia 1959. Pg. 117 

Champaud "Le Pouvoir de Concentration de 
Acciona'' Sirey. Paris. Francia. 1962. Pag. 

~ Societe par 
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se faculta para esos efectos al órgano correspondiente. 

Ese poder de disposición corresponde, por lo general, a la 

mayoría de los accionistas en virtud del principio de demo-

cracia que debe existir en cuanto al capital social. 

Por lo general. a cada acción de una sociedad anónima co-

rresponde un voto en las asambleas. Asim1smo, todas las 

acciones confieren iguales derechos y obligaciones.(3) 

Aplicando estrictamente estos principios, el control de las 

sociedades mercantiles corresponde a las personas que de-

tenten la mayoría de las acciones en que se divide el capi-

tal social. 

El tratad is ta Jorge Barrera Gra f explica el principio de 

democraci.a que debe imperar en las sociedades mercant.11es 

al seftalar que el control ''••• puede derivarse del princi-

pío de la mayor1a. o sea. de la integración de personas o 

de votos número mayor al de otras personas o de otros 

va1ores (minorías); según dicho principio, el interés del 

mayor número debe prevalecer imponerse sobre el del me-

nor. inc1us1ve sobre el interés de quienes no expresaron su 

voluntad en el problema que se debate •••• ••.(4) 

3) Artículo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

4) Barrera Gra f Jorge 
Editoria1 Porrúa. S.A. 

''Diccionario Jurídico Mexicano''• 
México, D.F. 1983. pg. 318. 
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Por su parte• el autor español Jai.me Zurita y Saenz de 

Navarrete(S) define acertadamente a la expresión de 

"participación de control" como "la participación que una 

persona detenta en e1 capital social de una determinada so-

ciedad y que. dada la forma en que éste se encuentra repar-

tido en la misma.,. puede considerarse suficiente para poder 

ejercer, en el seno de esa sociedad, el poder de dirección, 

bien directamente, b~en nombrando a otras personas para que 

directamente lo ejerciten''• 

Ahora bien, no siempre ha imperado el principio de demacra-

cia en el capital social, en la práctica se han ideado di-

versos mecanis-nos que per~iten a un grupo minoritario 

imponer sus decisiones y detentar, por tanto, el control. 

Por lo anterior. una de 1as legislaciones en materia bursa-

til más adelantadas. la Ley Norteamericana de 1 Mercado de 

Valores y ~olsa de 1934. define el control como "la pose-

sión 1 directa o indirect.a 1 de la facultad de dirigir o in-

fluir o determinar la dirección de la administración y las 

póli.t:.icas de una soc1.edad 1 t:.anto través de la propiedad 

de las acciones como del derecho de voto 1 por algún contra-

to o convenio o a trav~s de cualquier medio''. Como es evi-

dente 1 la definición aludida es sumamente amplia y puede 

aplicarse a múltiples supuestos, en virtud de la variabili-

dad del concepto. 

Zuri t.a y Saenz de Navarrete Jaime 
Adquisición (O.P.A. )" Bolsa de 
Estudios, Madrid, España. 1980. Pg. 3 

"La Oferta Pública 
Madrid, Servicio 

de 
de 
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B. Clasificacion de1 Control de las Sociedades. 

Como puede apreciarse, el principio de democracia en el capital 

soc1.al no siempre resulta aplicable. Se han ideado diversos me-

canismos jurídicos a través de los cuales se 1ogra el control de 

las sociedades anón1mas sin detentar la mayoría de las acciones 

en que se divide el capit.al social. En tal virtud, han surgido 

diversas clasificaciones en atención a los ~ecanismos utilizados 

para lograr el control. 

a.- CtaSificación de Weinberger 

El autor inglés WeinbergerC6) sugiere que existen diversos 

grados de control en las sociedades mercantiles, los cua1es 

pueden sintetizarse en los siguientes: 

l. Grado último de control que ~mplica la propiedad to-

tal de las acciones en que se divide el capital so-

cial. 

En este grado de control no hay ninguna duda sobre 

quien lo detenta ya que está en una sola mano la to-

calidad de las acciones. En este tipo de sociedades, 

el due~o puede manejar la empresa según convenga a 

sus intereses ya que no tiene socios a quienes pre-

guntar o rendir cuentas. 

2. El segundo grado de control es el que se denomina 

6) Weinberger ''Takc-overs and Mergers''• Sweet & Maxwell. 3a. 
Edición. Londres,, Inglaterra, 1971 .. Pag. 22. 
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Control Mayoritario o de voto. Este control lo de-

tentan las personas que poseen la mayoría de las ac-

ciones del capital de una sociedad, lo cual les da 

derecho a ejercitar la mayor1a de votos en las 

asambleas de accionistas. 

Este control es casi absoluto pero existe la lim.1-

tant:.e de que el accionista o grupo de accionistas 

que lo detente deberá observar, en todo momento, las 

reglas estatutarias y legales referentes a los dere-

chas de los accionistas minorit.ar:1os. Lo anterior 

en virtud de que, de lo contrario, podrian incurrir 

éstos en serias responsabilidades frente a los pro-

pios accionistas minoritarios. Por otra parte-. los 

acuerdos que fueren adoptados sin la part:icipación 

de los accionistas minoritarios podrían ser impugna­

dos en un juicio de nulidad. como veremos en el pre­

sente trabajo. 

El tercer 

accionista 

grado de 

o grupo 

control es aque 1 que detenta 

de accionistas minoritarios 

un 

en 

virtud de la dispersión del resto de las acciones y 

también por la fuerza o influencia que este grupo 

tiene sobre el sistema de representación. 

Este supuesto es bastante común en diversos paises, 

Bobre todo en las sociedades que adquieren enormes 

proporciones y en las cuales ninguna persona llega a 
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ser tenedora de la mayoría. Por lo general. existen 

accionistas o grupos de accionistas que tiene por-. 

centajes significativos del capital social o que lo­

gran reunir porcentajes super1.ores a la tenencia de 

cualquier otro grupo. Aunado a esto, los grupos de 

accionistas minoritarios que detentan el contro1, 

generalmente han administrado a la sociedad durante 

muchos ados y, por tanto, tienen una gran influenc~a 

sobre los órganos de su representación. 

4. El cuarto grado de control es al que se refiere o se 

conoce como "management. control". Este control se 

da en situaciones en las cuales los accionistas de 

las enormes corporaciones se encuentra t.otalmen te 

pulverizado y, por tanto, ningún accf.onist.a e.lene 

una posición de importancia en el capital socia1. 

As!, los directivos de las empresas son los que las 

concro1an a cravés de los mecanismos que analizare­

mos más adelante. 

Este tipo de control involucra 1 en gran medida, 1a 

inercia de los accionistas. Practicamente todos los 

tenedores .de acciones tiene depositadas éstas en 

casas de bolsa o bancos. Como el capital se encuen-

tra completamente pulverizado., a ningún accionis'ta 

le interesa realmente asistir y participar en las 

asambleas. Por tanto 1 las casas de bolsa 1 como de-



- 8 -

positarias de las acciones, acuden a las asambleas y 

votan bloques considerables de acciones de sus rlepo­

si tantes -

En muchos de estos casos, paquetes significativos de 

acciones se encuentran en manos de inversionistas 

institucionales es decir, casas de bolsa, bancos, 

sociedades de inversión, fondos de ahorros y pensto-

nes o fideicomisos. Según el autor Augustos Berle 

"existe una amplia evidencia que demuestra que los 

inversionistas institucionales no usan ni desean 

usar los derechos de voto q11e acumulan, en contra de 

las administraciones de las emisoras. Dichos inver-

sionistas no se unen para proseguir acciones de este 

tipo. Por regla general tampoco se involucran en 

guerras de obtención de cartas-poder. Casi. invaria-

blemente votan sus 3cciones en favor de la adminis-

tración. Su función es invertir no controlar''• 

En algunos casos, existen mancuernas muy claras en­

tre las casas de bolsa y bancos de inversión en los 

cuales se encuentran depositadas las acciones, con 

los directivos de las empresas públicas, a través de 

las cuales se logra el control de las sociedades. 

En ciertas ocas.iones los consejos de administración 

de estas empresas están compuestos por miembros del 

equipo directivo de la propia empresa y ejecutivos 

de las casas de bolsa o bancos. 
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b.- Clasificación de Berle y Meaos 

7) 

En el año de 1934, los maestros de la Universi.dad de 

Co1umbia, Adolf Augustus Berle y Cardiner C. Means escr1.­

bieron el libro intitulado ··~as Corporaciones Modernas y la 

Propiedad Privada''.(7) En este libro y con base en la ex-

periencia emp1:rica del aná1.1eis de las entonces 200 empre-

sas no bancarias más grandes de los Estados Unidos, surge 

la teoría de la divergenci.a entre la propiedad y el con-

t.ro l .. 

~-tos autores sostienen que el crecimiento del capital so-

cial de las corporaciones ha venido acompai\ado de la di.a-

persión de las acciones en que se divide el capital social. 

En el análisis realizado, 1os autores demuestran que de las 

compaftías entonces más grandes en las áreas de ferrocarrl-

les. servicios públicos e ~nduatriales. ninguna persona era 

tenedora de acciones que representaran el lX o más del ca-

pital pagado. A través de diversas gráficas, la obra cit:a-

da demuestra que entre más cuantioso es el capital, mayor 

es la dispers16n accionari.a. Dichos autores se cuestiona-

ron sobre la forma en que esas enormes corporaciones eran 

controladas. ya que nadie tenia en ellas una posición mayo-

ríe.aria. 

Del estudio realizado. Ber1e y Means formularon la siguien-

Berle and 
Proper ty 11

• 

Means "The Modero Corporation and Private 
The Mac Millan Company. New York U.S.A. 1934. 
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te clasificación sobre las maneras que existen de controlar 

a las empresas públicas: 

l. Control fundado sobre la propiedad casi total (quien 

posee el 51% o más de los derechos de voto). 

2. 

3. 

4. 

Control de quien posee amplia mtnor!a del capi-

tal. estando el resto ampliamente disperso. 

Control de quien posee una escasa minor!a del 

capital y tiene una relación con los miembros del 

consejo de administración, consistente en que éstos 

utilizan de acuerdo con aqué.1 1 su influenc1a para 

obtener delegaciones de voto y así poder elegir 

los directivos y a la admin1strac16n de la sociedad. 

Control de los adm1n1stradores ("management 

control"). 

En adelante, analizaremos los distintos métodos de control 

a que se refieren Serle y Means. 

En primer lugar existe el control simple que implica la po-

sesi6n del 51% o más de los derechos de voto. Este control 

es absoluto en virtud de que los poseedores de la mayoría 

de los derechos de voto en las asambleas de accionistas 

(6rganos societarios supremos) tendrán la fac11ltad de ndop­

tar las politicas a seguirse así como nombrar a la mayoría 

de los miembros del consejo de administración. Al ser el 

consejo de administración el 6rgano ejecutivo de las poli-
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ticas dictadas por las asambleas, quien tenga la facultad 

de designar a la mayoría de sus miembros tendrá el control. 

Posteriormente, los autores citados hablan del control que 

detenta una amplia minor1a. Señalan que era común que oh-

tuviera el control el accionista que representara una am­

plia minor1a de las acciones de una empresa en la cual el 

resto del capital se encontraba totalmente at.omizado. Lo 

anterior se lograba ya que nadie tenia un porcentaje mayor 

a aquel del tenedor de una amplia minoría y éste formaba un 

núcleo alrededor del cual reunta a más accionistas minori-

carios. Esto daba resultados según Berle y Means" en el 

caso de que el tenedor de la amplia m1nor1a estuviera de 

acuerdo con la administración de la empresa. Cada ai'\o, al 

convocarse a la asamblea anual, la empresa pon1a en marcha 

un mecanismo perfectamente diseftado a fin de lograr que los 

votos de los pequei\os accionistas se unieran al tenedor de 

1a amplia m~nor1a. A través de este mecanismo, la empresa 

envi.aba a cada socio una comunicación mediante la cual se 

ratificaba la convocatoria a la asamblea anual y se anexaba 

una carta poder con la indicación de que, si el accionista 

no podría asistir a tal asamblea. devolviera la carta debi­

damente firmada con el objeto de que ciertas personas de-

terminadas h~cieran uso del derecho de voto. Lo anterior 

funciona ún:l.camente en el caso de que el accionista que 

detentaba una posici6n minoritaria de cierta relevancia es­

tuviera de acuerdo con la administración, ya que, de lo 
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contrario, éste no tendría acceso al mecan~smo para solici-

tar las cartas poder mediante las cuales se delegaba la 

facultad de voto y, de pretender poner en práctica una tác-

tica similar, le representaría un costo sumamente elevado. 

En el ai'\o de 1929 se presentó en los Estados Unidos el 

primero de estos casos donde la administración estuvo en 

desacuerdo con el accionista tenedor de una amplia rninor!a 

del capital socia1, el cual resumiremos a continuación ya 

que resulta sumamente ejemplificativo.<8) 

John O. Rockefeller ten1a la facultad de votar el 14.9% de 

las acciones de Standard Oil Company de Indiana, el resto 

de las acci.ones se encontraban dispersas entre el público 

inversionista. A través de los af\os. la familia 

Rockefeller había mant:enido el control de esa empresa en 

virtud de la combinación que tenía con la administración de 

la sociedad. utilizando el mecanismo de obtención de carcas 

poder para votar las acciones en las asambleas de accionis-

tas. En ese año. el Presidente del Consejo de Adminis-

tración • Coronel Stewart: • se vió involucrado en ciertas 

operaciones que fueron comentadas por haber sido poco éti-

cas. En tal virtud. Rockefeller pidió a Stweart que renun-

8) El caso que se resume es citado en detalle por Berle y 
Means "The Modern Corporation and Privat:e Property" Op. 
C:lt. Pag. 68. 
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ciara al. cargo de presidente del consejo de administración 

de Standard 011 Company de Indiana. Stewart se negó a re-

nunci.ar y convocó a una asamb1ea de accionistas. Por una 

parte, Rockefeller perdió la posibilidad de utilizar el me­

canismo corporativo para solicitar el apoyo de los accio-

nistns a través de cartas poder. Por otra parte, Stewart 

obtuvo el apoyo del consejo de adminietraclón de la empresa 

asf como de sus 16,000 empleados quienes, además, eran ac-

cionist:as. Al mismo tiempo, el consejo de administración 

(órgano que estaba facultado en ese caso para ello) decretó 

un dividendo de 50 ctvs. de dólar por acción, lo cual bene-

fició la reputación de St.ewart frente a los accionistas. 

En vista de ésto, Rockefeller ut1liz6 todos los medios a su 

alcance a fin de poner en marcha, a su costo, un sistema de 

obtención de cartas-poder. Una carta personal de 

Rockefeller así como los documentos necesarios para delegar 

el poder de 1r1ot.o fue ron enviados a cada uno de los acci.o-

nis tas. Asimismo, Rockefeller utilizó su influencia sobre 

la comunidad a través de la publicación de anuncios en 1os 

periódicos 

Rocke fe ller 

y revistas. 

logró reunir el 

Al 

56 % 

final de esta "guerra", 

del cocal de votos, por lo 

cual mantuvo su posición controladora en la empresa. 

Se considera este caso como excepcional ya que resultar1a 

muy difícil que un accionista sin la influencia personal y 

los recursos de Rockefeller, pudiera conservar el control 



- 14 -

sin el apoyo de la admlnistraci6n de la soc~edad. 

Por otra parte, Serles y Means hablan del control que de-

tenta el ''management'', o sea los direct~vos de la sociedad. 

Este supuesto se dá en caso de quP el capital de la empresa 

pública se encuentre totalmente pulverizado, es decir, que 

ningún accionista llegue a tener más de algunos puntos por-

centuales del cap~tal social. Aquí, los Administradores de 

la sociedad no sienten presión alguna de grupos de accio­

nistas ya que ninguno de ellos mantiene una posición signi­

ficativa, ni siquiera una minoría representativa la cual 

podría servir de núcleo para unir a otros accionistas mino­

ritarios, con lo cual se podría lograr el control. 

Para los accionistas que son tenedores de paquetes realmen­

te insignificantes del capital de una corporación. surgen 

tres alternativas en cuanto a las asamb1eas en que se eli­

gen consejeros: (1) puede abstenerse de votar. (11) asistir 

personalmente y a su costo a fin de votar sus acciones. o 

bien, (iii) otorgar poderes para que otra persona los re-

present:e. En ninguno de estos supuestos tienen el control 

los accionistas y. por tanto. no opera el principio de de-

mocracla en el capital social. En la mayoría de los casos, 

el accionista firma la carta-poder y la envia a la adminis­

tración de la sociedad a fin de que un comité de votación 

ejercite sus derechos. En virtud de que el comité de vota-

ción es designado por los administradores, éstos pueden 
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perpetuarse en sus cargos. Lo anterior es lo que se ha de-

nominado ''control de la administrac16n''• 

Este tipo de control por parte de la administrac16n no en­

cuentra sustento permanente, por lo cual es inseguro y pue-

de ser impugnado. Algún accionista puede adquirir una 

mayor participación en el capita1, o bi.en unirse a otros 

pequeños accionistas para enfrentarse a la administración. 

Generalmente esto sucede cuando las administrac 1.ones no 

producen los resultados esperados y se vuelven 1mpopu1ares 

e indeseables para los accionistas. La sola inconformidad 

de algún accionista reconocido podría traer graves proble­

mas a1 consejo, ya que al inconforme podri.an unirse otros 

accionistas que exigieran la renuncia de la administración. 

En este supuesto habría una verdadera "guerra" entre los 

accionistas minoritarios y los administradores. 

Otra Eorma de control que mencionan Serle y Means es la que 

se obtiene del acuerdo de dos o más accionistas minorita­

rios 1os cuales logren juntos una posición de importancia 

en el capi.t.al. Esta forma de control no constituye un domi­

nio absoluto sobre 1 a soc 1edad ya que se debe t:omar en 

cuenta al resto de los accionistas a fin de adoptar resolu-

cienes sobre la admin.ist.ración del negocio. Este tipo de 

control que se logra mediante la unión de dos o más grupos 

se ha denom1.nndo "control compartido". 
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Ber1e y Means reconocieron tamhién que, a través de meca­

ni.smos legales especialmente disei'\ados, puede lograrse el 

control por parte de las personas que detentan paquetes 

1.nsi.gnificantes del capital social. 

destacaban los siguientes mecanismos: 

En aquel las épocas 

l. La piramidac1ón de inYcrsionc~ a través de las cue­

les se controlaba la "holding" inicial y, por medio 

de ºholdings" sucesivas, se lograba el control de 

las empresas operativas subsidiarias. A través de 

la piramidación de empresas controladoras, la parti­

cipación del grupo mayoritario en el capital dismi-

nuye en cadn escalón pero el control continúa en 

sus manos. 

2. La creación de acciones preferentes de voto limita­

do, a las cuales no les correspondía el derecho de 

voto en la elección del consejo de administrac,ón. 

3. La emisión de acciones a las cuales correspondían 

mas votos que a las demás, las cuales se encontraban 

en manos del grupo minoritar1o controlador. Por 

ejemplo el 90% del capital estaba formado ·por accio­

nes especiales a las que correspondía un voto y, el 

10% restante del capital se dividía en acciones or­

dinarias a las cuales correspondían 20 votos por ca-

da acción. De esta manera, el 10% del capital 

controlaba a la sociedad. 
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4. Otro mecanismo que fue muy utilizado en aquella épo­

ca fue el de constituir fideicomisos en los cuales 

se f1deicom1tía la mayoría de las acciones de cierta 

sociedad. Posteriormente, se vendían en la bolsa de 

valores los certificados que amparaban los derechos 

fideicomisarios. El derecho de vot:o lo ejercitaba 

un comité técnico que era nombrado por el 

"tÜariBgemen t.". En este supuesto. los accionistas 

fundadores y los administradores controlaban la em­

presa con participaciones reducidas del capital. 

Estos autores reconocen, por otro lado. las situaciones que 

se dan de manera fáctica y no de <lerecho, que otorgan el 

control de una sociedad a las personas que, por su pos1-

ci6n, pueden ejercer influencia sobre los órganos de con­

crol. 

Asimismo, los autores cita.dos aei\a.1an que• en vista de 

que la dirección de las actividades de la sociedad así. 

como la facultad de disponer del haber social corresponden 

a un consejo de adminiscración. qui.en realmente mantiene 

el control sobre la empresa es el accionista o grupo 

de accionistas que tienen la facultad de designar a la 

mayoría de los miembros de ese órgano. La des1.gnación 

de la mayoría de los miembros del consejo de administración 
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puede no corresponder a los accionistas que detenten la ma­

yorfa del capit.al social, en virtud de diversos mecanismos 

creados a fin de garantizar que el control sea ejercido 

por cierto grupo de personas. 

Como podemos apreciar. en los ai'ios treint:as, Berle y Means 

fueron los primeros autores en percatarse de que en las 

corporaciones de grandes dimensiones suced1a un fenómeno 

mediante el cual se desligaba al capital del poder de deci-

si ón. La tesis de Berle y Means, como hemos visto, sostie-

ne que entre más crece la sociedad, se diversifican las 

acciones y, por tanto,. no existen grupos mayoritarios o 

controladores, correspondiendo el dominio a personas con 

porcentajes poco significativos del capital social, quienes 

mantienen una gran influencia sobre las empresas. 

c.- Control Bancario 

Otro tipo de control es el que ha surgido ulttmamente y que 

detentan las instituciones bancarias y financieras. En 1 os 

contratos de préstamo o crédito, las empresas deudoras ha­

cen compromisos de tipo legal, financiero, fiscal y conta­

ble con estas instituciones, obligándose a cumplir dichos 

compromisos durante la vigencia de los contratos. 

La ruptura o violación de cualquiera de esos compromisos 
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constituye una causa de vencimiento anticipado de los eré-

di tos. Por esto. las empresas deudoras tienen que vigilar 

cuidadosamente su situación legal. contable. financiera y 

fiscal a fin de no caer en uno de esos supuestos. En el 

caso de que la empresa necesite realizar algún acto que no 

se apegue estrictamente a lo pactado en el contrato, de­

berá solicitar al banco una exención al cumplimiento del 

compromiso respectivo. De est:.o se desprende que, ya que 

dichos contratos son tan amplios y cubren práct.icamente 

cualquier situación, las instituciones citadas tienen con­

trol sobre la sociedad respectiva, durant.e la vigencia de 

los propios contratos. 

d.- Control Negativo 

En la prictica ha surgido el denominado ''control negativo'' 

de voto. Este tipo de dominio consiste en la facultad de 

bloquear o imped~r la adopción de resoluciones por aquellos 

que representan 1a mayoria del capital. Este control de 

veto se logra mediante la elevación del quorum que habrá de 

reunirse para instalar y votar respecto de ciertos asuntos 

en las asambleas y en las sesiones del consejo de adminis-

tración. Por otra parte• también pueden seleccionarse 

diversos asuntos a ser tratados en asamblea (tanto ordina­

ria como extraordinaria) en I"elación con los cuales se 

establece un quorum ca 11 ficado. Por tant:o, ciertos accio­

nistas minoritarios tendrán siempre un control negativo 
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en cuanto a los asuntos en cuestión, ya que si éstos no 

asisten la asamblea asisten y em1.ten su voto en con-

tra, al haberse elevado el quorum, se logra impedir la 

adopción de ciertas resoluciones. 

Clasificación de los de las Sociedades 

Públic8s. 

Resulta int:eresante estud.:l.ar la clasificación de los dis-

ti.ntos tipos de accionistas, establecida por el profesor 

Zurita y Saenz de Na.varrete.(9) Este autor sostiene que 

se ha roto el principio de democracia en las sociedades 

mercantiles en virtud de dos fenómenos que se derivan de la 

pulver1zaci6n de las acciones. Est:os fenómenos son: el 

abstensionismo de los accionistas en las asambleas y, la 

delegación del voto en grupos de accionistas que de hecho 

detentan el control. 

De acuerdo con este auror. los fenómenos citados se dan en 

virtud de que el capic:.al de las sociedades públicas se ha 

ampl:.lado de ta 1 manera que ha permitido el acceso preponde-

rantemente a dos tipos de accionistas: los inversionistas y 

los accionistas de con CC'Ol. El primer grupo se refiere a 

la gran masa de pequeftos ahorradores que avisaran la adqui-

sici.ón de acciones en 1a bolsa de valores como una inver-

sión rentable. los cua1es no tienen la menor intención de 

participar activamente en la administración de la empresa 

Zurita y Saenz 
Adquisición" Op. 

de Nava rre te 
Cit. Pag, S. 

Jaime. "La Oferta Pública de 
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de la que son socios. El segundo grupo de accionistas es 

el que adquiere participaciones en e1 capital de las empre­

sas públicas con el fin de involucrarse activamente en la 

administración de las mismas. La facultad de designar con-

sejeros y, por tanto. participar en la administración, la 

obtiene el segundo grupo por las postctones que los peque­

ños accionistas adoptan en las asambleas que, generalmente, 

se reducen a dos, o bien no asisten a las juntas en virtud 

de la deficiente publicidad de l.as convocatorias; del ale­

jamiento geográfico del lugar en que se llevarán a cabo és­

tas, o de la falta de 1.nterés por la "incompetencia en 

materia financiera de muchos de ellos"; o delegan el dere­

cho de voto precisamente en el grupo minoritario que deten­

ta el control. 

De lo anteri.or 1 puede concluirse que el control de las 

grandes sociedades públicas no 1o detentan los accionistas 

tenedores de la mayor1a del capi~al social, sino grupos fi­

nancieros unidos a los directivos que 1 con una part:icipa-

ci.ón minoritaria de import&nci.a, logran el control en 

virtud del absentismo de los pequeños accionistas a las 

asambleas así como de un adecuado sistema de delegac16n del 

derecho de voto. 

D. El Control en la Legislación Mexi.cana. 

En la legislación mexicana exisc.en diversas disposiciones 

que reglamentan el control de los acc1on1stas sobre las so-

ciedades mercantiles. Dichas disposi.ciones varfan de 
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acuerdo al objeto que persiga la sociedad y conforme a las 

actividades que ésta vaya a desempenar. 

A continuación analizaremos los diferentes ordenamientos 

jurídicos que 

ciedades: 

se refieren al tema del control de las so-

a.- Sociedades Anónimas Comunes. 

Salvo por las excepciones a que nos referiremos a 

continuaci6n, la Ley Genera1 de Sociedades 

Mercantiles senala que la asamblea general de accio­

nistas es el órgano supremo de la sociedad el cual 

podrá acordar y ratificar todos los actos y opera­

ciones de la propia sociedad. y sus resoluciones se-

rlin cumplidas por la persona que ella misma 

designe. o falta de designación, por el adminis-

trador o por el consejo de administración.ClO) 

De lo anterior se desprende que, en principio, quien 

cenga la facul cad para determinar las vocaciones en 

1as asambleas de accionistas será quien tenga el 

control de la soctedad. Del precepto seB.alado cam-

bién resalta el hecho de que la asamblea de accio­

nistas no t:iene personalidad jurídica como tal para 

ejecutar sus acuerdos y que, para estos efectos, de-

10) Artículo 178 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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berá designar a la persona o personas que cumplan 

estos acuerdos. 

Ahora bien, la legislaci6n sei\ala que "la represen-

tación de toda sociedad corresponderá a su adminis-

trador o administradores, quienes podrán realizar 

todas las operaciones inherentes a1 objeto de 1a so-

ciedad, salvo lo que expresamente se establezca en 

la ley y en el contrato social 11 .Cll) Asimismo, la 

administración de las sociedades anónimas deberá es-

tar a cargo de uno o varioA mandatarios temporales y 

revocables y, en caso de que sean dos o más los ad-

ministradores, constituirán un consejo de 

administracion.(12) 

Por regla general, las empresas que colocan sus ac-

clones en la bolsa de valores, son administradas por 

un consejo, a fin de que todos los grupos sign1 fica-

tivos de accionistas estén debidamente representa-

dos .. Ninguna empresa cotizada en bolsa es 

adm~nistrada por una sola persona ya que esto se po-

dria prestar a abusos que 1rian en detrimento del 

mercado de valores. 

11) Artículo 10 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

1 2) Artículos 142 y 143 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles. 
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Como lo veremos en otro Capítulo de este trabajo, el 

accionista o grupo de accionistas que representen el 

10% o más del cap1.tal social, tratándose de una em­

presa inscrita en bolsa .. tendrán el derecho de de-

si.gnar a 

c16n.03) 

un miembro del consejo de administra­

Este derecho mfnimo no puede vedarse en 

los estatutos sociales ya que la norma que lo otorga 

tiene carácter imperativo. 

Ahora bien, las asambleas ordinarias deberán reunir-

se por lo menos una vez al año dentro de los cuatro 

meses siguientes a la clausura del ejercicio y tra­

tarán 1 entre otros temas, el de la designación del 

consejo de administraci6n.(14) 

De todo 1o expuesto se desprende que: 

1) La asamblea de accionistas es el 6rgano supre­

mo de 1.a sociedad,. la cual nombra al consejo 

de administración. 

2) La asamblea de accionistas no tiene personali­

dad jurídica en si 1 por lo cual deberá designar 

a una persona para que ejecute sus resolucio-

13) Artículo 144 de la Ley General de Soc~edades Mercantiles. 

14) Articulo 181 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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nes y, en caso de no ex1.st1r esa designación, 

el consejo de administración lo realizará. 

3) El consejo de administración tiene las más am-

plias facultades de representación, decisión y 

gestión de la sociedad. 

Del anteri.or razonamiento se desprende que, en prin-

cipio, el accionista o grupo de accionistas que ten-

gan la fl'cultad legal o estatutaria para nombrar a 

la mayoria de los miembros de1 consejo de adminis-

tración será el que detente el control de esa socie-

dad. 

b. Sociedades Púb11ca s 

Se consideran como sociedades públicas o abiertas a 

aquellas empresas cuyas acciones se encuentran ins-

critas en la Sección Valores del Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios, y cuyo capital se en-

cuentra colocado entre el gran público inversionis-

ta. 

La Ley que Establece los Requisitos para la Venta al 

Públi.co de Acciones de Sociedades Anónimas, (15) de-

termina que se requerirá autorización previ.a del 

15) Publicada en el Di.arlo Oficial de la Federación el 1 o. de 
.febrero de 1940. 



- 26 -

Ejecutivo Federal para realizar ofertas públicas de 

acciones. Este ordenamiento fue uno de los primeros 

en contener disposiciones relacionadas con el con-

trol de las empresas. 

Asimismo, dicho ordenamiento estableceC16) que ºlas 

personas que controlen el funcionamiento de una so-

ciedad anónima, ya sea que posean o no la mayor1a de 

1as acciones, tendrán obligación subsidiaria ilimi-

tada frente a terceros, por los actos ilícitos impu-

tables a la Compaftla''. 

Comentando la Ley de 1940, Mantilla Molina< 17 ) se-

fiala que'' ••• normalmente, la direcci6n de la socie-

dad (su control, como dice la Ley) corresponderá a 

quienes posean la mayo~i.a de las acciones; pero en 

ocasiones bastará poseer una pequeña fracción del 

capital social para estar en posibilidad de decidir 

todos los asuntos pertinentes la compañia• si ha-

bitualmente se abstienen de concurrir las asam-

bleas los accionista que podrán contrarrestar los 

votos de quienes. de hecho, se han apoderado del 

mando social. Por ello el articulo 13 de la Ley que 

se cita establece que la responsabilidad ilimitada y 

16) Articulo 13 de la Ley que Establece los Requisitos para la 
Venta al Público de Acciones de Sociedades Anónimas. 

17) Mantilla Molina Roberto "Derecho Mercant.11 11
• Editorial 

Porrúa S.A. Méxicc. D.F. 3a. Edición, 1956. Pg. 352 
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subsidiaria por los actos ilícitos de la compañí.a, 

corresponde a quienes en realidad 1a manejan, 

''posean o no la mayoría de las acciones''. 

Por ot:ro lado, Rodríguez y Rodriguez"(l8) comentan­

do la propia Ley, se~ala que '' ••• La responsabilidad 

puede recaer sobre un ncctonistn, s1 tiene el con-

trol de hecho de la Sociedad. No depende de su con-

sideración de accionista mayoritario, porque e11o 

hubiera sido un formulismo ajeno a la realidad de la 

práct~ca de las sociedades an6nimas. Lo que nos d 1-

ce la Ley es lo que se en tiende por "controlar el 

funcionamiento de una sociedad". La exposición de 

motivos advierte que "es mejor dejar esa definic1.ón 

a la autoridad judicial ..... " dada la variedad de si-

tuaciones que podrán presentarse". Ello es cierto: 

piénsese en 1as situaciones de las "Trust" y 

"Hold:1.ng companies". de la simple tenenci.a de una 

mayor~a relativa, pero compacta, frente a un deeme-

nuzam1.ento amorfo de las tenencias de las demás 

acciones; de un depositario de acciones ajenas pero 

con derecho a votar, etc ••• •• 

Como podemos apreciar de lo anterior, la Ley de 1940 

estab1ec16 la d1stlnc1ón entr~ la tenencia mayorita-

Rodrigcez y 
Mercantiles"­
Edición, 1977. 

Rodríguez Joaquín. 
Editorial Porrúa, 

Tomo l pg. 334. 

"Tratado de 
S.A. México, 

Sociedades 
D.F. Sa. 
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ria de las acci.ones de una sociedad y su control, 

fijándole responsabilidad ilimitada a quienes tengan 

en sus manos el control. Asimismo, la Legislación 

ha impuesto a las sociedades públicas ciertos requi-

sitos especiales tendientes a proteger los intereses 

del público que invierte parte de su patrimonio en 

éstas. Por tanto, dichas sociedades se sujetan a la 

inspección y vigilancia de la Comisión Nacional de 

Valores. 

c. Sociedades Contro18doras 

La legislación mexicana ha ido incorporando diversos 

preceptos en relación con las sociedades controlado-

ras o "holc11.ngs". 

Las sociedades controladoras surgieron en nuestro 

país cuando una sociedad exploc.aba cierta industria 

y a ésta se fueron ai'iadiendo actividades subsidia-

rias y colaterales las cuales. por ventajas de tipo 

técnico. administrativo. fiscal y legal, convino se-

parar como empresas autónomas. 

Esto fue posible ya que en la legislación mexicana 

no existe prohi.bición alguna al respecto, la Ley 

General de Sociedades MercantilesC19) establece que 

19) Articulo 60. fracción V de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles. 
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1as personas físicas y morales pueden constituir so­

ciedades. 

1.- Concepto de Sociedad COOtroladora 

Con el tiempo, surgió 1a distinción entre las socie­

dades controladoras puras y las sociedades controla-

doras mixtas o impuras. Las primeras tienen como 

objeLo principal y único el invertir sus recursos en 

acciones de oc.ras empresas a las cuales dominan; su 

finalidad es lograr tener la facultad de determinar 

el manejo de sus subsidiarias. Las segundas, por Su 

parte, son sociedades que conservan su función u oh­

jeto principal el cual puede ser industrial, comer­

cial o de servicios, e invierten partes importantes 

de su activo en acciones o participaciones de otras 

compaftías a las que, por lo general. también contro­

lan. 

De lo ant:erior. se deduce que el hecho de que una 

sociedad detente acciones de otra. no es suficiente 

para que se le considere como controladora en el 

sentido estricto de la palabra. Las inversiones que 

realizan las sociedades controladoras en acciones de 

otras sociedades. tienen 1.a. finalidad de obtener el 

dominio de éstas, es decir, la facultad de nombrar a 

la mayor1a de sus órgar.os administrativos. Por tan-

to, las sociedades controladoras asumen la direcc~ón 
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y administración de las sociedades controladas. 

La Ley del Mercado de Valores ha definido a estos 

dos tipos de sociedades controladoras. 

Por una parte, encontramos la definición de las so-

cieda.des controladoras impuras• las cuales son. de 

acuerdo a dicho ordenamiento, las que ''dentro de sus 

actividades real.icen inversiones en el capital de 

otras sociedades, si como m1nlmo el 20% de sus in-

gresos tienen origen en tales inversiones durante el 

ejercicio social correspondiente al año anterior o a 

aquel en que pretendan obtener o mantener el regis-

tro (en la Sección Valores del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios),. independientemente del 

número de acciones o partes soc~ales de que sean e!-

tulares o de que tengan la facultad de determinar 

el manejo de la sociedad correspondience 11 .C20) 

El criterio expuesto indica que si una sociedad 

obt!.ene el 20% o más de sus ingresos de las inver-

siones que ha realizado en otras sociedades, debe 

considerarsele como una empresa controladora irregu-

lar ya que de lo contrario,. de ser una sociedad or-

dinaria,. obtendr1a ingresos superiores de la 

20) Artículo 14 fracción V inciso a) de 1a Ley del Mercado de 
Valores .. 
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exp1otación de su propia industria, siendo accesoria 

1a inversión en acciones. 

Por otra parte, el ordenamiento invocado define tam-

bién a las sociedades contro1adoras puras como 

.,aquellas que realizan como actividad exc1us1.ve o 

concurrente la inversión en acciones o partes socia-

les de otras sociedades que les permita, direct.a o 

indirectamente, ser titulares del 50% o más del ca-

pital de dichas sociedades o que por cualquier t1tu-

lo tengan la facultad de determinar el manejo de las 

mismas, siempre que dicha inversión sen igual o su-

peri.or al 20% del capital pagado y de las reservas 

de la controladora''(21) 

Como puede apreciarse, las sociedades controladoras, 

por su naturaleza, siempre tienen el control. a tra-

vés de la tenencia acci.onaria o de otra manera. de 

las sociedades subsidiarias. 

Ahora bien, en vista de los abusos de que fueron ob-

jeto los accionistaR minoritari.os de 1as empresas 

controladas públi.cas, la Comisión Nac1.ona1 de 

Valores decidió establecer una serie de medidas ten-

dientes a proteger a éstos. 

21) Artícu1o 14 fracción V inciso b) de la Ley del Mercado de 
Valores. 
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Dentro de los problemas más graves que detectó la 

citada dependencia en relación con las "holdings", 

se encuentran 1os siguientes:(22) 

i) La piramidación o cruzAmiento de los capitales 

de las empresas controladoras con las contra-

ladas. E-sto se refiere a la adqu1s1ctón de 

a ce iones representativas del capital de la 

controladora, por la controlada, lo cual causa 

la elevación irreal del monto del capital so-

cial ya que las acciones no se pagan y todo 

acaba realizandose través de movimientos 

contables. 

A fin de evitar esta piramidación de capital 

que atenta contra los intereses del público 

inversioniaca, la Comisión Nacional de Valores 

exige como requisito indispensable para ins-

cribir las acciones de las controladoras en 

el Registro Nacional de Valores e Interme-

diarios,. que dichas sociedades prohiban en sus 

esca cutos el que las sociedades controladas 

adquieran acciones de éstas. 

22) A mayor abundamiento en relaci6n con este tema debe consul­
tarse el artículo "Normas Protectoras de minorías de 
Accionistas ea Sociedades Controladoras o ''Holdings''. 
Memoria de la Comisión Legal de la IV Conferencia 
Interamericana de Comisiones de Valores y Organismos 
Similares. Comisión Nacional de Valores. ~éxico,. D.F. 
1979. 
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11) También surgen problemas al colocarse entre el 

público las acciones tant:o de la controlada 

como de la controladora, en virtud de que la 

apertura del capital es realmente nominAl más 

2.-

no real. Al vender el peque te minoritario de 

la sociedad controlada al público,. la con-

trol.adora S<! hnce de recursos conRervando 

al mismo tiempo el control. 

iñformación que dt?berán divulgar las 

éontroládoras. 

Se han presentado problemas de información 

respecto de las sociedades controlada y con-

troladora. 

ci.onistas 

Por esto, y a fin de que los ac-

minoritarios de las empresas 

concroladoras est.én al tanco de la situación 

financiera de éstas, se ha d~spuesto que quin-

ce dias antes de las asambleas ord:inarins 

anuales de accionistas. se pongan a su dispo­

sición los estados financieros tanto de la 

controladora como de las empresas controladas 

por ésta. 

La Comis16n Naci.onal de Va1ores obliga a las 

empresas controladoras impuras a presentar los 

estados de situaci.6n financ~era de las empre-
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sas controladas, dictaminados por contador pú-

blico independiente registrado ante la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Púb1ico.C23) 

Por otra parte. a lAs controladoras puras se 

les exige la presentación, además de los esta-

dos financieros de las empresas subsidiarias, 

los estados consolidados de la sociedad con-

trolodora. Asimismo, tendrá la control.adora 

la obligación de publicar ambos- (24) 

Con la finalidad de que la Com1.sión Nacional 

de Valores esté en posibilidades de snlvaguar-

23) Circular 11-10 expedida por la Comisión Nacional de Valores 
el 18 de enero de 1984, referente a las Disposiciones apli­
cables al Reconocimiento de los Efectos de la Inflación en 
1a Informaci.ón Financiera de las Sociedades cuyos tículoa 
se encuent.ran inscritos en el Registro Nacional de Valores 
Intermediarios. 

24) Aún cuando la Circular citada en la noca 23 anterior no in­
dica el plazo ni el lugar en e1 cual deberán pub1icarse los 
ese ad os financieros, resu1ta aplicable supl. etoriamence lo 
dispuesto en el artículo 177 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles, el cual indica que ''quince dias de­
púes de la fecha de la asamblea general de accioniscas que 
haya aprobado el informe a que se refiere e1 enunciado ge­
neral del arc1culo 172, deberán mandarse pub1icar los esta­
dos financieros, juntamente con sus notas y el dictámen del 
comisario, en el periódico oficial de la entidad en que 
tenga su domicilio la sociedad, o, si se trata de socieda­
des que tengan oficinas o dependencias en varias entidades, 
en el Di~rto Oficial de la Federaci6n.'' 
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dar los derechos del público inversionista, ha 

dispuesto que las empresas públicas le propor­

cionen, entre otra, la siguiente información, 

en los plazos que a continuación se seftalan: 

~) información Anual 

El d1a hábil siguiente, o cuando se trate de 

emisoras con domicilio fuera del Oistri.to 

Federal, a más tardar el tercer d1a hábil si­

guiente a la fecha de la celebrac16n de la 

asamblea ordinaria anual: 

Una relación de inversiones en acciones, obli­

gaciones y otros valores, haciendo la separa-

c1.6n de las inversiones en subsidiarias y 

asociadas, la cual deberá incluir, entre otras 

cosas, el porcentaje de tenencia en relación 

con el capital pagndo de la sociedad emisora 

de los valores respectivos y el precio un~ta­

r~o actua11zado de dichos valores. 

11) Información Trimestral 

Inversiones en subsidiarias y asociadas. La 

emisora deberá const gnar una relación de sus 

inversiones en acciones de otras sociedades. 

haciendo la separación correspondiente por sus 
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tenencias y anotando los nombres relativos. 

iñformac~ón PriVilegÍada 

En este sentido y no obstante que el tema de 

la información privilegiada será tratado am­

pliamente en otro capitulo de este trabajo, 

convi.ene destacar que la Ley del Mercado de 

Valores(25) dispone que quedan incluidos en 

los supuestos de personas con acceso a infor­

mación privilegiada, ene.re otros, los accio­

nistas de las sociedades emisoras q11e detenten 

el control del 10% o más de las acciones re-

presentativas de su capital social. En vista 

de este precepto. las empresas controlado't'as 

pura e ~mpuras, se encuentran expresamente su­

jetas, en cuanto a las controladas, a1 régimen 

de 1a infocmación privilegiada. La regla an-

ter :1.or presupone que puede existir control 

cuando una persona es tenedora del l 0% o más 

de 1ae acciones de una emisora. 

Estas sociedades controladoras tendrán la 

ob1~gación complementaria de informar a 1a 

25) Articulo 16 bis de 1a Ley del Mercado de Valores. 
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Comisión Nacional de Valores sobre las opera-

ciones que realicen con valores em1t1dos por 

la sociedad a 1a que se encuentran vinculados. 

as! como sobre las variaciones en el porcenta-

je de su tenencia accionaria, que impliquen la 

adquisición o pérdida del control de acciones 

que representen lO:t más del ca pi tal de la 

sociedad respectiva.(26) Dicha información de-

berá ser proporcionada a la Comisión Nacional 

de Valores por escri r.o y en el plazo de diez 

dias hábiles s1.guient.es a la fecha en que se 

produzcan tales cventos.(27) 

Aunado a lo anteri.or, la mult.icit.ada autor!-

dad considera dentro de los supuestos de in-

formación pri.vilegiada, entre otros, los 

siguientesC28): 

26) Articulo 16 bis fracción III de la Ley de1 Mercado de 
Valores. 

27) Ultimo párrafo de la Disposición Sépt.ima contenida en 1a 
Circular 11-11 emir.ida por la Comisión Nacional de Valores 
el 18 de diciembre de 1984. 

28) Circular 11-12 expedida por la Comisión Nacional de Valores 
el 18 de diciembre de 1984. referente a los Criterios 
Gen~ra1es de Información Pr~vilcgiada. 
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Adqui.siciones o enajenaciones de acciones de 

otras sociedades. mediante uno o varios actos 

de cualquier naturaleza. simultáneos o sucesi­

vos, cuyo importe sea igual o superior al 20% 

del capital pagado y reservas de la sociedad 

emisora, ce1ebrados en un mismo ejercicio so­

ci.al, o bien que impliquen perder la facultad 

de determinar el manejo de cualquiera de las 

cinco subsidiarias más importantes, conside­

rando el porcentaje del capital pagado y re­

servas de la sociedad emisora invertido en 

ellas y el porcentaje del capital social que 

detente en cada una de tales subsidiarias. 

Hechos y actos extraordinarios de las subs1-

diar1as más importantes, considerando el por­

centaje del capit.al pagado y reservas de la 

soci.edad emisora invert:l.do en ellas y el por­

centaje del capital social que detente en cada 

una de tales subsidiar1.as,, cuando la soc1.edad 

emisora sea o se convierta en em:l.sora. 

Por lo anterior, cuando la sociedad controla-
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dora tenga acceso a información en relación 

con los supuestos aludidos, deberá de 

abstenerse de efectuar operaciones con 1os va-

1ores emitidos por la sociedad, en benefi.cio 

propio o de terceros, mientras la citada 1.n-

formación no sea divulgada entre el públi.co 

inversionista. De realizar operaciones en 

contravención con lo anterior, éstas esc.arán 

afectadas de nulidad relativa y, en dado ~aso, 

puede exigirse al culpable el pago de los da-

~os y perjuicios que cause su celebración. 

Asimismo, la Secretaría de Hacienda y Crédito 

PGblico tiene facultades para multar al in-

fract:or por una suma equivalente a hasta dos 

veces el beneficio obtenido.(29) Como lo ana-

11zaremos más adelante, la legislación mexica-

na en mat.eria de in formación priv11egiada 

resulta deficient.e en cuanto a la protección 

de los derechos de los accionistas minorita-

ri.os, en los casos de transmisiones del con-

tro1. 

Por otra part.e, la autoridad obliga a las em-

presas cont.roladoras a establecer en sus esta-

29) Artt.cu1o 16 bis fracción 'IV incisos a y b de la Ley del 
Mercado de Valores. 
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tutoe que en las asambleas ordinarias anuales 

deberán "informar sobre el balance general y 

e1 correspondiente estado de resultados de la 

sociedad o sociedades de que sea titular de la 

mayoría de las acciones, cuando el valor de 

adquisición total en cada una de ellas, haya 

excedido del 20% del capital contable (de la 

sociedad controladora), al cierre Je su ejer­

ci.cit) social". 

3) Tr,;_nsferenCia de acciones de las Sociedades 

Controladoras. 

En vitud de que las sociedades controladoras 

puras no tienen una actividad industrial, co­

mercial o de servicios, más que la de ser te­

nedoras de acc1ones, cualquier adquisición o 

transferencia de acciones de las sociedades 

controladas podria tener efectos importantes 

en sus flnanzas. Por tanto, la Comisión 

Nacional de Valores ha establecido ciertas re­

glas que permiten a los accionistas minorita-

ri.os estar enterados de la adquisición o 

enajenación de partes importantes de acciones 

que conforman la cartera de las controladoras. 

En este sentido, la autoridad señalada ha de­

terminado que, a fin de salvaguardar los dere­

chos de las minorfas, en los estatutos de las 
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empresas controladoras puras deberá estable­

cerse que el consejo de administración reque­

rirá la autorización previa de la asamblea 

genera 1 ordinaria de accionistas para 

"aprobar, en todo caso, la adquisición o ena­

jenación de ~cciones en los siguientes casos: 

i) Cuando el valor de adquisición de acciones de 

otra sociedad. por virtud de una adquisición o 

por la suma de varias anteriores, exceda, den­

tro de un periodo de doce meses, del 20% del 

valor del capital contable, según el último 

balance dictaminado de la sociedad controlado-

ra. 

:11) Cuando el valor de enajenación de acciones de 

otra sociedad exceda, por virtud de una o va­

rias ventas anteriores, dentro de un periodo 

de doce meses 11 del 20'! del valor del capital 

contable, según el último balance d1.ctam1nado 

de la soc1.edad controladora''. 

La misma regla es aplicable los estatutos 

soc1.ales de las empresas controladoras 1-mpuras 

pero, aunado a lo anterior, deberá tambi.én 

establecerse que el consejo requerirá la apro­

baci.ón previa de la asamblea ordinaria cuando 

la venta o enajenac~ón de acciones implique, 
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por virtud de una o varias enajenaciones ante­

ri.ores. la pérdida del c.ont.rol de la sociedad 

a la que pertenezcan las acciones y cuyo prin­

cipal objeto sea uno de los principales rubros 

de explotación de la emisora, que se identifi­

quen con el objeto industrial de la controla­

dora "impura". 

A través de la inclusión de los párrafos ante­

riores en los estatutos de las sociedades con-

troladoras. se da la oportunidad a los 

accionistas de éstas, de estar informados so­

bre las adquisiciones y ventas de acci.ones o 

partes sociales que resulten significativas en 

relación con su capital contable. En las 

asambleas ordinarias que se reúnan a fin de 

tratar estos temas, los accionistas mayorita­

rios o controladores deberán exponer las razo­

nes por las cuales es conveniente comprar o 

vender las acciones de una empresa controlada. 

Los accionistas minoritarios tendrán derecho a 

cuestionar la operación relativa y. en su ca­

so. oponerse a la resolución que se adopte. 

De tal suerte. las reglas expuestas logran su 

objetivo en el sentido de que los accionistas 

minoritarios estén debidamente informados so-
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bre ls gestión de asuntos importantes, dándose 

a éstos la posibilidad de part~cipar, aún 

cuando limitadamente, en la toma de decisio-

nes. 

Como se propondrá a 1o largo del presente tra­

bajo, las reglas de información que debe di-

vulgarse a 1 os accionistas m1.noritarios, 

debcr1an de ser aplicables también a otras em­

presas públicas y no solo a las controladoras, 

en los casos en que éstas deseen adquirir par­

ticipaciones importantes del capital de otras 

sociedades, o b.ien de las sociedades que se 

encuentran en negociaciones de venta de paque­

tes importantes de sus acciones. 

4.- Tratamiento Fiscal de las Concrolaáoras 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta dá un tra-

tamiento fiscal 

controladoras. 

especial a las sociedades 

De acuerdo a dicho ordena-

mi.ento(30), son sociedades contro1adoras las 

que reúnen 1os siguientes requisitos! 

~) que sean residentes en México; 

~1) que sean propietarias de más del 50% de las 

30) Articulo 57A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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acci.ones con derecho a voto de otra u otras 

sociedades controladas, inclusive cuando dicha 

propiedad se tenga por conducto de otras so­

ciedades que a su vez sean controladas por la 

misma controladora, y 

Que en ningún caso más del 50% de sus acciones 

con derecho a voto sean propiedad de una 

otras oocledades; para estos efectos no se 

computarán sus acciones que se coloquen entre 

el gran público inversionista de conformidad 

con las reglas generales que al efecto dicte 

la Secretaria de Hacienda y Crédit:o Púhl 1.co. 

Por otra parte, la Ley antes cit.ada(31) establece e1 con-

cepto de sociedades controladas, las cuales son: 

1) Aquellas cuyas acciones con derecho a voto sean po­

seídas en más del 50%, ya sea en forma directa o in­

directa. por una sociedad contro1adora. 

11) Aquel1as en las que la sociedad controladora o cual­

quiera de las controladas, tenga hasta el 50~ de sus 

acciones con derecho a voto y ejerzan control efec­

t~vo de la misma. 

Se entiende que existe control efectivo. cuando: 

31) Artículo 57C de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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i) Las actividades mercantiles de la sociedad de 

que se trate se rea1izan preponderan temen te 

con la soc1.edad controladora o las controla­

das. 

ii) La controladora o las controladas tengan junto 

con otras personas físicas o morales vinctila­

das con ellas, una partic1.pac1ón superior al 

50% en las acciones con derecho a voto de la 

sociedad de que se trate. 

111) Cuando la controladora o las controladas ten­

gan una inversión en la sociedad de que se 

trate, de tal magnitud que de hecho les permi­

ta ejercer una influencia preponderante en las 

operaciones de la empresa. 

La legislaci&n(32) también establece que las inst:l.­

tuciones de crédito, de seguros, las organizaciones 

auxiliares de crédito, las sociedades de inversión y 

las casas de bolsa no se considerarán, para efectos 

fiscales, como controladoras o controladas. 

De lo anterior se desprende que, a las sociedades controla­

das y controladoras. les derivan una serie de obligaciones 

y derechos de carácter fiscal, diferentes de los que tienen 

32) Articulo 570 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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el resto de las empresas. 

Como puede apreciarse. tanto a 1as empresas controlador;is 

como a las controladas se ha impuesto una serie de requisi-

tos especiales tendientes a proteger al público que invier-

te sus recursos en éstas. Por tanto, ambas sociedades 

están sujetas 3 una reglamentnctón effpeciAl que pretende 

garantizar que la información en relación con éstas sea 

proporcionada a todos los accionistas. Asimismo, se otorga 

a dichos accionistas la facultad de participar en ciertas 

decisiones que comprometen el patrimonio de las propias so-

ciedades. 

d. Empresas de Participación Estatal Mayoritaria 

Son empresas de participación estatal mayoritaria:C33) 

l. Las sociedades nacionales de crédito. 

2. Las sociedades de cualqu:1.er otra naturaleza inclu-

yendo las organ1zac1ones auxi.liares nacionales de 

crédi.to; as1 como las 1.nstituciones nacionales de 

seguros y fianzas en que: 

1) El Gobierno Federal o una o más entidades pa-

raestata1es, conjunta o separadamente, aporten o 

sean propietarios de más del 50% de1 capita1 social; 

33) Articulo 46 de la Ley Orgánica de la Administración Pública 
Federal, reformada mediante Decreto publicado en el Diario 
Oficial de la Federación el 14 de mayo de 1986. 
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~1) En la constitución de su capital se hagan fi­

gurar t'ítulos representativos del capi.tal social de 

serie especial que solo puedan ser suscritos por el 

Gobi.erno Federal. o 

1.i 1) Que al Gobierno Federal corresponda 1a facul-

tad de nombrar a la mayoría de los m~embros del ór­

gano de gobierno o su equivalente, o bien designar 

al presidente o director general. o cuando tenga la 

facultad de vetar los acuerdos de1 propio órgano del 

gobierno. 

Como puede observarse. en las empresas de participa­

ción estatal mayoritaria, el gobi.erno u otras enti­

dades del sector público siempre tienen la facultad 

de determinar el manejo de éstas, ya sea por medio 

de la tenencia de la mayor1'.a del capital, de facul­

tades especiales para nombrar a los administradores 

o directivos o bien, haciendo uso de derechos de ve-

to. 

En cuanto a estas empresas de participación estatal 

mayoritaria. la legislación dispone que "los i.nte­

grantes de 1 órgano de gobierno que represent.en la 

participación de la Administraci.ón Pública Federal, 

serán designados por el tit:ular del Ejecut.ivo 

Federal, directamente a través de la Coordinadora de 

Sector. Deberán constituir en todo tiempo más de la 

mitad de los miembros del consejo. y serán serví.do-
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res públicos de la Administración Pública Federal o 

personas de reconocida calidad moral o prestig"io, 

con experiencia res pee to a las actividades propias 

de la empresa de que se trate''. (34) 

Por otra parte, en cuanto al quórum de asi.stencia y 

votación del consejo de admini.straci.ón, se señala 

que "deberá sesionar váli.damente con la asist.encin 

de por lo menos la mi.tad mas uno de sus miembros y 

siempre que la mayoria de los asistentes sean repre-

sentanteR de la participación del Gobierno Federal o 

de las entidades respectivas''• (35) 

De lo anterior, puede concluirse que el control de 

las sociedades de participación estatal mayoritaria 

lo detenta siempre el Gobierno Federal, ya que tiene 

la facultad de nombrar a la mayoría de los admin1s-

tradores y solo habrá quórum en las asambleas y con-

sejos de adm1n1strac:1ón, cuando la mayoría de los 

presentes sean representantes del gobierno. 

e. Sociedades con Inversión Extranjera 

La Ley par Promover la Inversión Mexicana y 

Inversión Extranjera determina que( se considera 

Regular la 

inversión 

34) Articulo 34 de la Ley Federal de Entidades Paraestatales. 

35) Articulo 35 de la Ley Federal de Entidades Paraestatales. 
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extranjera la que realicen: 

1. Personas morales extranjeras; 

II. Personas fisicao extranjeras; 

11.1. Unidades económicas extranjeras sin personalidad ju-

r1dica; y 

IV. Empresas mexicanaR en las que participe mayoritaria-

mente capital extranjero o en las que los ext:ranje-

ros tengan. por cualquier titulo. la facultad de 

determinar el manejo de la empresa.(36) 

Como lo sen.a la el Dr. Jorge Barrera Gra f. (3 7) 

la fracción IV del precepto antes mencionado asco~ja 

la figura de control a la tenencia de la mayoría 

del capital social o la facultad de determinar, 

por cualquier titulo, el manejo de la empresa. La 

frase ºpor cualquier título" posibilita una inter-

pretac16n sumamente extensa rle la disposición cita-

da. ya que 1a facu1tad de determinar el manejo de la 

empresa puede provenir de muy diversos pactos o con-

venias como pueden ser: a) contratos de transferen-

cia de tecnología o de uso y explotación de patentes 

y marcas a través de los cuales se pacte la exclusi-

vidad o la no competencia. En estos contratos, tam-

Articulo 2o. 
y Regular la 
Barrera Graf 
pg. 319. 

de la Ley para Promover la Inversión Mexicana 
Inversión Extranjera. 
Jorge. ''Diccionario Jurídico Mexicano'' Op Cit. 
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bién suelen otorgarse al prestador extranjero diver-

sas facultades de inspecci&n y vigilancia; b) ''pres-

tanombres'' nacionales que representen ocultamente 

los intereses extranjeros y, e) pactos mediante los 

cuales los socios mexicanos compromec.en su derecho 

de voto. 

Al efecto, el tratadista Jorge Barrera Graf, comen-

tando e1 ordenamiento que nos ocupa, sostiene que 

t~tulo es sin6nimo de causa, de negocio jurldl-

co; es decir, un acto unilateral, o un acuerdo, o un 

convenio, una cláusula contractual o estatutaria que 

atribuye al extranjero la facultad de determinar el 

manejo de la empresa ••• ••(38) 

G6mez Palacio y Gutiérrez Zamora senala en relación 

con este asunto que "la frase por cualquier titulo 

debe ser interpretada en el sentido de que prohibe 

cualquier tipo de control, ya sea que éste se ejerza 

a través del derecho de voto. mediante esti.pulación 

contractual o por cualquier o~ro procedimiento. El 

control a través de presión comercial (sin e1 uso de 

documentos legales o entendimientos por escrito) se 

aproxima mucho a ser un caso de frontera, cuya reso-

luci6n no es obvia. Lo mismo puede comentarse del 

Barrera Graf, Jorge. 
Porrúa., S.A. México, 

''Inversiones Extranjeras''. 
D.F. 1975. Pg. 43. 

Editorial 
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caso del control operativo que una persona f1sica 

extranjera puede tener• debí.do a su posición y fa-

cultades en la administración de una empresa mexica-

na. El control negativo del voto es ciertamente una 

posición de menor poder que el control positivo, pe-

ro que sln embargo, no deja de ser un medio de ejer-

citar un control parcial. El Poder Judicial 

determinará en cada caso si dicho control negativo 

se prohibe o no a la inversión extranjera.••(39) 

La actividad de los testaferros o "prestanombres" a 

través de la cual pueden lograr el control los e::x:-

tranjeros • puede ser severamente castigada, ya que 

el ordenamiento citado dispone que "se sancionará 

con prisi6n hasta de nueve ailos y multa hasta de 

$50,000.00 1 a quien simule cualquier acto que permi-

ta el goce o la disposición de hecho. por parte de 

extranjeros. de bi.enes o derechos reservados a los 

mexicanos.n(40) 

Los pactos comprometiendo los derechos de voto de 

las acciones con extranjeros. también se encuadran 

Gómez Palacio y Gutiérrez Zamora, Ignacio. "Análisis 
Ley de Inversiones Extranjeras en Méxi.co". México, 
1974. Pg. SO. 

de la 
D.F. 

40) Artículo 31 de la Ley para Promover 1a Inversión Mexicana y 
Regular la Inversión Extranjera. 
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dentro del supuesto a que alude el art~culo mencio-

nado ya que se les está dando a los inversionistas 

extranjeros la facultad de determinar el mane.jo de 

la empresa a través de la abstención en las votacio-

nes la votación asegurada para dichos cxtran je-

ros. Aunado a lo anterior, la Ley General de 

Soci.edades Mercantiles establece que "es nulo todo 

convenio que restri.nja la libertad de voto de los 

accionistas" (41) por lo cual ese pacto no tendría 

efectos. 

Por otra parte, la Ley de Inversiones Extranjeras 

dispone que "la participación de la lnvers tón ex-

tranjera en los órganos de administración de la em-

presa, no podrá exceder de su participación en el 

capital. 11 <4 2) En virtud de que 1 por regla general 

establecida en el ordenamiento ci.tado, 1a inversión 

extranjera deberá ser siempre minoritaria, los ex-

tranjeros no deben en ningún caso tener la facultad 

de des~gnar a más miembros del consejo de adminis-

41) Art.í.culo 198 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

42) Art .í.culo So. 
y Regular la 

de la Ley para Promover 
Inversión Extranjera. 

la Inversión Mexicana 
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tración que los que corresponden a su participación 

en el capital. 

Por lo anterior, es nuestra opinión que en las asam-

bleas de accionistas en que se designe al consejo de 

administración, los accionistas extranjeros deberán 

identificar a las personas por quienes estén votan-

do, a fin de verificar el exacto cumplimiento del 

precepto citado. 

El capitu1o II de ln Ley de Inversiones Extranjeras 

se denomina .. De la adquisición de empresas estable-

cidas o del control sobre ellas". 

Al respecto, dicho cap1tulo señala que se requerirá 

1a autor1.zac1.6n de la Secretaria de Estado que co-

rresponda según la rama de actividad económica de 

que se trate, cuando uno o varios de los consideran-

dos por 1.a Ley como inversionistas extranjeros. en 

uno o vnrios act:os o sucesión de act:os, adquiera o 

adquieran más del 25% del capital o más del 49Z de 

los activos fijos de una empresa. (43) El ordena-

mient:o citado preve entonces que si el e~tranjero 

Articulo So. 
y Regular la 

de la Ley para Promover 
Invers~ón Extranjera. 

la Inversión Mexicana 
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adquiere más del 25'% del capital de una empresa, 

este puede fácilmente lograr el control a través de 

diversos mecanismos. 

Por otra parte, la Ley de 1nver2:1lones Extranjeras 

considera que tiene el control de una sociedad la 

persona o grupo de personas sobre las que recaiga la 

administración o por las que se tiene, por cualquier 

tí.tulo, la facultad de determinar el manejo de la 

empresa. 

Un claro ejemplo de lo anterior resulta de la legis-

lación en materia de minería. En relación con estas 

actividades, se condiciona la participaci.ón de la 

invers16n extranjera en la siguiente forma: 

1) En el caso de explotac16n y aprovechamiento de 

subst.anc1as sujetas a concesiones especiales 

para la explotac16n de reservas minerales na-

cionales. la ~nversi6n extranjera no podrá ex-

ceder de 34% del capital social. 

2) En el supuesto de explotación y aprovechamien-

Artículo 3o. 
y Regular la 

to de subscancias sujetas a concesión ordina-

ria. la parti.cipaci6n extranjera podrá 

ascender al 49% del capital social.(44) 

de la Ley para Promover 
Inversión Extranjera. 

la Inversi5n Mexicana 
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Ahora bien, en cuanto al supuesto a que se refiere 

el inciso 1) anterior, la legislación aplicable en 

materia de mineria (45) establece que cuando el 

Ejecutivo Federal considere que sean necesarias pa-

ra el desarrollo del país, podrá constituir empresas 

de participación estatal mayor.itaria para la explo-

tación minera, en las cuales el capital estará ince-

grado por tres series diferentes: 

l. La serie "A" compuesta por acciones que sólo 

podrán ser suscritas por el Gobierno Federal y 

que representarán en todo caso, el 51% o más 

del capital. 

2. La serie ''S'' compuesta por acciones que podr~n 

ser suscritas por mexicanos, ejidos y comuni-

dades agrarias y sociedades mexicanas cuyo ca-

pital esté suscrito por mexicanos en cuando 

menos 66%. 

3. La Serie ''C''• que no podr§ exceder del 34% del 

capital social, que podrá ser suscrita por el 

público, a excepción de soberanos. estados o 

gobiernos extranjeros. 

45) Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en Materia 
Minera publicada en el Diario Oficial de la Federación el 
22 de diciembre de 1975. 
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Asimismo. se establece que en el consejo de administración 

de las sociedades que se dediquen a la miner1a, la mayoria 

de sus miembros, incluidos el presidente, consejeros, dele­

gados o vocales ejecutivos o personas con funciones equiva­

lentes, cualesquiera que sea la denominac~ón con que se les 

designe, deberán ser de nacionalidad mexicana. Los dlrec-

tivos o gerentes generales de la sociedad igualmente debe-

rán ser de nac1onn1!.dad mexi.c.ana. De esta materia se 

desprende uno de los casos en los que el gobierno federal, 

al tener forzosamente el 51% o mñs del capital social, de-

tentará el control absoluto de la sociedad. Esto comprue-

ba que la legislación, reconociendo las situaciones de las 

sociedades que se dán de hecho, no únicamente regula la te­

nenc1.a accionaria de las sociedades sino también la forma 

de designación de los órganos administradores. 

Por otra parte, en caso de que un grupo de mexicanos cons­

tituyera una sociedad para la explotación de recursos m1.nc­

ros, éstos tendr1an, por disposición de la ley, el control 

absoluto ya que el 64% o el 51% del capital, dependiendo 

del caso, as1 como la administ.ración de 1a soci~dad, esta­

r1a en sus manos. 

De lo anterior, puede concluirse que el esp~ric.u de la Ley 

para Promover 1:::. Inversión Mexicana y Regular la Inversión 

Ext:ranjera contempla que, salvo por los casos excepciona-

1es que prevé dicho ordenamiento, ningún extranjero deberá 
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tener e1 control de sociedades mexicanas. 

f. Casas de ~o1sa 

46) 

l. éOntro1 de-iñs Casas de B01s8 

La Ley del Mercado de Valores regu1a 1as activ~dades 

de 1as casas de bolsa, las cuales son sociedades 

anónimas facultadas por dicha ley para realizar ha-

bit ua lmen te operaciones de intermediación en el 

mercado de valores. La legislaci.ón aplicable fue 

reformada mediante decreto de 23 de diciembre de 

1980. publicado en el Diario Oficial de la 

Federaci.ón del 30 de diciembre del mismo ai\o. Las 

reformas aludidas pretendieron imponer eser 1.ctos 

controles sobre las adquisiciones de porcentajes im-

portantes del capital social de esos intermediarios. 

As~mismo, se plasmó el principio de diversificación 

de1 capte.al social de las casas de bolsa. Dentro 

de esas reformas se propuso "establecer en la Ley, 

al 1.gual que en las sociedades de inversión, el re-

qu~sito de autorización previa para adquirir e1 con-

trol del 10% o más de lns acciones represent.ativas 

de1 capital social de los agentes de valores que 

tengan el caráct.er de persona moral, mediante una o 

varias operaciones de cualquier naturaleza, simultá­

neas o sucesivas'1 .(46) 

Lo anterior quedó establecido en el ordenamiento 

Exposición de 
de Sociedades 
año de 1980. 

Motivos de l.as reformas y adiciones a la 
de I.nversión y del Mercado de Valores, 

Ley 
del 
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sei'alado, (47) estableciéndose que la 

Comisión Nacional de Valores otorgará o negará, con 

completa discrecionalidad, la autorización para que 

una persona adquiera el control de más del 10% del 

capital social de una casa de bolsa. 

Asi.mi.smo '9 se dispone que ninguna persona f1sica o 

moral podrá ser propietaria, directa o indirectamen­

te., del 151. o más del capital social de una casa de 

bolsa, excepción hecha de los siguientes supuestos: 

1) La adquisición de acciones por el Gobierno 

Federal. 

ii) Los accionistas de casas de bolsa fusionantes 

o fusionadas. 

i 1. i) Las personas que adquieran acciones conforme a 

lo previsto en programas aprobados por la 

Comisión conducentes la fusión de casas de 

bolea, quienes podrá autorizárseles tempo-

ralmente, por un plazo no mayor de 5 aaos, una 

part1cipac1ón hasta del 30% del capital so­

c-1.al. 

Por otra parte, y en virtud de que no podían apli-

47) Artículo 19 de la Ley del Mercado de Valores. 
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carse retroactivamente las reformas, se exigió a los 

tenedores de acciones representativas de más del 15% 

del capital social de una casa de bolsa. la obten-

ción de certificado de la Comisión Nacional de 

Valores en que se indicara es~ porcentaje. Lo ante-

rior con el fin de identificar a las personas que, 

en ese entone.es, eran tenedoras de paquetes acciona­

rios superiores al lSZ del capital social. 

En el mes de marzo de 1980 aparecieron publi-

cadas en el Diario Oficial de la Federación una se-

rie de reglas para la adquisición de acciones 

representativas de partes importantes del capital de 

las casas de bolsa. 

En los considerandos de dichas reglas puede anali­

zarse la fundamentac 16n lóg1.ca de la 1.ncorporación 

de ese precepto en el ordenamiento citado, dentro de 

lo que se destaca lo siguiente: 

1) que la ley pretende que los intermediarios es­

tén debi.damente calificados y controlados a 

fin de que las transacciones que real icen 

cuenten con expedición, economia y seguridad; 

ii) que las casas de bolsa manejan recursos cada 
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vez más cuantiosos del público i.nvers1onista, 

y por tanto, su funcionamiento, estructura y 

solidez económica son cada ve1; de mayor inte­

rés para el público; 

que se requiere un mayor conocimiento y con­

trol por parte de la autoridad respecto de las 

person~s que manejan las casas de bolsa con el 

propósito de evitar violaciones a las dispos1-

ciones legales; 

iv) que ln autoridad tiene que cvi.tar que estas 

sociedades queden en manos de personas no ca­

lificadas para los negocios que llevan a cabo, 

y 

v) que se necesitaba una medida oportuna y con­

gruente con los aspectos relativos al control 

de las acciones de casas de bolsa representa­

tivas de partes importantes de su capital, por 

lo cual se establece la previa autorización de 

la Comisión Nacional de Valores para las 

transferencias del 10% o más de dicho capita1. 

Ahora bien, el articulo Cuarto Transitorio del 

Decreto de Reformas mencionado dispone que las per­

sonas que al entrar en vigor la reforma fueran pro­

pietarias del 15% o más del capital social de una 
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casa de bolsa no p·odrí.an, por ningún título, aumen-

tar su participación, pero si conservarla en los au-

mentas de capital. 

Esta regla resulta ap11cable en v.i.rtud de que, como 

hemos visto, la reforma al art1cul.o 19 del ordena-

miento aludido no podría, por disposición constitu-

cional, tener efectos retroactivos en el sentido de 

que los accionistas de casas de ho1sa se vieran for-

zados a reducir sus participaciones a menos del 15%. 

Por otra parte, la Ley d~l Mercado de Valores ha si­

do adicionada(48) a fin de contemp1ar la posibili.dad 

de la inscripción de acciones representativas del 

capital social de las casas de bolsa en la Sección 

de Valores del Registro Naci.onal de Valores e 

Intermediarios. 

A raiz de esta ad1ción. la Com.i.sión Nacional de 

Valores expidió la Ci.rcular 10-87(49) med1.ante la 

cual se establece una serie de dispos:l.ciones en re-

lación con la inscripción de las acciones de casas 

48) Adiciones al Articulo 14 de la Ley del Mércádo de Valores. 
mediante Decreto de 19 de diciembre de 1985, pub11.cado en 
el Diario Oficial de la Federación el 27 de diciembre del 
m:ismo ai\o. 

49) Expedida el 19 de febrero de 1986. 
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de bolsa en el Registro antes citado. 

Las disposiciones señaladas establecen, en s1ntesis, 

que los e~tatutos de las casas de bolsa que deseen 

inscribir sus acciones en el Regist.ro, deberán ser 
1 

reformados n fin de contemplar, entre otros supues-

tos, los siguientes: 

i) que los accionistas que tienen a su cargo la admi-

nistraci6n y manejo de la casa de bolsa deberán que-

dar identificados, y 

11) que cualquier transmisión de las acciones de la casa 

de bolsa por dichos administradores, as1 como la de-

signación de la persona o personas interesadas en 

adquirirlas, sean aprobadas por el consejo de admi-

nistración, cuya resolución estará condicionada a la 

autorización de la Comisión NacionAl de Valores. 

En mi opinión. este es un c1aro ejemplo de sobre regulación 

por parte de la autoridad administrativa. Me parece que es 

realmente absurdo que las personas que tengan a su cargo la 

administración y manejo de la casa de bolsa necesiten per-

miso del consejo para vender alguna parte de sus acciones. 

En todo caso. debió haberse establecido que la autorización 

únicamente serta necesaria cuando se quisieran vender por-

ciones significativas del propio capital social. 

Por otra parte, la Circular aludida crea un problema al 
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cual no se le dió una solución. ¿Que sucede al algún adm~-

nistrador desea hacer uso del derecho de propiedad que 1e 

confieren sus acciones, la compra y venta es aprobada por 

el consejo de administración de la casa de bolsa pero se 

niega la autorización de la Comisión?. ¿tiene entonces 1a 

Com1.s1ón Nac1ona1 de Valores la facultad de 11.mitar el de 

recho de propiedad sobre las acciones de casas de bolsa de­

cidiendo discrecionalmente si. estas deben o no venderse, 

as1 como las personas que deberán comprar dichas acciones. 

En la Circular antes citada, la autoridad confunde al ac-

cionlsta como tal y al administrador. Los administradores 

t1enen responsabilidades perfectament.e definidas frente a 

la sociedad de que son mandatarios así como frente a terce-

ros ... Dichas responsabilidades pueden hacerse valer por 1os 

conductos legales que, en momento, se estimen pertinen-

tes perow en caso de que éstos sean accionistas, no encon­

tramos fundamento para que se les de un trato desigual que 

a los demás socios de la casa de bolsa. 

La legislación mercantil apli.cable establece la regla ge­

neral de que cada acción conferirá iguales derechosw por lo 

cual consi.dero ilegal 1:1mit:ar el derecho de propiedad 

sobre las acciones de que sean tenedores las personas que 

tienen a su cargo la administ:raci.ón y manejo de la casa de 

bolsa. 

En s1ntesis, con estas disposiciones se otorga a la Comisión 
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Naciona1 de Valores 1a fncultad discrecional de vigilar las posi-

ciones accionarias de control de 1as casas de bolsa. 

Asimismo, puede concluirse que, salvo las excepciones contempla-

das, ninguna persona podrá ser tenedora directa o indirectamente, 

del capital social de una casa de bolsa, por lo cual estas empre-

sas son controladas forz.osament.e en virtud de un acuerdo entre 

varios de los accionistas minoritarios, cuya unión produce la ma-

yorfa. Este tipo de control es al que se refiere Weinherger como 

••control mixto o del tercer tipo''. 

2. éasas de Bolsa Controladoras 

Resulta interesante estudiar la posibilidad de que las ca-

sas de bolsa obtengan el control de alguna emisora. 

La Ley del Mercado de Valores cons.1.dera intermediación en 

el mercado de valores la realizaci.ón habitual de. entre 

otras actividades, operaciones por cuenta propia con valo-

res emitidos o garantizados por terceros respecto de los 

cuales se haga oferta pública.(50) 

La Ley mencionada también faculta expresamente a las casas 

de holsa para realizar operaciones por cuenta propia. siem-

pre y cuando estas faciliten la colocación de valores o que 

50) Artículo 4o. de la Ley del Mercado de Valores. en el cual 
se define la intermediación en el propio mercado. 
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coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y 

a reducir los márgenes entre coti.zación de compra y de ven-

ta de los propios tí.tulos.(51) Asimismo, el propio ordena-

miento seftala que las operaciones que realicen 1as casas de 

bo1sa por cuenta propia, deberán ser únicamente con valores 

aprobados para tal efecto por la Comia1.ón Nacional de 

Valores. Este tipo de operac.iones se refieren principal-

mente a la colocación de valores, mediante oferta pública, 

en las cuales las casas de bolsa toman en firme dichos va-

lores. 

En protección de la clientela de las casas de bolsa, se 

prohibe a éstas comprar o vender por cuenta propia los va-

lores que les hubieran sido confiados para su venta o que 

les hubieren sido pedidos en compraC52). La prohibición 

referida proviene de las disposiciones aplicables del 

C6digo de Comercio. En efecto, el articulo 268 del ordena-

miento invocado seffala que ''ningGn comisionista comprará ni 

para si ni para otro lo que se le hubiera mandado vender, 

ni venderá lo que se le haya mandado comprar, sin consenti-

miento expreso del comitente". La anterior disposici.ón 

trata de evitar posibles abusos en que podria incurrir el 

51) Articulo 22, Fracción V, inciso a) de la Ley del Mercado de 
Valores, en el cual se dispone que las casas de bolsa, en 
las operaciones por cuenta propia, deberán ajustarse a lo 
que disponga al efecto la Comisión Nacional de Valores. 

52) Articulo 22, Fracción V, inciso f,. último párrafo de la Ley 
del Mercado de Valores. 
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comisionista al. comprar para sí los bienes del comitente 

objeto de la comisión 7 o vender a éste bienes propios. 

Por otra parte. la Comisión Nacional de Valores ha expedido 

diversas disposiciones de carácter general en relación con 

las operaciones que realicen las casas de bolsa por cuenta 

prop1a.(53) Dentro de estas reglas. encontramos las si-

guientes limitaciones: 

1) Las casas de bolsa únicamente podrán invertir sus 

propios recursos en el t"lercado bursátil. en valores 

seleccionados de entre la lista que emitirá mensual-

mente 1a Comisión. En dicha lista. la Comisión úni-

camente incluirá títulos de em1Roras que tengan alta 

bursac1.lidad a fin de que estos intermediarios ten-

gan la liquidez necesaria para el cumplimiento de 

sus aceividades. 

ii) La asignación de coapras y ventas para posición pro-

pia únicamente podrá realizarse después de haberse 

satisfecho las órdenes de la clientela en relación 

con los propios valores. 

:1.11) Las casas de bolsa únicamente deberán adquirir valo-

res por cuenta propia a fin de coadyuvar a dar mayor 

estab11idad a los precios y reduci.r márgenes entre 

las cotizaciones de títulos. 

53) Circular 10-34 expedida por la Comisión Nacional de Valores 
el 23 de abril de 1980, referente a las operaciones por 
cuenta propia que realicen las casas de bolsa. 
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1.v) En caso de que las casas de bolsa deseen realizar 

operaciones por cuenta propia que se aparten de lo 

antes se~alado pero que tengan por objeto la coloca-

ción de dichos valores. requerirán la autorización 

de la Comisión Nacional de Valores. 

Por lo que se refiere a las operaciones de toma en firme y 

colocación de valores en que participan las casas de bolsa. 

la Comisión Nacional de Valores ha dispuesto que dichos in-

termediarios únicamente podrán tomar en firme hasta diez 

veces el monto de su capital pagado. reserVas de capital y 

la cuenta de act:ual ización patrimonial; en caso de que la 

oferta sea superior .. deberá diversificarse la colocación 

mediante la sind1cac1ón a otras casas de bolsa.(54) 

Ahora bien. la mult:icitada autoridad ha emitido diversas 

disposiciones en rel.ación con los créditos bancarios que 

obtienen las casas de bolsa para financiar ciertas posicio-

nes propias de valores.(55) De las disposiciones aludidas 

54) Circular 10-67 expedi.da por la Comisión Nacional de Valores 
el 20 de diciembre de 1983. 

55) Circular 1·0-29 exped1da por la Comisi.ón Nacional de Valores 
el 5 de diciembre de 1979. en la cual se proporciona un 
formato de contrato de apertura de crédito que deberá ser 
usado forzosamente en el caso de que una casa de bolsa re­
ciba créditos de una sociedad nacional de crédito. para fi­
nanciar su posición propia de valores. 
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se desprende, entre otras cosas, lo siguiente: 

1) Las adquisiciones para posición propia de las casas 

de bolsa que se financien con créditos bancarios no 

deber§n exceder del 1% de la emisión de valores res­

pectiva. 

11) La suma del precio de adquisición de valores de un 

mi.smo emisor en posi..ción propia nunca debe exceder 

del 25% del capital pagado y reservas de capital de 

la casa de bolsa. 

1 :l. :l.) Se prohibe a las casas de bolsa otorgar en garant!a 

del pago de estos créditos, valore~ que hubiere re­

cibido en prenda por otros conceptos. 

iv) E1 monto total de los financiamientos bancarios que 

obtengan las casas de bolsa para los efectos mencio­

nados, no deberá exceder de diez veces el importe de 

su capital pagado y reservas de capital. 

Por otra parte. la Comisión Nacional de Valores ha determinado 

que "las casas de bolsa sólo podrán realizar inversiones por 

cuenta propia en valores y documentos aprobados por esa Comisión. 

hasta por un monto equivalente al 50% de su capital global ••• En 

este límite quedan comprendidas las operaciones a plazo y a futu­

ro. cuyo importe conjunto no deberá exceder del 30T. de dicho 
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capital.CS 6 ) 

La facultad de la Comisión Nacional de Va1ores a fin de dictar 

este tipo de disposiciones se deriva de la Ley del Mercado de 

Valores. 1a cual seftala que podr~ esa autoridad ''dictar disposi-

ciones de carácter general relativas a1 establecimiento de 1ndi-

ces que relacionen la estructura administrativa y patrimonial de 

las casas de bolsa, con su capacidad máxima para realizar las 

operaciones que les autoriza la ley, tomando en cuenta el volúmen 

y riesgo de dichas operaciones, los intereses del público inver­

sionista y las condiciones prevalecientes en el mercado''(Sl) 

Por lo anterior, las casas de bolsa también están limitadas en 

cuanto la adquisición de valores para su posición propia, en 

relac1ón al monto de su capital global. Estas disposiciones 

tienden a proteger el medio bursátil ya que limitan el riesgo 

real que podrfan tener las casas de bolsa en estas adquisic1ones. 

Finalmente, la legislac16n(58) permite expresamente a las 

56) Circular 10-85 de la Comisión Nacional de Valores, publica­
da en el Diario Oficial de la Federación el dia 10 de marzo 
de 1986. 

57) Arttculo 41 Fracción V de la Ley del Mercado de Valores. 

58) Arttculo 22, Fracción V, inciso f de la Ley del Mercado de 
Valores. 
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casas de bo1sa "invertir en acciones de otras sociedades que les 

presten servicios o cuyo objeto se& auxiliar o complementario a 

las actividades que realicen estas casas de bolsa. que señale la 

propia Comisión. Dichas sociedades estarán sujetas a las dispo-

si.cienes de carácter general que expida la Comisión Nacional de 

Valores, así como a la inspección y vigilancia de la misma .. " 

Estas sociedades pueden ser, por ejemplo, 1.nmohi1tar1as o arreo-

dadoras que presten ciertos servicios las casas de bolsa, o 

bien, otras cuyo objeto social sea complementario. 

Como podrá apreciarse de lo anterior, una de las áreas que se 

encuentran reguladas y vigiladas estrechamente por 1.as autortda-

des competentes, son las inversiones realizadas en y por casas de 

bo1sa. 

g. Sociedades de Inversión 

La Ley de Sociedades de Inversión regula las actividades de 

este tipo de sociedades, ''que const~cuyen una de las formas 

m~s propias para actuar como sociedades de control''.(59) 

1) Control de las Sociedades de Inversión 

En e1 ordenamiento citado se preve (60) que ninguna persona 

59) Barrera Graf Jorge ''Diccionario Jurldico Mexicano'' Op. cit. 
pg. 319. 

60) Articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversión. 
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f1sica o moral poñrá ser propietaria, directa o indirecta-

mente 1 de1 lOX o más del capital pagado de una sociedad de 

inversi6n. excepto los casos siguientes: 

1) De los accionistas fundadores, que deberán dism:inuir 

su procentaje de c.enencia conforme a los planes de 

venta de acciones tendientes a diversificar 1a te-

nencia de acciones entre el público; 

11) Las casas de bolsa que operen sus activos; 

111} Las sociedades operadoras de sociedades de :1.nver-

sión, y 

iv) Los accionistas de las sociedades de inversi.ón de 

capital de riesgo, en cuyo caso y por motivo justi.-

ficado,. se otorgará una autorización temporal para 

rebasar ese limite. 

Por lo anterior, puede concluirse que, salvo por los casos 

excepcionales ant:es cit:ados, el capital rle las sociedades 

de inversLón estará diversificado entre e1 público y n~ngún 

accionista tendrá un control absoluto sobre ~stas. En vir-

tud de que nadie puede ser tenedor del 10% o más del cap~-

tal de una de estas sociedades, resulta inaplicable en 1o 

indivi.dual el derecho minoritario que consagra la legi.sla­

ción mercanti1(6l) en el sentido de que el propietario 

61) Derecho que consagra el artículo 144 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles. 
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del 10% o más del capital de una empresa inscrita en bolsa 

pueda nombrar a un consejero. Por canto, conforme a lA!'i 

teorías que hemos analizado, el cont.rol de las socierlades 

de inversJ.ón puede clasificarse como un "ñianagement ..s.2.E..-

trol" (tomando como "iñañagen1ent" a las casas de bolsa que 

operan las acciones de las sociedades de inversión o las 

sociedades operadoras de ~atas) por las razones qt1e se ex-

ponen a continuac~ón: 

1) Las a ce iones de las soci.edAde"s de inversión se en-

cuent.ran depositadas en la casa de bolsa que actúa 

como operadora o que es accionista mayoritaria de la 

sociedad operadora. 

En virtud de 1os contratos de comisi6n mercantil y 

dep6sito de valores que celebran las casas de bolsa 

con su clientela,C62) en caso de que los 

62) Las Circulares 10-46 y 10-46 bis expedidas por la Comisión 
Nacional de Valores los d1as 6 de agosto de 1981 y 23 de 
octubre del mismo año, respectivamente, se refieren al 
Contrato de Comisión mercantil y depósito de valores a ce­
lebrarse entre las casas de bolsa y su clientela. Dichos 
contratos contienen la siguiente cláusula ''En los casos en 
que el Cliente requiera asistir a alguna asamblea a la que 
haya convocado la sociedad emisora de los valores matert.a 
del Contrato, solicitará al Agente una constancia de depó­
sito, a fin de acreditar su calidad de socio. Dicha soli­
citud será presentada al Agente ocho días hábiles antes de 
la fecha en la que será celebrada la asamhlea, a fin de que 
el Agente pueda gestionar ante el INDEVAL las constancias 
relativas. En caso de que el Agente no reciba solicitud 
del cliente, para los efectos indicados, podrá concurrir a 
la asamblea en representación del cliente por conducto de 
las personas fisicas que al efecto designe, entendiéndose 
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clientes no den aviso con ocho días de antic~pación 

a la caza de bolsa depositaria en el sentido de que 

desean asistir a una asamblea de la empresa de la 

cual son accionistas, 1a casa de bolsa asistirá en 

su representación y votará sus acciones con la ma-

yor discrecionalidad. Puede dec 1 rae que, en la 

práctica, en la mayoria de los casos, ningún aceto-

ni.sta de una sociedad de i.nversión asiste a las 

asambleas y que en éstas, la casa de bolsa que actúa 

como operadora representa prácticamente al 100% del 

capital social. Lo anterior sucede ya que rle hecho 

el capital de este tipo de sociedades se encuent.ra 

totalmente pulverizado, razón por la cual ningún ac-

cionista está interesado en asistir a las asambleas, 

en virtud de que el único fin de la adqu1s1.c16n de 

esas acciones es el de inversión momentánea de sus 

recursos. 

Esto resulta evidente en las sociedades de inversión 

de renta fija cuyas acciones, independientemente de 

personas fisicas y fondos de ahorros, únicamen~e 

para e11o que 
bast3nte para 
A.gente votará 
la prudencia 
propio." 

este instrumento contiene un mandato amplio y 
ese efecto, en la inteligencia c!e que el 

las acciones del Cliente invariablemente con 
y cuidado que pondria si el negocio fuere 
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pueden ser adquiridas por casas de bolsa que operen 

los valores que forman sus activos as! como por so-

ciedades operadoras de sociedades de inversión. 

Por tanto. la casa de bolsa operadora vota en las 

asambleas la mayoría de las acciones en que se divi-

de el cap1.tal social y eli.ge al órgano administra-

dor. 

11) Otra forma de control surge en el caso de que la ca-

sa de bolsa operadora o la sociedad operadora sea 

propietaria de algún porcentaje importante del cap!-

tal de la sociedad de inversión. 

De esta manera, con el porcentaje aludido se forma 

un núcleo al rededor del cual los demás accionistas 

se unen y, de esta manera, podría lograrse una mayo-

ría relati.va de las acciones que se representen en 

1as asambleas. 

2. Sociedades de Inversión Comunes 

Las sociedades de inversión comunes operan mayorment.e con 

va1ores y documentos de rene.a variable, por lo cual t.ienen 

un índice de riesgo considerable. 

La Ley General de Sociedades de Invers1ón(63) impone diver-

sas limit.aciones a las sociedades de inversión comunes, que 

63) Artículo 18 de la Ley de Sociedades de Inversión y Circular 
12-4 expedida por la Comisión Nacional de Valores. 



75 -

prácticamente les impiden controlar a otras sociedades ins­

critas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

ya que: 

1) En ningún caso podrá invertirse- ·-más del 5% de su capital y 

reservas en valores emitidos_;por_~~na:~isma empresa. 

ii) En ningún caso podrá adquirir más del 15% de las acciones 

de una misma emisora. 

En este sentido se establece que la Comisión Nacional de Valores 

podrá autorizar porcentajes de invers16n mayores a los determina­

dos anteriormente. sin exceder del 10% y 30% respectivamente• 

''cuando a juicio de esa autoridad. se propicie el desarrollo or­

denado del mercado de valores y se evi~e que la sociedad de in­

versión, por su tenencia de acciones, pueda adquirir el cent.rol 

de la admin1strac16n de la sociedad emisora de que se trace.'' 

Como se observa, la autoridad competente dispone que las socieda­

des de 1nvers16n nunca podrán realizar inversiones por montos ta-

les que puedan darles el control de 

finalidad es diferente. 

la emisora, ya que su 

3. Sociedades de Inversión de Renta Fija 

Las sociedades de inversión de renta fija son aquellas que. 

por su naturaleza, tienden a crear un medio de acceso a los 

mercados de dinero para los pequeños y medianos inversio-

nietas. Las inversiones que realizan las sociedades de in-



- 7 6 -

vers~ón de renta fija tienen como características principa-

les las de tener escaso riesgo,. alta l1qu1dez y rentabili-

darl atractiva. Por lo anterior. únicamente se ha 

permitido a este tipo de sociedades de inversión la adqui-

sición de porcentajes mín1mos de valores de renta variable 

con propósitos de especulación. 

En este orden de irlcas, la autoridad ha d1spuestoC64) que 

no más del 5% de sus activos totales podrán estar inverti-

dos en valores de una misma emisora,. ni podrán adquirir más 

del 10% de los documentos emitidos por una empresa. 

En v1.rtud de lo anterior,, resulta prácticamente imposible 

que una sociedad de inversión de renca fija controle a al-

guna emisora, ya que ésto sería contrario a su naturaleza, 

as! como de las limitaciones en cuanto a sus inversiones 

impuestas por las autoridades. 

De esto se desprende que las sociedades de inversión no de-

ben pretender obtener el control de las sociedades cuyas 

acciones adquieren, ya que su objeto principal es la real!-

zación de inversiones transitorias a fin de obtener utili-

64) Artículo 20 de la Ley de Sociedades de Inversión y 
Circulares 12-6 y 12-6 bis emitidas por la Comisión 
Nacional de Valores los días 2 de agosto de 1982 y 4 de 
enero de 1984, respectivamente, las cuales comprenden las 
Reglas de Carácter General Apli.cahles las Soc:f.edades de 
Inversión de Renta Fija. 
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dades bien sea por los dividendos que paguen las empresas o 

mediante la compraventa de 1os valores. 

4. Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo 

i) inversiones de Capit81 de.Riésgo 

Las sociedades de inversión de capital de riesgo tienen una 

regulación diferente. Los inversiones que realizan este 

tipo de sociedades se caracterizan por ser a largo plazo. 

Las sociedades de inversión de capital de riesgo invierten 

sus recursos en sociedades anónimas mexicanas, 11 siempre y 

cuando éstas tengan inversión mexi.cana mayoritari.a y que 

sus actividades estén relacionadas con la creación de em-

pleos, el impulso de la tecnología, la substitución de im-

portaciones 11 el incremento de exportaciones o cualqui.er 

or.ra que conr.ri bu ya al desarrollo económico y social del 

pats."(65). Ahora bien. esr.e tipo de sociedad de inversión 

tampoco puede controlar a las sociedades en que invierte• 

ya queC66): 

No podrán ser menos de cinco empresas promovidas• lo cual 

quiere decir que como máximo el 20% de su capital contab1e 

65) Disposición Cuarta de la Circular 12-8 expedida por la 
Comisión Nacional de Valores. referente a las Disposiciones 
de Carácter General relativas a las Sociedades de 
Inversiones de Capital de Riesgo. 

66) Articulo 23 de la Ley de Sociedarles de Inversión. 
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podrá estar invertido en cada sociedad, salvo en casos jus-

tificados que apruebe. con carácter temporal, la Comi_sión 

Nacional de Valores. 

En ningún caso podrá adquir~T acciones de una sola empresa 

promovida, en porcentajes super~ores al 49% del capital so-

cial de la propia empresa promov1da. 

Estas sociedades no podrán tener inversiones superiores al 

10% de su capital contab1e o equivalentes al lOZ de las ac-

clones que representen el capital social de las empresas 

que fueron promovidas con anterioridad.(67) 

Por otra parte, las sociedades promovidas por sociedades de in-

versión no podrán ser sociedades controladoras y deberán realizar 

por si su objeto social.(68) Esto ha creado una gran inconformidad 

en cuanto a la constitución de sociedades de inversión de capital 

67) De acuedo a lo dispuesto por la Disposición Primera No.l de 
la Circular 12-8 expedida por la Comisión Nacional de 
Valores. se consideran empresas que fueron promovidas 
aquellas en cuyas acciones invirtieron su capital contable 
una o mas sociedades de inversión de capital de riesgo. de 
acuerdo a un contrato de promoción terminado por acuerdo de 
ambas partes o rescind 1.do por exigencia de cual qui.era de 
ellas. 

68) Articulo 
In versión. 

24 fracción d) de la Ley de Sociedades de 
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de riesgo ya que dif~cu1ta y frena su desarrollo. 

Resulta absurdo que las soc1edades de 1nversión de capital de 

riesgo no puedan adquiri.r más del 49% del capital de las empresas 

promovidas, en virtud de que será dificil que una de éstas socie­

dades se decida a invertir a largo plazo cantidades importantes, 

sin tener el control de la sociedad promovida. 

De hecho, deberán buscarse diversos mecanismos juríd1cos que per­

m1tan a las sociedades de inversión de capital de riesgo tener el 

control de las sociedades que promuevan, entre los cuales podrían 

contemplarse los siguientes: 

Que algún socio importante de la sociedad de inversión de 

capital de riesgo adquiera acciones en virtud de las cua­

les, en un16n con las que adquiera dicha sociedad,, sumen 

más de la mitad del capital social; 

Que las acciones que representen e1 e incuenta y uno por 

ciento más una acción representativas del capital de la em­

presa promovida se fideicomitan, en cuyo caso el derecho de 

vor.o será ejercitado por un comité técnico que designe la 

sociedad de inversión de capital de riesgo; 

Que en el contrato de promoción que celebren la sociedad de 

inversión de capital de riesgo y la empresa promovida se 

establezcan diversos controles por parte de la sociedad de 
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1.nversión, los cuales se sujetará 1a propia inversión, o 

bien 

Que 1a sociedad de inversión adquiera acciones representa-

ti.vas de la parte variab1e del capital y que en los estatu-

tos de la sociedad promovida se establezca un derecho de 

retiro de las aport~ciones que le pueda resul~ar beneficio-

so en todo momento a la propia sociedad de inversión. De 

esta manera, la sociedad de inversión podrá usar el derecho 

de retiro como medio de presión par.a obtener los fines que 

persigue .. 

ii) ContrOl sobre las Sociedades de Inversión de Capital de 

Riesgo 

En relaci6n con estas sociedades. rige la misma disposición 

que para las demás sociedades de inversión, es decir, nin-

guna persona física o moral podrá ser propietaria. directa 

o 1nd1rectnmente. del 10% o más de su c.apit.a1 pagado. con 

las excepciones que ya se han mencionado. 

Ahora bien, a diferencia de las otras, las acci.ones emtt.i-

das por sociedades de inversión de capital de riesgo pueden 

ser adquiridas por:C69) 

69) Di.aposición Octava de la Circular 12-8 expedida por la 
Comisión Nacional de Valores. 
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Personas f1sicas o morales de nacionalidad mexicana; 

Personas físicas o morales de nacionalidad extranje­
ra, hasta en un 49% del capital social; 

Instituciones de crédito, de seguros y de fianzas; 

Entidades financieras del exterior, así como agrupa­
ciones de personas extranjeras físicas o morales, y 

Casas de bo1sa y sociedades operadoras de sociedades 
de inversión. 

Como puede apreciarse, cada uno de los tipos de sociedades 

de inversión, según su naturaleza, están sujetos a una re-

gulación especial en cuanto a su control así como sobre los 

valores que pueden adquirir. 

h.- Sociedades Nacionales de Crédito. 

Las sociedades nacionales de crédito se encuentran regula-

das por la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca 

y Crédito (70) y sus disposiciones complementarias. Estas 

1.nstituciones son las únicas que están facultadas para 

prestar el servic~o público de banca y crédito. 

l. Control de las Sociedades ~acionales de Crédito 

Desde la nacionalización de la banca privada decretada en 

septiembre de 1982, se estableció un nuevo esquema jur~dico 

en relación con la di.visión del capital de las soc:iedades 

nacionales de crédito. 

Estas sociedades son inst it.uci.ones de derecho público. do-

tados de personalidad jur1dica y patrimonio propios. 

70.- Publicada en el Diario Oficial de la Federación el 14 de 
enero de 1985. 
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las cuales son creadas por Decreto del Ejecutivo 

Federal. 

El capital social. de ést.as sociedades no se divide 

en acciones sino que se creó la figura de los cer-

tificados de aportación patrimonial. Dichos certi-

ficados serán tit:ulos _d.e-.-crédi.to en cOnt.ra de las 

sociedades nacionales de crédito y representarán 

capitai.(71) 

Los certificados de aportación patrimonial se divi-

dirán en dos series: 

La Serie "A" que representará en todo tiempo el 6ó: 

del capital. la cual solo podrá ser suscrita por el 

Gobierno Federal. Los certificados de la Serie ''A'' 

estarán representR.dos por un título único el cual 

será intransmisible y en ningún caso podrán cambiar-

se su naturaleza. 

Los certificados de la Serie "B"' representarán el 

34% del capital social restante. Estos certificados 

podrán ser adquiridos lA forma y de acuerdo a la 

circulación que det.ermioe la Secretaria de Hacienda 

y Crédico Público. 

71) Artículo 11 de la Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de 
Banca y Crédito. 
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Ahora bien. los certificados de aportación patrimo-

nial de la Serie "B" darán a sus titulares los si-

guientes derechos:C72) 

1) Parti.cipaci.ón en las utt.li~ades y en la cuota de 

liquidación; 

11) A designar a una tercera parte de los miembros del 

consejo directivo, ya que el Gobierno Federal deber§ 

designar a las 2/3 partee restantes. Dicha designa-

ción deberá realizarse de acuerdo a las participa-

ciones que establezca la Secretari.a de Hacienda y 

Crédito Público; 

iii) Integrar a la comisión consult1vaC73 >, en la que 

no participará el Gobierno Federal, la cual se ocu-

pará de: 

Conocer y opinar sobre las políticas y crite-

rios conforme a los cuales la sociedad lleve a 

cabo sus operaciones; 

Analizar el informe de act~vidades y los esta-

dos financieros que 1e present:e el consjeo 

directivo; 

72) Art{culo 13 de 1a Ley Reglamentaria de1 Servicio Púb1ico de 
Banca y Crédito. 

73) Articulo 27 de 1a Ley Reglamentaria del Servicio Público de 
Banca y Crédito. 



Opinar·- .:'so~~;~,:~ :(~iOB-.-<' p_royec tos 
;.¿. 

uti1i.d8.d~S·;» 

de ap1icac1ón de 

consej~ directl.vo las recomenda-

ciones, que estime conveni.ent~s sobre 1o ante-

rior, y 

Las ~em~s facultades de car¡cter consu1tivo 

que le señale el reglamento orgánico de la 

soc~edad nacional de crédito correspondiente. 

iv) Adquirir los certificados de aportación patrimonial 

que se emitan en virtud de aumentos de capital. y 

vi) Nombrar a un comisario propietario y a su suplente.(74) 

Por otra parte• se impone una importante limitación en el 

sentido de que ninguna persona física o moral, salvo el 

Gobierno Federal, podrá adquirir. mediante una o varias 

operaciones de cualquier naturaleza. el control de 

certificados de la Serie "B" por más del uno por ciento del 

capital pagado de una sociedad nacional de crédito. 

Asimismo, se establece la "regla de grupo", es decir, que 

e1 límite mencionado se apli.cará las personas que de 

acuerdo a las disposiciones que dicte la Dependencia alud!-

da, deban considerarse como una sola persona. Esta regla 

74) Artículo 26 de la Ley Reglamentar!~ del Servicio Público de 
Banca y Crédito. 
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de intereses de grupo ha sido utilizada en los Estados 

Unidos para adquisiciones en todo tipo de sociedades, según 

lo veremos más adelante en este trabajo. 

De lo anterior puede concluirse que el control de las so-

ciedades nacionales de crédit.o lo tiene el Gobierno 

Federa1. al ser tenedor del 66% del capital social. La 

participación minoriLaria de los titulares de certificados 

de la Serie "B" es marginal, ya que ésta nunca puede exce-

der del 1 % por persona o grupo de interés. Los tenedores 

de certificados de la Serle ''B'' pueden participar en la ad-

ministración y vigilancia de este tipo de sociedades, más 

nunca las podrán controlar. 

2. Las Sociedades Nacionales de Crédito como Controladoras 

Las instituciones de banca multiple tambi.én tienen que 

sujetarse a determinadas reglas para adquirir participa-

clones en otras sociedades. Dichas instituciones podrán 

realizar inversiones en valores inscritos en el Registro 

Naciona1 de Valores e Intermediarios con la intermediación 

de casas de bolsaC75), salvo por las excepciones que deter-

mine la Secretaria de Hacienda y Cr~dit.o PGblico. 

75) Art.~culo 37 de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de 
Banca y Crédito. 
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Ahora bien, 1as inst:ltuciones de banca multipl.e se tendrán 

que sujetar a las disposiciones que se senalan a 

continuación~ a fin de adquirir t1tulos representativos del 

capital de sociedades mercantiles:C76) 

i) Como regla general, no podrán adquirir más del 101. 

del capital social de la emisora correspondiente; 

11) Si su consejo directivo lo acuerda, podrán adquirir 

hasta el 25% del capital de una emisora por un lapso 

que no exceda de cinco años, el cual podt"'á ser 

ampliado por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

PGblico, tomando en cuenta la naturaleza y s1tuaci5n 

de la empresa; 

:1.11) Podrán adquirir porcentajes mayores de las emisoras 

y por 1apsos más prolongados, cuando así lo autorice 

la dependencia aludida. oyendo la opinión del Banco 

de México. Esto siempre y cuando se trate de empre-

sas que desarrollen actividades social y naci.onal-

mente necesarias que requieran recursos para el 

desarrollo de proyectos de larga maduración o reali-

cen actividades de fomento. Dichas inversiones no 

podrán exceder del 5% de los recursos captados del 

público en el mercado nacional, a fin de que se dé 

76) Articulo 57 de la Ley Reglamentaria del Servicio PGblic.o de 
Banca y Crédito. 
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una verdadera dispersión de riesgos. 

Es importante lo que señala el ordenamiento citado 

en cuanto a las inversiones que realicen las insti-

tuciones de banca multiple. Se establece que dichas 

inversiones no se considerarán como realizadas por 

el Estado, por lo cual no se entenderá que las emi-

soras correspondientes tienen participación estatal 

y, por tanto, no les son aplicables las disposicio-

nes en cuanto a ese tipo de sociedades.(77) 

Por otra par te, las sociedades nacionales de crédito 

podrán, previa autorización de la Secretaria de Hacienda, 

1nvert1.r en el capital de las sociedades que le presten 

servicios complementarios o auxiliares o en la realización 

de su objeto. 

De lo anteriormente expuesto, puede concluirse que e1 espf-

ritu del Estado Mexicano es en el sentido de 1as sociedades 

nacionales de crédito no controlen a otras sociedades, sal-

vo en 1os casos excepcionales que se han anal~zado. 

~. Instituciones de Fianzas y Seguros 

La legislación aplicable contiene disposiciones que regulan 

el control de las instituciones de seguros asf como las de 

77.- Articulo 68 de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de 
Banca y Crédit.o. 
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fianzas. 

Para adquirir el 10% o más de las acciones de una institu-

c~ón de fianzas o de una empresa controladora que sea tene-

dora de acciones de una de estas instituciones, se requiere 

autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, quien otorgará o negará ésta con toda discreciona-

lidad, tomando en cuenta la optni6n de la Comis16n Nacional 

Bancaria y de Seguros.(78) 

Asimismo, se establece que ninguna persona física puede ser 

propietaria, en ningún caso, de mas del 15% de las acciones 

de una afianzadora.(79) Por otra parte, las personas mora-

les podrán adquirir más del 15% de las acciones de una ins-

titución de fianzas con la autorización previa de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Dichas socieda-

des controladoras tenedoras de acciones de las afianzado-

ras. se someterao a la inspección y vigilancia de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

En cuanto a las instituciones de seguros, resultan aplica-

bles las normas que se han mencionado en cuanto a la adqui-

78) Articulo 8 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

79) Artículo 15 Fracción Il de la Ley Federal de Instituciones 
de fianzas. 
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sición de acciones de las compa~ias afianzadoras.(80) 

Con esto termina la presente Sección del Capítulo I de este 

trabajo referente a la legislación aplicab1e al control de 

las sociedades en nuestro pais. 

de Sociedades 

Ánónimas Públicas. 

Las adquisiciones del control de las empresas públicas son 

hoy en día un tema polEmico. En los Estados Unidos de 

América se tiene una larga experiencia en esta materi.a y 

prácticamente todos sus aspectos se encuentran regulados. 

Otros paises, como son Inglaterra. Francia, Alemania, 

Austria, Espa~a y Japón, han tenido también una amplia ex-

periencia en adquisiciones de control. En nuestro país han 

surgido, en af\os recientes, varios intentos de obtención 

del control o torna de dominio de diversas empresas cotiza-

das en la Bolsa !iexicana de Valores, S.A. de c.v. México 

no cuenta en la actualidad con una reglamentación que defi-

na las políticas que habrán de seguirse en este tipo de 

transacciones. Sobre todo, se hace hincapie en la necesi-

dad de contar con mecanismos más modernos a fin de proteger 

los intereses del pequeño y mediano inversionista y. por 

ende, del prestigio del mercado bursátil. 

Artículos 15 
Instituciones 

y 
de 

29 Fracción 
Seguros. 

II de la Ley General de 
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La adquisición del contro1 de sociedad pública ( "t.ake 

~") puede definirse como la incursión hostil que realiza 

una persona o grupo de personas (a quienes en la práctica 

se les denomina como 1'~aiders'' o ''invasores'') para adquirir 

el control de una empresa (la cual es blanco del ataque o 

"i:arSei") mediante la adquisición de algunas o todas las 

acciones con derecho a voto que se encuentran en circula­

ción. 

Existen diversos métodos para l.ograr la toma de domi.nio de una 

sociedad, los cuales se clasifican en tres grupos, desde el punto 

de vi.st:.a de la manera en que el "invasor" realiza la incursión 

hacia la empresa blanco del ataque. Por un lado. existen las 

adqui.siciones ami.stosas en las cuales el "invasor" negocia con la 

administrac16n de la empresa los términos en que éste adquirirá 

el paquete de acciones controlador. También existen las arlquist-

ciones en las cuales el ''invasor'' Gnicamente notifica a la admi-

nistración de la empresa que realizará una inversión f 1 n de 

apoderarse del control de las mismas, a este tipo de adquisicio­

nes se les llama "bear hug 11 o "abrazo del oso" en virtud de que 

el grupo que pretende el control ejerce presión sobre la empresa. 

Por último, las adquisiciones hostiles son aquellas en las que el 

''invasor'' hace una oferta directa a los accionistas de la empresa 

respectiva sin la aprobac~ón ni el conocimiento de la administra­

ción de la misma. 
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De acuerdo al autor norteamericano Trough(Sl), los elementos que 

se mencionan a continuación. permiten que una adquisición del 

control de una sociedad pública sea factible: 

1.- Que el precio de la acción en comparación con las utilida-

des generadas por la sociedad, muestren una razón financie-

ra reducida, as1 como que el precio en libros de la acción 

sea significativamente alto en comparación con su precio de 

mercado. 

2.- Activos subvalundos, especialmente si se refleja en avalúes 

conservadores obtenidos para fines contables, así como que 

el precio real de los propios activos no se encuentre re-

flejado en el precio de mercado. 

3.- Que la empresa adquirente mantenga una posición financie-

ra de alta liquidez. especialmente cuando se dispone de una 

importante posición en efectivo. 

4. - Que la empresa tenga un buen "cash flow" as 1 como una am-

plia capacidad para recibir financiamiento. 

5.- Que el negocio que se va a adquirir se conozca y se en-

tienda. 

6.- Que (salvo los casos que analizaremos mas adelante) no haya 

concentraciones importantes de acciones en manos de perso-

nas que laboran en la empresa. 

81. Trough "Characteristics of Target Companies". Business 
La wy e r , 1 9 7 7 • p g • 1 3 O 1 • 
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7.- Que se evite la adquisición de empresas en las que exista 

algún prob1ema con las leyes antimonopolios y de inversio­

nes extranjeras u otra regulación especifica que dificulte 

la adquisición, ya que, en estos casos, se necesitará una 

aprobación especial para transferir el paquete controlador. 

8.- Que los miembros del consejo de administración de la empre­

sa a ser adquirida no se encuentren unidos por alguna razón 

especial en virtud de que, si se logra una escisión o divi­

sión, se hará más factible la toma del control al haber una 

disparidad en el mando. 

El autor citado distingue entre las administraciones 

''duras'' y ''suaves''. Las primeras darán una difícil batalla 

en contra del "take over", ut111zando t.odos los medios que 

est.~n a su alcance, a fin de preservar la independencia de 

la empresa y no perder su cont.rol; las segundas negociarán 

los términos de la adquisición y permitirán la toma de con-

trol sin mayor dificultad. Dicho autor indica que uno de 

los elementos más importantes en cuanto al logro de los ob­

jetivos del ''invasor'' est~ directamente relacionado con el 

tipo de administración al cual se enfrenta. 

La empresa financiera Goldman, Sachs I. Co. ha analizado diversas 

ofertas de compra hostiles por montos superiores a diez millones 

de d6lares, mediante las cuales se pret.endf.a adquirir el 100% de 

las acciones de las empresas respectivas, durante el pertodo 
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transcur't'ido entre 1976 y 1982. (82) Los resultados obtenidos 

son los sigt1ientes: 

No. de ofertas 

Adqu1si.c1ón por e1 11 inva-
sor" a1 precio original 

Adqu1sición a un precio 
mayor 

1976 
-7--

Ac;iquisición por otro grupo 
"whitc knight" 5 

La empresa conservo su 
independencia 

i977 
_l_l_ 

4 

5 

2 

8 

2 

2 

i979 
_l_l_ 

2 

5 

3 

1980 
-5-

3 

5 

8 

1982 
10 

5 

3 

2 

Como podemos aprec.iar de la gráfica antes expuesta. solo en el 

3.2% de los casos la empresa objeto de la incursión fue adquirida 

al precio originalmente propuesto por el invasor; en 34.9% de los 

supuestos el invasor original adquir:l.ó la empresa en un prec1o 

superior al ofreci.do originalmente; en 44.4% de los casos el con-

trol de la empresa fue comprado por un segundo grupo "whi.t:e 

kni.sht". y en 17. SZ la empresa permanec J_ó independiente .. fraca-

sando la incursión. 

Expuesto lo anterior y una vez determinadas las diversas opin1.o-

nes y tendencias de la jurisprudencia. y la doctrin.:i en relaci.ón 

con el signi.ficado jur1dico del control de las empresas,. se ex-

pondrán los diversos métodos existentes que han sido utilizados 

para adquirir el control de las sociedades púb11.cas. En 1os 

Capítulos siguientes se analizarán las legislaciones aplicables,. 

(82) La gráfica fue tomada de Lipton 
ovcrs and Freezeouts" Law Journal 
York, E.U.A. 1986. pg 1.01 (3). 

and Steinberger 
Seminars Press. 

"Take­
Nueva 
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asi corno las decisiones jurisdiccionales más relevantes que han 

sido adoptadas en los paises que muesc.ran una importante evolu­

ción en relación con estos temas. 

Con efectos prácticos se ha dividido el presente tcabajo en cua­

tro Capitulas en los cuales se des.arrollará el tema referente a 

cada uno de los métodos de adquisición del control de las socie­

dades públicas, ~ue son los siguientes! 

l. Adquisición de acciones que representen, en su conjunto, el 

paquete controlador, directamente de1 grupo que las deten­

ta. 

2. Compra Paulati.na de Acciones en Bolsa ("Ramassnee"). 

3. Oferta Pública de Compra ("Tender Offer"). 

4. Obtención 

Fights"). 

de delegación del derecho de voto ("Proxv 
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CAPITULO II 

Adguisici.ón de Acciones que Representan,en su conjunto, el Pa­

quete Controlador, directamente del grupo que las detenta. 

El método de adquisición del control que se analiza en el pre­

sente Capitulo resulta aplicable cuando el paquete controlador de 

acciones se encuentra concentrado en una persona o en un conjuna-

to de personas determinadas. De esta manera. el grupo interesado 

en adquirir ese paquee.e hace una oferta privada de compra los 

tenedores del mismo. Los términos de la adquisición de las ac-

ciones se negocian en privado entre las partes y. una vez que se 

llega a un acuerdo, se firma un contrato de compraventa entre el 

adquirente y el grupo controlador y se realiza la operación a 

través de la bolsa de valores. 

Generalmente, en dichos contratos de compraventa se establecen 

ciertas oh11.gaciones y compromisos por part.e <le los vendedores, 

ya que éstos han tenido el control de la sociedad y conocen su 

situación. En este sentido, e1 grupo vendedor se compromete a 

indemnizar al comprador en caso de que la situación financiera, 

legal, contable y fiscal de 1"1 empresa, según refleja en los 

documentos correspondientes, no sea veráz y surjan con posterio-

ridad hechos que ocasionen un perjuicio a los adquirentes. En la 

mayoría de los casos se pacta que, de suceder alguno de 

éstos eventos, se hará una reducción en el precio de compraventa 
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por el equivalente a la contingencia. obligándose el grupo com­

prador a reintegrar al vendedor la cantidad que resulte. 

Por otra parte, en virtud de que el comprador desea controlar a 

la empresa que está adquiriendo y. por ende, nombrar a la mayoría 

de los miembros del consejo de administración, el grupo vendedor 

se obligará a que los con se jeras que se encuentren 

renuncien a sus cargos. 

func tones 

En la mayoria de los casos, el precio de venta del paquete de ac­

ci.ones controlador es significativamente más alto que el precio 

de cotizacl6n de las propias acciones en la bolsa de valores. 

Esto, en virc.ud de que se está vendiendo un elemento subjetivo 

adicional que es el control de la sociedad. Al precio ordinario 

de la acción se suma una prima que corresponde al poder de hecho 

que tendrá el grupo adquirente sobre la compaaía. A este sobre-

precio se le denomina en la práctica como ''prima de control''. 

Aún cuando. en pri.ncipio, resulta legalmente factible realizar la 

venta de un paquete controlador con el pago de un sobreprecio a 

cargo del adquirente, han surgido diversas teorias en la doctr~na 

de los autores as~ como en la jurisprudencia de los países que se 

encuentran a la vanguardia en esta rama del Derecho. las cua1es 

exponen que debe darse a todos los accionistas la oportunidad de 

vender sus titulos al m1s1no precio en que se negoció el propio 

paquete controlador. Se ha considerado que la prima no solo co-

rresponde al grupo de accionistas que detentan el control, 

sino a todos los accionistas por igual. Por tanto, algunos han 
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considerado ilegitimo el que un grupo obtenga una enorme utilidad 

por la venta de sus acciones, sin conceder el mismo derecho al 

resto de los accionistas. 

En este orden de ideas, a continuación se expondrán las principa-

les teorlas que han surgido en relaci6n con la venta o cesión del 

control y., posteriormente. se examinará la regulación existente 

al respecto, en diversos paises. 

A.- Ñaturaiez8 -JUi1dic4 de ia·veñta o Cesi6ñ deí coñtrOi. (1) 

a.- Tesis ·de i8 AutOOomi8 Corporativa 

Algunos nutorea opinan que ta cesión de concrol es 

un mero acto individual que afecta en absoluto a 

la sociedad, en virtud de que ésta t:iene personali.-

dad jurídica independiente, cuya existencia no de-

pende de las personas que sean tenedoras de las 

acciones en que se d1vide su capital social. Por 

tanto, los dueños de 1 paquete conc.rolador de 

acciones pueden venderlo con un sobreprecio ya 

que lo único que están haciendo es ejercit.ar un 

derecho de propiedad. El propiet.ario del paquete de 

1.- El resúmen de las d:lversas teorías en relación con la natu­
raleza jurí.dica de la cesión de control tiene como base 1o 
expuesto por Cppct:it en el libro "Les cessions de droit 
sociaux emportant 1e transfert du controle d' une Societé: 
essa1 de synthese", citado por Zurita y Saenz. de Navarrete 
Jaime "La Oferta Pública de Adquisición''• Opcit. pg. 54. 
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acci.ones controlador puede disponer, a su arbitrio, 

de su patrimonio, si.n que por ello se afecte a una 

persona jurídica distinta. 

Esta sección de la doct:rina contemµ1a 1.a cesión de 

control como una simple transmisión de propiedad de 

cierto paquete de acciones. 

Otros autores apuntan que esta teoria es incorrecta, 

ya que no solo se está vendiendo una participación 

en el capital de una sociedad mediante el ejercicio 

del. derecho de propiedad, sino que también se está 

cediendo el control de la propia sociedad• por lo 

cua1, aún cuando existe la personalidad independien-

te de 1 a empresa, la venta del control afectará di-

rec'tamente ésta. Estos autores señalan que no 

sólo se trata de un derecho individual de los accio-

nist:as de disponer de su patrimonios en virtud de 

que el ejercicio de ~al derecho puede tener como 

consecuenci.a la afectación de los intereses de los 

demás socios y de la sociedad misma. 

b.- Tesis de la Cesión de 1a Empresa 

Esta tesis sost1eneC2) que debe diferenciarse entre 

2.- La tesis de la cesión de empresa la sostiene el autor 
Petitpierre-Sauvain en e1 L:l. bro "La cession de controles 
mode de cesion l'enterprise''• 
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1o que es la venta ordinaria de acciones y 1a venta 

de acciones que, en su conjunto. implican el control 

de la sociedad. 

Estos autores llegan a la conclusión de que el obje-

to del contrato de compraventa de un paquete contra-

lador, es la empresa misma y no las acciones, por 

tanto, se considera que se está vendiendo un poder 

de hecho para manejar a la sociedad. En este senti-

do, no sólo es una compraventa de acciones que rea-

lizan unos individuos en particular, sino que se 

trota de una cesión real de un poder basado en el 

control de los mecanismos sociales. 

c.- Tesis de la Cesión Parcial de Activos 

Coincide con la teoría anterior en el sentido de que 

la cesión del control de una sociedad es un acto ju-

ri.dico del que no sólo surgen derechos y obligacio-

nes entre el cedente y el cesionario, sino que dicho 

act.o "afecc.a las relaciones sociales comprometiendo 

la vida social y llevando consigo a menudo un cam-

bio de estatutos'' (3). Para 1os autores que susten-

3.- Bejot "La Protection des Accionar:i.es Externes dans Les 
Groupes das Societes en France et en Allemagne'' c:i.tado por 
Zurita y Saenz de Navarrete Jaime. Op.cit. pg 56. 
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tan esta teoría, se venden las acciones, así como 

una parte intangible de los activos de la socierlad. 

Esta teoría ha sido criticada en virtud de que, como 

en la que se anal izará a cont 1nuac1.ón, se confunde 

el concepto 

cial. En la 

de capital 

venta del 

social 

paquete 

con el de activo so­

controlador lo que de 

hecho se vende es una participación en el capital 

social más no una porción del activo. 

d.- Tesis de la Fusión por Absorción 

Algunos autores franceses han sostenido que la ce­

sión de control es una operación que trasciende de 

los intereses individuales de los vendedores y de 

los adquirentes. Por tanto, debe permitirse a todos 

los accionistas la venta de sus t1tulos, en los mis­

mos términos y condiciones en que se negoció el pa-

que te controlador. Estos tratadistas asemejan la 

ces16n de ~ontrol a la fusi6n por absorcl&n desde el 

punto de vista de la protección que deben tener 1os 

accionistas minoritarios. De esta manera, en virtud 

de que la cesión de control implica o co~promete el 

objeto social y la existencia misma de la sociedad, 

se propone que ésta sea aprobada por la asamblea ge­

neral de accionistas. 
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El autor Zurita y Saenz de Navarrete criti.ca esta 

teoría &l considerar que la venta del paquete de ac-

ciones controlador debe ser decidida individualmente 

por el propietario ya que "impedirle vender., salvo 

oferta generalizada. y confiar a los órganos socia-

les la tarea de elegir en lugar la pRrte que les 

parezca mejor en nombre del interés social• es con-

fi.ar a una persona el derecho de disponer de bienes 

que no le pertenecen y esta solución. salvo una evo-

lución imprevisible del derecho positivo, aparece 

condenada no sólo desde el punto de vista del dere-

cho de sociedades que configura la acción como un 

t~tulo esencialmente negociable y que sitfia esta ne-

gociab11idad encre los derechos propios del accio-

ni.seas. sino también simplemente, por el derecho 

ci.vil alegando el derecho de propiedad' 1 .C 4 ) 

Asimismo, se ha criticado la tesis de la cesión 

equiparada a la fusión por absorción, al igual que 

la tesis de la cesión parc1.al de activos, en virtud 

de que en ambas se confunden los conceptos de capi-

tal social y activo social. En una cesión del con-

trol se están vendiendo acciones que representan una 

4. - Zurita y S a en z de Nava r rete Ja 1 me "La Oferta P ú b 1 1 e a de 
Adqu1slc16n'' Op.cic. pgs. 58 y 59. 
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porción de1 capital social mas no se transfiere, por 

ningún motivo, el patrimonio de la sociedad. 

En 1a innovadora obra (5) de Berle y Means que se ha 

examinado en e1 primer Capitulo de este trabaje., 

surjió el concepto del control de las sociedades co-

mo parte del activo social. Estos autores norteame-

ricanos han apuntado que resulta injusto que la 

prima se perciba únicamente por los accionistas ma-

yoritarios, excluyendo al resto, en virtud de que el 

control es activo social que pertenece a la so-

ciedad, es decir, a todos los accionistas de acuer-

do a su participación en el capital. 

Asimismo, Berle y Means exponen que no debe tomarse 

su teoría en sentido literal, pues de lo contrario, 

ésta seria inaceptable ya que el activo que confor-

maria el control de la sociedad no figurArfa en el 

balance, ni aumentaría el patrimoni.o de la 

empresa cada vez que cambiara de manos el paquete 

controlador. Por tanto, señalan que "el poder de 

voto que se constituye por la conglomeración de ac-

Berle y Means. 
Property''. Op.cit. 

"The Modero 
pg. 239. 

Corporation and Private 
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clones es una parce del mecant.smo social. el cual 

está establecido en beneficio de toda la sociedad, y 

debe ser utilizado dentro de ciertos límites que im-

pi.dan que la sociedad pueda ser perjudicada". 

Además, Berle expuso que "la posición de un aceto-

nieta mayoritario con la capacidad de controlar, no 

deriva del derecho de propiedad al igual que su de-

recho a participar en los dividendos o en la cuota 

de liquidación. Su poder para controlar tiene real-

mente muchas ventajas pues es el resultado de la ca-

pacidad societaria existente med !ante la cua 1 puede 

elegirse al consejo de admini.stración por menos que 

la unanimidad. En tal virtud el poder-capac1dad de 

controlar mediante 1a elección del consejo es un ac-

t:l.vo social y no indivi.dual''. 

Colombo (6) ha crit~cado la teorfa de Berle y Means 

sobre el control como act.ivo social. Este autor 

:l.taliano está de acuerdo con la lici.tud del pago de 

una prima de contro1, en virtud de que ésta "ti.ene 

una segura justificación económica en la circunstan-

c~a del mayor valor que tiene una inversión autoges-

El Libro de Colombo ''La cessione del paccheti 
consi.derazioni per una discusaone" es ci.tado 
Saenz de Navarrete Jai.me. ''La Oferta 
Adquisición'' Op. cit. pg. 60. 

di. controllo: 
por Zurita y 
Pública de 
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tionada en relación con una invcrsi.ón intergestiona-

da". Para este autor. tiene un sob~evalor el hecho 

de que un accionista hayn conseguido tener un paque-

te de acciones que le den el control. Por tanto, 

resulta li.cit.o pagar un sobreprecio por el paquete 

de acciones controlador, a aquel que lo ha aglomera­

do. El provecho personal que habrá de recibir el 

controlador por su paquete no causa ningún perjuicio 

a la sociedad en si. 

Según Colombo, el beneficio económico que reciben 

los accionistas que detentan el control. sobre los 

m.inor itar tos, sólo viene a constatar una situación 

de hecho en el sentido de que el paquete controlador 

tiene un valor adicional. 

Por otra parte, la premisa de que el control es p3r­

te del mecanismo societario y que, por ende, perte­

nece a todos los soc1.os, resulta infundada según el 

autor c1.t:.ado • en vista de que "no es incompatible 

con el mecanismo societario que un socio persiga, 

mediante el ejercicio del voto, intereses propios. 

que sin perjudicar al interés común, impidan a otros 

socios realizar intereses persona1es análogos; y por 

ello, y con mayor raz6n, se puede mantener que al 

enajenar el instrumento al cual está ligado el dere­

cho de voto, el socio es libre, siempre y cuando no 



7.-

- l 05 

perjudique al interés común, de mirar el propio be-

neficio aunque, actuando asf, impida a otros socios 

obtener los mismos beneficios.'' (7) 

f.- Tesis de la ·Parid8d de Trato ene.re So-cios y Cesión 

del Control. 

Esta teorí.a se basa fundamentalmenc.e en la igualdad 

de derechos y. por tanto, de trato, que para todos 

los accionistas, consagran las diversas legislacio-

nes en materia de sociedades mercantiles. 

La teor1a citada expone que la cesión del control de 

una sociedad puede tener consecuencias perjudiciales 

para los intereses de los accionistas que no parc.1-

cipan en la operación. En virtud de que en la mayo-

ria de los casos en que se cede el control, existen 

múltiples cambios en la empresa respectiva, resulta 

necesario que codos los accionistas se encuentren en 

igualdad de circunstancias para determinar. respecto 

de sus acciones• lo que mas convel'\ga a sus in te re-

ses. 

Al no tener los accionistas minoritarios información 

respecto a la transacción de compraventa del paquete 

Zurita y Saenz 
Adquisición." 

de Navarrete Jaime. 
Op. cit. pg. 63 

"La Oferta Pública de 



- 106 -

controlador que negocian los accionistas que lo de­

tentan, éstos no tiene la posibilidad de decidir so­

bre la alternativa de vender sus acciones o bien 

conservarlas. Por tanto, los accionistas minorita-

rios no están en la misma posición que los nccionis-

tas control.adores. Además, ésta teori.a señala que 

la prima de control no es il~cita ~ sino que su 

ilicitud resulta del hecho de que solo algunos pue­

dan beneficiarse de ella. 

Ciertos autores han criticado esta t.eor1a al consi­

derar que el principio de igualdad que debe imperar 

entre accionistas, que contemplan los ordenamientos 

relativos a las soc1.edades mercantiles, se refiere 

Gn1camente al ámbito 1.nterno de la empresa, y dicho 

principio no impera en cuanto las relaciones de 

los propios accionistas frente a terceros, fuera del 

circulo soci.al. Dichos autores sefta1an que el cita-

do principf.o de igualdad entr'e los accionistas se 

refiere a que éstos tengan proporcionalmente la mis­

ma participación en los órganos sociales, es decir, 

que a cada acción común corresponda un voto. 

As~mtsmo, debe existir igualdad en la repartición de 

utilidades y en la cuota de liquidación del haber 

social. En virtud de lo expuesto, estos autores 

consideran que no resulta aplicable la teor !a de la 

igualdad, ya que la cesión del control se realiza en 

el ámbito externo de la sociedad. 
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g.- Tesis del Deber de Fidelidad de los Administradores 

frente a los Accionistas. 

Es ta teoría se ha expuesto pr1nc1pa1mente en los 

Estados Unidos de América. donde se ha cons1derado 

que existe un deber de fidelidad de los accionistas 

mayoritarios que controlan y manejan la empresa, 

frente a los minoritarios. 

Lo anteri.or se deriva de una interpretación mediante 

la cua 1 se asemeja 1 a figura del fideicomiso 

("~") a la empresa. Se dice que los accion:l.s-

tas mayoritarios tienen un deber de tipo ''fiduciario'' 

frente a los minoric.arios, los cuales tienen el ca-

r'cter de fideicomisarios (''beneficiarles''). El de-

ber fiduciario se fundamenta, seg6n los propi.os 

autores, en el hecho de que los accionistas mayorita 

rios tienen a su cargo la adm1n1stracLón del negocio 

y, por ese motivo, tienen la obligación de velar por 

los intereses de todos los socios. Es te deber se 

entiende extendido no sólo al ámbit:o interno de la 

sociedad sino también al externo, en lo que se re­

fiere a la protección de los derechos de los socios. 

Otros doctrinarios sei'ialan que, al actuar los miem­

bros del consejo de administración de una sociedad 

como mandatarios, éstos tiene que velar por el inte-

rés de sus mandantes (los accion:lstas). Así, en ca-

so de que los ccnsejeros llegan a enterarse de 
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alguna circunstancia que pudiera variar la situación 

de los accioni.stas, deberán de not.ificarselos a és-

tos a fin de que estén en posibilidades de tomar la 

decisión que oás convenga a sus intereses. 

En tal virtud,. los adm1-n1stradores "deben proteger 

los intereses leg~timos de los accionistas ••• y de-

ben asegurarse que las operaciones de cesión de1 

control se hagan con respecto al principio de igual-

dad de trato entre los accionistas, y deben hacer lo 

necesario (los consejeros) para que los accionistas 

puedan tomar decis15n con pleno conocimiento.''(8) 

La doctrina ha criticado esta teoría tomando en 

cuenta que los admini.stradores son responsables di-

rectamente frente a la empresa y no frente a cada 

acc1onista en 1o parcicu1ar. Asimismo. este supues-

to ser1a aplicable únicamente cuando la administra-

B.- Formulaciones hechas por la Comisión Bancaria ae·lga en un 
informe sobre las cesiones de control. transcr1to en el 
Libro "La Oferta Públ 1.ca de Adquisición" Op. Cit. pgs. 126 
y 127. También puede consultase a Kramer Allan. 
''Responsab1lity of and Liability of Directors for Corporate 
Management." Business t..awyer. Vol. 31. April, 1976; 
"Californtá Expands Majority Shareholder 's Fiduciary Duty 
to Minority Shareholders''. South Western Law Journal. 
Vol. 24 No. 3. pag. 528. y Bialkin Kenneth J. y otros." A 
Panel Discussion on Conflicts of Interese and che 
Regulations on Securictes''• Business Lawyer. Jan. 1973. pg. 
54 5. 
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cLón contará con la información sobre los términos y 

condiciones en que se transmitiera el paquete con-

trolador, en cuyo caso la propia administración ten-

dr1a que conceder, por lo que a in forma e ión se 

refiere• un trato de igualdad a todos los accionis-

tas. De lo contrario, seria responsable de los da-

ños que pudieran sobrevenir para los socios que no 

contaran con la información necesaria para tomar una 

decisión. 

En este sentido, ninguna legislación establece de 

manera precisa el deber fiduciario de los adminis-

tradores frente cada uno de los accionistas. La 

mayor parte de la doctrina coincide en sen.alar que 

''oo existe base para afirmar la existencia de un de-

her general de fidelidad de los administradores 

frente a los accionistas individualmente considera-

dos y mucho menos que tal deber exista en operacio-

nea que no es tén situa<las en e1 ámbito interno de 

la sociedad."(9) 

h.- Tesis de la Posición de los Accionistas Minor~tarios 

tras la Cesión del Control. 

Esta teor{a expone que la sociedad cuyo control es 

Zurita y Saenz de 
AdquisicJ.ón" Op. cit. 

?Javarrete 
pg. 69. 

"La Oferta Pública de 
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cedido puede sufrir cambios significativos que afec­

ten a los accionistas minoritarios que no participa­

ron en 1a operación de transmisión del paquete de 

acciones controlador. Al estar la administración de 

la sociedad en manos de un nuevo grupo, éste puede 

comecer abusos en contra de los accionistas minorl-

e.arios. Por tanto, esta teoria propone que se con-

ceda a los acc1on1.stas minoritarios el derecho de 

retirarse de la sociedad al surgir la cesión rlel 

control. 

Otros autores han propuesto que, de conformidad con 

los argumentos expuestos, los accionistas minorita­

rios deben de tener el derecho de vender sus accio­

nes al mismo precio unitario por acción al que se 

vendió el paquete controlador. 

Adicionalmente, otra parte de la doctrina contempla 

la posibilidad de que se escablezca un mecanismo a 

través del cual. una vez que se ha cedido el control 

por el grupo mayoritario, el adquirente se vea obli­

gado a hacer una oferta pública de compra. en igua-

les términos y condiciones en que adquirió el 

paquete controlador, a fin de que los acctoni.stas 

minoritarios estén en posibilidad de enajenar su 

participación. 

Uno de los principales expositores de esta tesis es 
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el profesor Andrews (10) quien argumenta que la jus-

tificación fundamental que tiene el pago de una pri-

ma por el paquete concrolador, radica en 

posibilidad que tendrá el adquirente de dirigir la 

empresa y, por en¿~. proteger directamente la inver-

sión realizada. Ahora bien, el profesor Andrews se-

ñala que debe imponerse al comprador la obligación 

de hacer una oferta de compra al resto de los accio 

nistas, en el mismo precio y en circunstancias aná-

logae a las que se conv·tnieron en relación con la 

venta del paquete mayoritario. La regla de la 

igualdad de oportunidades expuesta por Andrews indi-

ca que cuando el accionista que detenta el control 

desee vender su paquete• cualquier otro tenedor de 

acci.ones tendrá el derecho de vender su pa.rt 1cipa-

ci6n en los mismos términos. Por lo anteri.or, dicho 

autor senala que el accionista controlador que desee 

vender sus acciones, deberá vigilar que el. resto de 

los socios tengan igual oportunidad para vender las 

suyas. 

Los argumentos antes expuestos han tenido aceptación 

en la legislación y jurisprudencia de los países que 

se encuentran a la vanguardia en estos temas jur!di-

10.- Andrews. "The Stockholder's Right to Equal Opporcunity in 
the Sale of Shares. 11 Harvard Law Review, 1965. pg. 505. 
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cos. 

Ahora bi.en • las teorias expuestas así como las le-

gislaciones y jurisprudencia que han establecido 

pro te ce :tones a los derechos de minorías en cuanto a 

1a venta de paquetes de acciones controladores, han 

sido objeto de diversas críticas. 

En relación con los supuestos de cesión del control 

de las sociedades, algunos autores opinan que los 

accioni.stas minoritarios no ven afectados sus inte­

reses ya que lo Gnico que se modifica es la tenenc~a 

de 1os títulos. 

Otros autores han señalado que el cambio del grupo 

contro1ador puede tener' efect.os negAc.ivos para los 

accioni.stas minoritarios en virtud de que éstos no 

conocen la orientación o politicas que adoptarán los 

adquirentes en relac16n con la adt!linist.ración de la 

sociedad. La cesión de cont.rol puede implicar que 

la sociedad sea absorbida por una empresa controla-

dora, quedando ésta como subsidiaria. Por lo ante-

rio r, le cesión de cent.rol puede tener efectos 

positivos o negativos para los accionistas, por 1o 

cual debe darse a éstos la información necesaria pa­

ra que se encuentren en posibilidad de decidir si 

conservan o vendan su participación en la sociedad. 
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B. Legislación y Jurisprudencia de Distintos Paises en Rela-

ción con la Cesión del Control. 

Considero importante para los efectos del presente trabajo, 

anali.zar la legislación y jurisprudenc.ia adoptada por di-

versos pal: ses en relación con la cestón de control. 

Resulta interesante destacar la evolución que han tenido 

estos temas en los pa1ses que cuentan con un mercado de 

valores ampliamente desarrollado. 

a.- Estados Unidos de AméricaCll) 

Es importante sei'\.alar que ninguno de los preceptos 

de la legislación norteamericana, federal y estatal. 

prohibe o limita expresamente la adqusici.ón de pa-

quetes de acciones controladores, con el pago de una 

prima. 

El connotado ceso Perlman vs. Feldmann resuelto por 

la Corte de Apelaciones para el Segundo Circuito, en 

11.- En los Estados Unidos de América existe una exhaustiva bi­
b1iografta en relación con el tema de la cesión de control. 
De ésta des taca la siguiente: Berle y Mea ns "The Modern 
Corporation and Pr~vate Property 11 Opcit; ''Perlmann V. 
Feldrnan and che Sale of Control - A brief reconsideration" 
por Leonard J. Connoly. The Bussines Lawyer, April 1971, 
pg. 1261; Lipton Marcio, ''Sale of Corporate Control; Going 
Private". The Business Lawyer, vol. 31. April 1976 pg. 
1689; Feis, William .. "Is shareholder Democracy Attainable". 
The Business Lawyer. Vol. 31 .. Jan. 1976._ pg. 621; Andrews 
"The Stock-holder 's Right. to Equal Opportunity in the Sale 
of Shares" Opcit. 
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e1 afio de 1955, revolucionó a 1a doctri.na y jurls-

prudencia norteamericanas en cuanto a la licitud de 

las cesiones de control. De ah1, han surgido di-

versas teorías en relación con las ventas de paque-

tes de acciones controladores con el pago de un 

sobreprecio. 

l. Legaiidad de la Prima de Control. 

En virtud de la 1mportancia que reviste el caso 

Perlman vs FeldmannC12) éste será analizado con 

detalle n continuación. 

El Sr. Russell Feldmann era tenedor, junto con 

algunos familiares y amigos, del 37% de las acciones 

de una empresa denominda Newport. Steel Corp., dedi-

cada a la producción de acero. Dicha persona vendió 

su paquete accionario (37%) a una empresa denomina-

da Wilport Co., la cual era propiedad de un sindica-

to de fabricantes de productos terminados de acero. 

El precio de compraventa fue de $20 d6lares por ac-

c16n. estando estas cotizadas en el mercado secunda-

rio de valores en el momento de la compraventa, en 

$10 d61ares. En el contrato de compraventa que se 

firmó entre Feldmann y Wilport se estableció que el 

12.- El resúmen del caso Perlman v. Feldmann esta basado en el 
artículo "Perlmsn V. Feldmann and the Sale of Control" de 
Leonard Connolly. Opcit pg. 1259. 
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pri.mero se obl1gaba a obtener la renuncia de los 

miembros del consejo de adminietraci.6n de Newport 

Steel. Corp., a fin de que el adqut.rente pudiera cu-

brir las vacantes. La compraventa se efectuó duran-

te la guerra de Corea por lo cual había escacez de 

acero. 

Perfeccionada la compraventa y designados los conse­

jeros por parte de Wilport. algunos accionistas mi-

noritarios demandaron tan to a Feldmann como a 

Newpor t. En la demanda, dichos accioniscas mt.nori-

tarios encabezados por Perlman exig'tan que se les 

entregara la parte proporcional que les correspond~a 

de la prima de control cobrada por Feldmann. 

Loa actores del jui.cio fundamentaban su demanda en 

el hecho de que, segGn ellos, el control de la so­

c1.edad constituia un activo 1.ntangib1e de ésta y, 

por tanto, correspondia a todos los accionistas el 

sobreprec1.o que se pagara por el paquete de control. 

El grupo m1nor1tario sei\alaba que el control signi­

fi.caba la facultad de distribuir el acero producido 

por la empresa, en una época de escacez de ese pro­

ducto. 

Asimismo, los ncr.ores del juicio sef\a1aron que ade-

más de las acciones, Feldmann ha b ta vend i.do a 

Newport los siguientes elementos 1ntang1.bles, pro­

piedad de todos los accionistas: 
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En la época en que se cerró la transacción, 

Newport se encontrab.A negociando la adquisi­

ción de cierta maquinaria que hubiera incre-

mentado su capa e id ad de 

Feldmann había disenado 

producción. El Sr. 

un plan financiero 

estructurado para adquirir la maquinaria en 

cuestión. Lo actores señalaban en la demanda 

que los adquirentes del paquete controlador 

no seguirian adelante con la adquisición de 

la mencionada maquinaria. lo cual irfa en de­

trimento de la empresa y, por tanto, de los 

accionistas. 

Existí.a en esa época una cscacez de acero 

provocada por la guerra de Corea. Los deman-

dantes argu!an que durante ese periodo la em­

presa podría desarrollar una buena imagen 

comercial con los consumidores de acero de la 

zona de su ub1cac1.6n, con lo cual podría in­

crementar sus ventas y competir, al final de 

la guerra, con productores mayores. Los ac-

tares consideraron que ese beneficio cocpora-

tivo se habia perdido con la cesión del 

control ya que Wilport era un sindicato de 

fabricantes de productos term~nados de acero 
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y, al controlar la empresa, todo el acero 

que se produciera iría a parar en manos del 

propio sindicato. 

P~r1mann perdió el juicio en pr.imera instancia y 

ape1ó la sentencia ante 1a Corte de Apelaciones para 

el Segundo Distrito-

El Juez consideró que existtn un deber fiduciario de 

los consejeros de Newport frente a los accionistas 

minoritarios en virtud de que éstos habfan interve­

nido en la operación, teniendo un interés personal. 

Fed 1mann, a juicio de la Corte, violó ese deber fi­

duciario ante los demás accionistas al negociar la 

venta de su paquete obteniendo una utilidad perso-

nal, sin haber incluido a sus socios. La sentencia 

obligó a Feldmann a reintegrar 1a prima a los accio­

n.i.st.as minoricarios, en proporción a su participa­

ción en el capital. 

E1 caso resultó innovador en virtud de que estable­

ció 1a regla en el sentido de que obtener una prima 

en la venta de un paquete accionario de control será 

ilíc~to en la medida en que el accionista adquirente 

pueda causar un perjuicio a la empresa misma y. por 

tanto. al resto de los accionistas; o bien dicho 

adquirente no lleve cabo los proyectos de crec1-

miento y expansión qu~ se tení.an proyectados. lo 

cual redundará también en perjuicio del logro de los 
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objetivos de la empresa. 

Estos dos supuestos, el perjuicio directo y la falla 

en el logro de los objetivos, pueden derivar en una 

sentencia mediante la cual se condene al cedente del 

control a pagar a los demás accionistas la parte de 

la prima que les corresponda según su participación 

en el ca pi tal. 

En el caso de Feldmann, no se contemplo al control 

como un activo social, de acuerdo con la tesis de 

Berle y Mea ns. Tampoco se limitó per se la venta 

del bloque controlador con el pago de una prima. La 

legislación norteamericana, estatal y federal, no ha 

considerado ilícito expresamente el hecho de vender 

un paquete controlador con el pago de un sobrepre-

cio. En el multicit.ado caso, el juez estimó ilícita 

la ganancia obten1.da por Feldmann en virtud de que, 

por la cesión del control, se est.aba dai'\ando el fu­

turo de la empresa. 

En la sentencia sobre el caso Perlman vs. Feldmann, 

la Corte expuso lo siguiente: 

''No es nuestra intención sugerir que los accionistas 

mayoritarios no pueden vender su paquete de acciones 

controlador sin tener que compart.ir la prima, o pro­

hibir esto cuan~o el comprador sea un cliente actual 

o potencial de los productos de la empresa. Pe ro 
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cuando la venta resulta necesariamente en un sacrt-

f:l.c:l.o para la empresa y, por consiguiente, el. 

fiduciario que aceptó dicho sacrificio obtiene uti-

lidades elevadas en la transacción• debe éste com­

partirlas con los demis'•.(13) 

Por tan to, el juicio de referencia indica que 

es ilícito vender un paquete de acciones controlador 

con el pago de una prima, cuando de la cesión del 

control surgirán indefectiblemente problemas para la 

empresa o cuando, por ese acto, ésta no tendrá en el 

futuro el mismo desarrollo proyectado. 

2. Legalidad, del Pacto de Obtención de Renuncias de Conse;Je-

Por otra parte, los tribunales estadounidenses han estable-

cido en sus sentencias que es 11egA1 vender y comprar el 

control en si mismo. es decir los cargos de miembros del 

consejo de administración. 

En la mayor{a de los casos en que se vende un paquete de 

acciones representativo del control. se estab1ece en 1os 

contratos respectivos que el vendedor se obliga a que los 

miembros del consejo de administración nombrados por él re-

13.- Sentencia del Juez Clark en el juicio Perlmann v. Feldman 
citada por Connolly Leonard "Perlmann v. Feldman and the 
Sale of Control'' Op. Cit. pg. 1260. 
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nuncien a sus cargos, a fin de que el comprador pueda subs­

titui.rlos. 

Para determinar si es legal o no un contrato de compravent~ 

de un paquete de acciones controlador. debe verificarse si 

el objeto real del mismo es el propio paquete de acciones o 

bien,. si lo que se esta vendiendo son los lugares vacantes 

en el consejo de administración. 

En los casos en que se vende un paquete de acciones que 

constituye la mayoría del capital social, y se establece la 

obligación del vendedor de obtener las renuncias de la ma­

yor1a de los consejeros, los tribunales se han inclinado a 

señalar que la pri.ma se está pagando por las acciones y no 

por los lugares que podrán ocuparse en el con se jo, por lo 

cual esto resulta legal. 

Por otra parte, en los casos en que se vende un paquete mi­

noritario de acciones y en el cont.rato se incluye la cláu­

sula de renuncias de los consejeros, los tribunales han 

dispuesto que, en virtud de que el paquete m1.noritar1o en 

si no representa el control de voto de la sociedad, la pri­

ma no puede atribuirse a la vent.a de las acciones sino a la 

obligación de obtener las renuncias de los consejeros. 

Los tribunales han considerado que es ilegal la vent.a de 

lo que han denominado como ''dictadura''• 
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En re~ación con este asunto, surgió un importante caso del 

cual han derivado mult.iples reglas: Essex Universal 

Corporation vs. Yates. 

Essex Universal convino en comp~ar a Yates el 28.3% de las 

acciones en circulación de Republic Pictures Co. Se esta-

bleció una prima de control equivalente a $2 dólares por 

cada acción, sobre el precio de cotizaci.ón en la bolsa de 

valores. En el contrato se incluyó una estipulación me-

diant.e la cual se daba al comprador el derecho de exigir, 

cuando se perfeccionara la compraventa, la renuncia de la 

mayoría de los miembros del consejo de administración y la 

instalación, en dichos cargos, de las personas que ~ste d~-

signara. El dia en que la operación dcb~a perfeccionarse a 

través del piso de remates de la bolsa, el vendedor se negó 

a enajenar el paquete accionario, lo cual provoc6 que Essex 

Universal demandara a éste por 1ncumplim1enc.o de las obl1-

gac1ones convenidas. 

La demandada se defendió con el argumento de que el cene.ra­

to de compravenc.a era ilegal en virtud del pace.o que el 

mismo conten~a en cuanto a las renuncias de la mayoría de 

1os consejeros. 

La corte dec1dió que el contrato de compra~enta era ilegal 

y 1 por ende. no podia exigirse su cumplimienc.o en virtud de 

que el 28.34 de las acciones no daban el derecho de des1g-

nar a la mayoria del consejo. Las designaciones de 1os 

consejeros se habian logrado mediante la unión de otros vo-
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tos del resto de los accionistas minoritarios en la asam-

blea respectiva. Por tanto, el hecho de que el comprador 

pud 1.era substituir a los con se je ros cuando éstos renuncia­

ran~ sin tomar en cuenta a los accionistas minoritarios que 

hab~an apoyado la elecc16n, fue considerado como una ''venta 

ilegal de dictadura". De la decisión de la corte puede de-

duci.rse que la estipulación que ae pacte en un contrato de 

compraventa de acciones relativa a la renuncia de la mayo­

ría de los consejeros y su reemplazo por el adquirente no 

es :11 e gal pe r se. La ilicitud surge cuando el paquete de 

acc:lones que se está vendiendo no es en s1 el controlador 

y, por ende, resulta injustificado que el adquirente obten­

ga ~nmediatamente el control mediante la substitución de la 

mayoría de los consejeros. Lo anterior se fundamenc.a en 

que, s~ bien es cierto que el vendedor detentaba el control 

de 1a sociedad con un paquete minoritario,. éste lo hab1a 

logrado mediante el voto de sus acciones en conjunto con 

las de los demás accionistas minoritarios qut! apoyaron la 

planilla de consejeros propuestos por él en la asamblea. 

Por tanto, se deduce que es legal que el vendedor de un pa­

quete de acciones se obligue a obtener la renuncia de la 

mayoría de los consejeros de una empresa, siempre y cuando 

el paquete que se estj vendiendo constituya e1 bloque que 

efectivamente controla la empresa. 
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3. Deber Fi.duc1.ario del Accionista Controlador frente a los 

Accionistas Minoritarios. 

En los Estados Unidos se suscit6 un importante caso del 

cual pueden deducirse ciertas reglas específicas en rela­

ción con el deber fiduciario o de fidelidad que t.1.enen los 

accionistas mayoritarios que administran la empresa, frente 

a loe minoritarios. 

En el caso Jones vs H.F. Ahmanson & Co., los acc 1on1.stas 

mayoritarios aportaron sus acciones de la sociedad a una 

empresa controladora consti.tuida por ellos mismos. Por 

tanto, 1a empresa que originalmente era de su propiedad 

pasó a ser una subsidiaria de la nueva "holding". La em-

presa controladora fue colocada entre el gran púb11co in­

versionista 11 lo cual dió bursatilidad a los t:1tulos de los 

mayoritar tos• quienes podían comprar vender fácilmente 

1as acc1ones de la controladora en el mercado. La SupTema 

Corte de1 Estado de California decidió que se habfa causado 

un perjui.cio a los accionistas minoritarios en vista de que 

no se les había dado la oportunidad de participar en la em­

presa contro1adora que posteriormente se colocó entre e1 

público. Los accionistas mayoritarios eran a su vez miem-

broa del consejo de administración de la sociedad original 

y, por canto• tenían la obligación de actuar en benef1.cio 

de todos los accionistas y no solo del grupo controlador. 

El grupo mayoritario tuvo que resarcir al grupo de accio­

n:i.stas m1.nor1tar1os de los daf\os y perjuicios que se les 

causaron. 
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4. Información Privilegiada 

14.-

En época reciente han surgido diversos juicios en relación 

con la regla lOb-5 emitida por la Comisión de Valores de 

los EstA<los Unirlo~ <le América. Dicha regla proh1 be el uso 

de t.écnicas fraudulentas. por comisión u o~isión, en rela-

ción con la venta de valores. De esta regla han surgido 

diversos juicios en relación con la~ ndqutsiciones o ventas 

que realicen los administradores o personas con acceso a 

información privilegiada respecto de los valores de la em1-

sora a la que se encuentran vinculados. 

Uno de los principales casos en que se discutió el alcance 

de la Regla lOb-5 fue Ferraioli vs. Cantor,(14) resuelto 

por la Corte de Distrito de los Estados Unidos para el 

Distrito Sur de Nueva York .. En este caso 1 Ferra loli fue 

tenedor de accioneq de una empresa deno~tnada General 

Baking Co. durante el periodo comprendido del lero. de fe-

brero al 17 de mayo. Ferraioli intentó una acción judicial 

en el sentido de que Dennison, principal accionista 

El resumen del caso Ferraioli v. Cantor 
Lipton Martin "Sale of Corporate Control"; 
Op. Cit. pg. 1690. 

esta basado de 
Going Privat.e" 
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de General Baking, y otras personas hab~an vendido un pa-

quete controlador a otra empresa, la cual pago una pri.ma 

significativa por encima del precio de cotización de la ac-

ción. El demandante señalo que Dennison había vendido ese 

paquete sin (i) informar a todos los accionistas minorita­

rios sobre la transacción que estaba negoc1.ando, y (11) 

ofrecer a todos los accionistas la oportunidad de partici­

par en la operació.n de compraventa, lo cual les hubiera 

significado una importante utilidad en virtud de la prima. 

En el lapso en que se efectuó la negociación. Ferraioli 

enajenó su paquete a un precio unitario por acción equiva­

lente a $8-7 /8. El grupo de Dennison vendió el paquete 

controlador en $12.50 por acción, siendo que e1 precio de 

mercado de las mismas en el momento de la transacción se 

encontraba en $9. El actor seftal6 que, de haber estado en-

teredo de la operación de adquisición del control, hubiera 

1.nteutado vender sus a.ce iones al precio en que se negocio 

éste. 

El punto medular de este caso surgió del hecho de que 

el vendedor del paquete controlador informó solo a ciertos 

accionistas minoritarios sobre la opt::ración de venta del 

control que estaba negociando y les perm:f.tió vender sus ac­

ciones junto con dicho paquete controlador. 

Dennison únicamente informó a algunos accion:f.st.as y, en 

virtud de que se le considera como ''insider'' de acuerdo a 
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las disposiciones relativas del mercado de valores, éste 

violó la regla lOb-5. Ferraioli ganó el caso y exigió la 

reparación de los daf\os y perjui.cios causados. 

En el caso en comentario, 1á Corte i:io. _anallz6 la legalidad 

de los supuestos en que se" y-en<:te_:.el_ p_aquete controlador con 

el pago de un sobreprecio·- ·s~-n: ~-='~i'.t-~" ·-p~S.""r-t·-1-cipación a los de-

más a e e 1on1 s tas • Se limitó a declarar la ilegalidad de las 

operaciones que se celebran en violación de la regla lOb-5, 

la cual consistió en que los accionistas controladores y 

administradores divulgaron información privilegiada solo a 

un grupo parcial de accioni.stas, quienes usaron tal infar-

mac ión en ben e ficto propio. Asimismo. es importante hacer 

notar que la regla mencionada es aplicable únicamente en 

los casos en que el demandante haya comprado o vendido va-

lores• ya que ésta ti.ende a proteger los compradores o 

vendedores de valores de los abusos que pueden cometer los 

accionist.as mayoritarios as! como los administradores de 

las emisoras. 

Conclusiones en Relación c:on la Jurisprudencia Norte-

americana. 

En relación con los casos que se han examinado, puede con-

cluirse lo siguiente en relación con las ventas de paquetes 

de acciones controladores, pagándose por éstos, además de 

su precio, una prima: 
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Es posible legalmente realizar una operación de compraventa 

de un paquete de a ce iones cont:.rolador 1 por el que se pague 

un sobreprecio, incluyendo en el contrato respec!:i .. Jo 

est 1.pu1ación que obligue a la renuncia de los consejeros 

que se encuentran desempeñando el cargo, siempre y cuando: 

La identidad del comprador del paquete controlador o 

las circunstancias de la operación de compraventa no 

resulten en perjuicios comerciales posteriores para 

la sociedad y, por ende. para los accionistas. 

Que el paquete de acciones signifique el control de 

la sociedad. 

Que no se haya divulgado información respecto de la 

transacción a un grupo selecto de accionistas mino­

ricarios. 

Que el vendedor no tiene conocimiento del hecho de 

que el comprador iba a actuar en detrimento del in­

terés de la sociedad. 

Por lo anterior. resulta aconsejable que la adquisición del 

control de una sociedad se haga a través de una oferta pú­

blica de compra. en la cual se otorguen iguales oportunida­

des a todos los accionistas. mayoritarios y minoritarios. 

Dicha oferta pública de compra puede estar ya convenida 

entre el adquirente y la persona que detenta el control. 
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Asf, se dará una mayor seguridad a todas 1as partes, inclu-

yendo a aquellos que ceden el control. 

Ahora bien, las cortes norteamericanas han establecido que, 

en principio y salvo los casos excepcionales que hemos re-

visado, es legal la venta del paquete de acciones controla-

dor con el pago de un sobreprecio, consi.derando que el 

propio paquete tiene un valor por encima del resto de las 

acciones en virtud de que comprende el control de la sacie-

dad. 

b.- inglaterra.CI5) 

Al igual que la legislación norteamericana, ni el 

Common Law ni el Company Law consideran que, en 

principi.o, es il!cito vender un paquete de acciones 

controlador con el pago de una prima, sin ofrecer 

las mismas oportunidades a los accionistas minorita-

rios. 

Diversas sentencias, que se consideran como parte 

del Common Law, han establecido que es lícita la 

venta del control con el pago de un sobreprecio, en 

virtud de que, al. efectuarse ésta, la situación de 

los accionistas minoritarios frente a la empresa no 

varía en absoluto. También se ha establecido que 

El libro ''La Oferta PGblica de Adquisic16n'' de Jaime Zurita 
y Saenz de Navarrete Op.cit., contiene un excelente estudio 
en relación con la autorregulación del mercado de valores 
inglés. 
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resulta diferente el caso en el cual el a::cionista 

mayoritario utiliza maniobras fraudulent: s en 1a 

venta del control de la sociedad, pues ... ste será 

responsable de los daños que se causen. De otra 

forma, en supuestos en que no existe este tipo de 

maniobras, los accionistas mayoritarios tendrán el 

derecho de vender su paquete al precio que más les 

convenga. 

En el ámbito del mercado de valores inglés, existe 

un importante sistema de autoregulación de las ope-

raciones bursátiles. Dentro de este sistem encon-

tramos el "City Code on Take-overs and Mer :ters" el 

cua1 regula las transacciones que se efectú.1n en la 

bolsa de valores. Dicho Código tiende a reg amentar 

toda toma de control por medio de adquisic ones de 

acciones en bolsa y tiene dos principios fun Amenta-

les: el de la igualdad de trato y el de la .ompleta 

información para todos los accionistas. 

La regla 34 del Código de la Cic.y se refiere expre-

samente al caso que nos ocupa. Dicha regla contem-

pla, a nivel de autoregulación del medio fi anc:lero 

y bursátil. la teoría de igualdad de todos los ac-

cion:l.stas en las cesiones de control. Se estab1ece 

que 1a persona que adquiera. por cualquier me io, un 

número de acciones que le permita el ejerci :lo del 

30% de los derechos de voto de una sociedad, eberá 
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hacer una oferta de compra al resto de los accionis­

tas a un precio equivalente al más alto pagado por 

1os valores correspondientes en las operaciones rea­

lizadas en los doce meses precedentes. 

También se aplica la regla antes mencionada., en el 

supuesto de que la persona que sea tenedora de las 

acciones que representen más del 30% y menos del 50% 

de los derechos de voto de una sociedad., ad qui.era 

una participación adicional que represente más de 

2% de las acciones con derechos de voto. en pe­

r1odo de un af'io. 

La regla 34 impone al adquirente del paquete contro­

lador la obligación de realizar la oferta pública de 

compra y no, como en el caso de otras legislaciones, 

que dicha obligaci6n recaiga en el vendedor. La re-

gla no distingue la manera en que el control ha sido 

obtenido. ni se ocupa del o de los vendedores de los 

paquetes de acciones. La protección de los accio-

nietas minoritarios surge en virtud de que éstos 

tendrán la posibilidad de elegir entre seguir en la 

sociedad con un nuevo socio controlador. o bien. 

vender su paque ce a precio sumamente atractivo, 

ya que éste es el que resulte más alto de las opera-

clones que se hayan efectuado en un afto. Por lo an-
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t.erior, la regla 34 consagra a su grado máximo la 

tesis de igualdad de oportunidades entre los accio­

nistas, ya que se permite a todos vender sus part.1-

cipaciones a un sobre precio. Esta teoria sustenta 

que el adquirente del control tendrá, por ese hecho, 

la obligación de conceder a todos los accionistas 

iguales oportunidades. 

Como podemos observar. la reglamentación británica 

del mercado de valores se encuentra a la vanguardia 

en cuanto a las cesiones de control, hab1endo dado 

un 1mportantisimo paso en relación con la protección 

de los accionistas minoritarios, concediéndoles a 

éstos las más amplias oportunidades de reconsiderar 

su posición dentro de una sociedad en la cual se ha 

vendido el paquete mayoritario. La reglamentación 

anteriormente mencionada crea un clima de igualdad 

en el trato de todos los accionistas,, as1 como de 

seguridad para el público inversionista. 

Es importan te considerar que la reglamentación bri­

tánica se ha dado en el ámbito del mercado de valo­

res,, a diferencia de lo ocurrido en los Estados 

Unidos,, donde este tema se ha enfocado desde el pun­

to de vista de la legislación aplicable a la soci.e-
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dades mercantiles. 

"Fránc1áO&) 

En Francia se ha enfocado la reglamentación de las 

cesiones de control desde el punto de vista del de-

recho bursatil. Por tanto, 1as reglas establecidas 

únicamente serán aplicab1es a las sociedades 1nscr1-

tas en bolso. La legislación francesa referente a 

las sociedades mercantiles no regula la venta de pa­

quetes importantes de acciones que puedan significar 

el control de una empresa .. 

El primer paso que se dló en este pa1s fue el 

de modi.íicar el Reglamento General de la Compai\ía 

de Agentes de Cambio, a fin de que cualquier opera­

ción que se realice con valores fuese llevada a cabo 

con la intermediación de un agente de valores y de 

1a propia companía. 

Posteriormente, se reglamentaron P<."'r separado las 

operaciones de compraventa de bloques de control de 

valores cotizados o inscritos en la bolsa francesa. 

Se estableció que la persona que pretenda adquirir 

un bloque de acciones controlador, debe\·á hacerlo a 

través de una oferta púb11ca de compra o bien, si ya 

16.- Oppettit. Op. Cit. pg. 46. 
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ha adquirido el paquete de control, éste deberá de 

publicar en el boletín de cotlzaciones un aviso en 

relación con las operaciones que ha e fec t:uado. 

Así.mismo, el -adquirente de1 paquete controlador se 

c?mpro~~~e-~.á ~,-=~·-.co,mt:'~ª~• .al precio en que adquirió 

ta1 paque~e , .... to.dos los tltu los que se le ofrezcan 

durB.nte 'q~i,nce.se·siones de remates de la bolsa. 

Por· ~anto-.--- la reglamentación francesa, aún cuando 

se refiere Gnicamente a la sociedades inscritas en 

la bolsa, contempla también 1a teoría de igualdad de 

trato entre los accionistas. Las dos posibilidades 

que se consideran en la leg1.slación francesa a fin 

de obtener el control, dan a los accionistas minori-

tar1.os la facultad de determinar si desean conservar 

sus acciones o bien. venderlas a un precio atracti-

vo. ya que el mismo incluye la prima de control. 

d.- ~ 

La legislación y la Jurisprudencia de nuestro país 

no contienen disposiciones que lf.miten. en princ.1-

pio. la libre transmisión de paquetes de acciones 

que otorguen a su tenedor la facultad de controlar a 

la empresa emisora. 
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En principio, todos aquellos que tengan capacidad 

legal para contracar conforme a la ley, podrán rea-

11.zar operaci.ones con t!.-tulos de crédito, salvo los 

casos en que se reqUierB -concesi.ón o nutor1.7.actón 

especial. (17) Las acclones representativas del ca-

pital de las sociedades mercantil.es son c1tulos de 

crédito nominativos que servirán para acreditar y 

transmitir la calidad y los derechos de socto.(18) 

Por lo anterior, cualquier persona capaz puede, sal-

vo disposición expresa en contrari.0 1 adquirir cual-

quier número de acciones de una sociedad an6n1ma. 

l. Restricciones Especiales 

Ahora bien, la legislación societaria mexicana con-

tiene ciertas reglas que deberán respetarse a fin de 

que las operaciones de adquisición de paquetes de 

acciones controladores sean licitas: 

Articulo 3o. de la Ley General de Titulos y Operaciones de 
Crédito. 

18.- Articulo 111 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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1.) Para proceder a la constitución de una socie-

dad anónima es necesario que haya cinco so-

cios como mínimo y que cada uno de ellos 

suscriba una acción por lo menos. ( 19 ) Por 

otra parte, es causa de diaolución automática 

de las sociedades mercantiles el hecho de que 

el número de accionistas llegue a ser infe-

rtor al m'Cnimo que estnblece la ley. (20) 

En vir turl de lo anterior, la persona que 

adquiera el paquete de acciones controlador 

jamás podrá comprar la totalidad de éstas ya 

que, de lo contrario, cae ria en un supuesto 

de disolución anticipada de la sociedad. 

1.1) En los estatutos de las sociedades puede es-

tablecerse que la transmisión de las acciones 

sólo se haga con la autorización del consejo 

de administración, el cual podrá negar ésta 

19.- Artículo 89 fracción I de la Ley General de Soci.edades 
Mercan ti.les. 

20.- Artículo 229 fracción IV de la Ley General de Sociedades 
Mercan ti les. 
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designando a un comprador al precio 

te en el mercado. (21) En virtud de 

corrien-

que, en 

este supuesto, es requisito previo obtener la 

autorización del consejo, en cnso de que al­

gún acclonista venda sus títulos sin haber 

obtenido ésta, será nulo el contrato. La an-

terior limitación n la transmisión de las 

actonea ún.icamente puede est.ablecerse en las 

sociedades familiares o cerradas, donde los 

accioni.stas quieren controlar la entrada de 

nuevos socios• por lo cual se adjudican la 

facultad de autorizar al comprador o bien, 

escoger a alguna otra persona. con la cual 

quieran establecer alguna relación. En las 

sociedades públicas cuyos valores se cotizan 

en bolsa, estas restricciones son del todo 

inoperantes ya que por la versatilidad del 

mercado bursátil, se llevan a cabo cientos de 

compraventas diarias. Resultaría imposible 

incluir esa limitación a la libre transmisión 

21.- Articulo 130 de 1a Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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de las acciones en relación con las soci.eda-

des públicas. Lo anterior at.entar1a directa-

mente en contra del espíritu de libre 

transm1s1b111dad que impera en los mercados 

bursátiles. 

Ahora bien, los accionistas de una sociedad 

mercantil podrán conservar en todo momento su 

participación en el capital 30cial, ya que 

tienen el derecho de preferencia para suscri­

bir, en proporción al número de sus acciones, 

las que se emitan en caso de aumento del ca­

pi~al social.(22) Por tanto, ningún ac-

ci.onista podrá ser desplazado por el 

mayoritario mediante aumentos de capital. 

Este derecho de preferencia deberá ser respe­

tado en todo momento por el accioni.sC'a con­

trolador. 

2. Registro de Accionistas 

Para que el t1tular de las acciones sea reconocido 

como tal frente a l~ sociedad as1 como para poder 

ejercitar frente a ésta los derechos que de las pro-

22.- Artícu1o 132 de la Ley General de Sociedades Mercanti1es. 
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pias acciones se derivan, (23) deberá estar inscrito 

en el regist:ro de acciones que llevará la 

empresa.C2 4 ) Al adquirir la acciones. el propieta-

rio deberá solicitar a la sociedad que realice la 

anotación de la transmisión que se ha efectuado. 

También deberá indicarle nombre, nacional id ad y 

domicilio así como el número, serie, clase y demás 

particularidades de las acciones. 

En cuanto a las acciones emitidas por sociedades pú-

blicas, las cuales generalmente se encuentran depo-

sitadas en el Instituto para el Depósito de Valores, 

previamente a la celebración de cual quier asamblea 

de accionistas, la casa de bolsa que act:ue como de-

positaria de los valores tendrá la obligación de 

proporcionar a las empresas emisoras listado de 

1os nombres de los titulares de los propios valores. 

n fin de que se actual icen las 1nsc ripctones en los 

libros de registro de acciones nominativas.(25) 

Arti:culo 24 de la Ley General de Ti tul os y Operaciones de 
Crédito. 

Artículos !28 y 129 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles. 

Art!culo 78, fracción I, 61 t: imo párrafo de la Ley del 
Mercado de Valores. 
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3. Operaciones en Bolsa 

Existe una serie de reglas técnicas bursátiles que 

deben tomarse en cuenta en cuanto 1a adquisic:16n 

de paquetes significativos de acciones en 1a bolsa 

de valores. En adelante se planteará la prob1emáti-

ca que se presenta en cuanto a las adquis1c1ones de 

paquetes significativos de valores en bolsa. 

1) VaiOres 

Son valores las acciones, obligaci.ones y de­

más títulos de crédito que se emitan en serie 

o en masa.(26) S61o podrán ser objeto de in-

termediac16n en el mercado de valores los do­

cumentos inscritos en la Sección de Valores 

del Registro Nacional de Valores e 

Intermed1ar1os .. (27) Por otra parte, la in­

termediación en el mercado de valores corres-

ponde únicamente a las casas de bolsa. que 

son las inst.ic.uctones inscritas en la Sec.ci6n 

de "lnc.ermediarios del Registro antes mencio­

nado.(28) 

Art.1cu1o 3o. de la Ley del Mercado de Valores. 

Articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores. 

Articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores. 
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Por tanto, únicamente podrán inscribirse en 

bolsa, los valores previamente inscritos en 

el propio Registro (29) y las operaciones de 

compraventa de valores tendrán que llevarse a 

cabo con la intermediación de casas de bolsa. 

Ahora bien, a fin de obtener y mantener l.a 

inscripc1ón de los valores en la Sección 

de Valores del Registro, con lo cual éstos 

podrán operarse en el mercado, es necesario 

que los mismos tengan o puedan llegar a tener 

una amplia circulación en relación con la 

magnitud del mercado o de la empresa 

emisora.(30) Por ende, la tenencia de los 

valores debe estar ampliamente diversificada 

a juicio de la Comisión Nac1.onal de Valores, 

ya que esto genera un mercado más sano. 

En caso de que ciertos valores dejaran, a 

juicio de la propia autoridad administraciva, 

de cener una amplia circulaci6n en el merca-

29.- Articulo 70 del Reglamenco General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

30.- Artículo 14 fracción I11 de la Ley del Mercado de Valores. 
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do, dicha Comisi.ón podría llegar a suspender 

o cancelar su registro.(31) Para efectuar lo 

anterior, la autoridad deberá oir previamente 

al emisor de los valores de que se trate, a 

menos que considere prudente suspende;/ pre-

cautoriament:e el registro, lo cual podrá ha-

cer en forma temporal y por un plazo no mayor 

de sesenta días. 

Por otra parte, podrá suBpenderse el registro 

de un valor en la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V., cuando a juicio de su consejo 

de administración, se produzcan, respecto del 

valor de que se trate, condiciones desordena-

das operaciones no conformes a los sanos 

usos o prácticas del mercado, imputables al 

emisor. (32) Para que pueda suspenderse el 

registro, el consejo deberá fundar su deci.-

si.Ón y fijar el plazo de la suspensi.ón. 

Por lo anterior, en el caso de que se realice 

una venta del paquete mayoritario o controla-

31.- Artículo 16 de la Ley del Mercado de Valores. 

32.- Articulo 93 fracción III del Reglamento General Interior de 
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
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dor de acciones de una emisora, o se den 1os 

pasos que estén encaminados a efectuar tal 

operación 11 tanto la Comisión Nacional de 

Valores como el consejo de administración de 

la Bolsa, podrán suspender el registro de los 

valores, invocando las razones siguientes: 

que la tenencia de los títulos se 

encuentra diversi flcada 11 como es la intenci.ón 

de esas instituciones y que, por tanto, 

los valores no tienen una amplia circulación 

lo cual hace inadecuada su negociación en el 

mercado bursátil. 

que al realizarse compraventas masivas 

de títulos se producen condiciones desordena­

das operaciones no conforme a los sanos 

usos o prácticas del mercado. 

Por lo anterior, fin de que pueda perfeccionarse 

una operación de adquisición del control de una em­

presa cotizada en bolsa. deberá cuidarse. en la me­

dida de lo posible. que los supuestos antes aludidos 

no lleguen a configurarse. 

ii) Operación en Bolsa 

La operación mediante la cual se transmite 

la propiedad del paquete controlador de ac-
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clones de una emisora cotizada en la Bolsa 

de Valores puede realizarse por medio de ope-

raciones bursátiles de naturaleza diversa. 

Cabe señalar que el vendedor del paquete ma-

yoritart.o y el adquirente del control deben 

estar de acuerdo en cuanto a los términos en 

que se realizará la compraventa de las acclo-

nes. Princi.palmente deberán de convenir el 

número de acciones y el precio unitart.o por 

acción que deberá pagarse, el cual seguramen-

te incluye la prima de control. Por tanto• 

una vez convenidos esos elementos, el vende-

dor deberá depositar sus acciones en la casa 

de bolsa de su preferencia, y el comprador 

deberá depositar, de igual manera, el monto 

equivalente al precio de la operación. Ambos 

deberlin celebrar contrat.o de comisión 

mercant:.:11(33) con la casa de bolsa, a fi.n de 

que ésta realice, por cuent.a de aquéllos~ los 

actos de comercio consistentes en comprar y 

vender valores. 

33.- Circular 10-46 expedida por la Comisión Nacional de 
Valores. 
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De lo anterior surgen algunos problemas 

en virtud de la mecánica bursátil que habrá 

de seg~irse a fin de realizar la operación en 

bolsa y, por ende, transferir la propiedad 

del paquete de acciones controlador. 

A continuaci.ón se analizarán las distintas 

situaciones que pueden presentarse en la 

Bolsa, en cuanto a la operación de compraven-

ta de un paquete de acciones contr~lador. 

PreC10.- Seguramente el precio de cotización 

en el mercado de las a ce iones que se trans fe-

ri.rán difiere del precio pactado entre el 

comprador y el vendedor, ya que éste último 

incluye la prima de control. Por lo ante-

rior, será necesario llevar a cabo diversas 

operaciones en bolsa a fin de elevar el pre-

cio de cotización al nivel deseado para la 

transferencia del paquete controlador. Lo 

anterior, en vista de que no pueden realizar-

se operaci.ones a un precio distinto que el 

imperante en ese momento en el mercado. En 

la Bolsa de Valores existe un sistema de pre-

cios base con parámF!tros de fluctuación 

permitida (3 4 ). Se entiende como precio base 

34. - Artículo 167 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexiana de Valores• S.A. de C.V. 
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e1 correspondiente al Último hecho al que se 

operó el valor respectivo en e1 piso de rema-

t.es de la bolsa. Por tanto, únicamente po-

drán realizarse operaciones al precio base o, 

en su caso, al precio de las fluctuaciones 

permitidas. El parámetro en vigor permite 

que ocurran fluctuaciones del 10% a la alza o 

baja del precio base, esto significa que po-

drán comprarse acciones al precio en que se 

realizó la última transacción, o bien 10% más 

caras o 10% más baratas.(35) 

Ahora bien, cuando una operación rebase el 

parámetro del 10%, se hará una anotación es-

pecial en la pizarra de1 piso de remates y se 

suspenderán por 15 minutos las operaciones 

con la acción de que se trate. Una vez 

transcurrido el lapso mencionado, se estable-

cerá un nuevo precio base .. De repetirse 

otra fluctuación por más del 10% sobre el 

nuevo precio base. se suspenderá la operación 

por 30 minutos; la operación que exceda pos-

teriormente del nuevo precio base fijado des-

pués de la operación. una vez transcurrida la 

35.- Artf.culo 169 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
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media hora. se suspenderá por 60 minutos cada 

vez. Si durante cualquier suspensión algún 

otro operador realiza operaciones dentro de1 

parámetro vigente, no se establecerá un nuevo 

precio base.(36) 

Como podrá apreciarse, las casas de b~lsa in-

volucradas tendrán que celebrar varia~ opera-

clones de compraventa de acciones a fin de 

aumentar el precio base para 1levarlo al mon-

to en el cual se efectuará la transmisión del 

paquete de acciones controlador. Debe consi-

derarse el tiempo que tornará el elevar dicho 

precio base ya que. en algunos casos, esto no 

puede realizarse en un sólo d~a, debido a las 

suspensiones progresivas de operaciones antes 

aludidas. 

Pujas.- En la Bolsa de Valores no pueden ce-

lebrarse operaciones con precios que incluyan 

decimales, siendo que los mismos deben ajus-

36.- Art.iculoe 170 y siguient.es del Reglamento General Interior 
de la Bolea Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
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tarse a las pujas establecidas. (37) Por 

tanto, el precio de las acciones debe incre-

mentarse conforme las pujas. Por ejemplo, 

si una acción tiene un precio de $1,000 no 

pueden ofrecerse por ella $1,003 sino que 1a 

puja mínima para los valores de ese precio es 

de $1 O. Las pujas en relación con valores de 

renta variable, deberán ajustarse las si-

guientee reglas: 

Precio mínimo Precio máximo H{nlmo d" Puja 

De $ o.os a $ 4.95 $ o.os 

De $ 5. 00 a $ 9. 90 $ o. 10 

De $ 10.00 a $ 49.75 $ o.2s 

De $ so.oo a $ 99. 50 $ o.so 

De $ 100.00 a $ 199.00 $ 1. 00 

De $ 200.00 a $ 498.00 $ 2.00 

De $ 500.00 a $ 995.00 $ s.oo 

De $1,000.00 a $4,990.00 $10.00 

De $5,000.00 en adelante $50.00 

Por lo anterior, es importante que el precio 

37.- El Articulo 152 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores" S.A. de c.v. establece el sistema de 
pujas que opera en las transacciones bursátiles. 
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que se pagará por el paquete de acciones con-

trotador se ajuste, en todo caso, a las pujas 

res pee t. lvaa. Si del precio or1ginalment.e 

pactado resultan decimales, estos deberán de 

redondearse a la siguiente puja. 

i.otes.- Por otra parte, n.o pueden adquirirse 

números de acciones que no se ajusten al sis-

tema de lotes que ha establee ido la Bolsa. 

Por ejemplo, no se pueden comprar 97 acciones 

si.no que tienen que adquirirse paquetes de 

100. En la bolsa se forman lotes de acuerdo 

a1 precio de las acciones, a fin de que e~is-

ta un mercado o~denado. 

Los lotes rninimos son los siguientes: (38) 

Prec!.o minimo Precio máximo Lote 
de la acci.ón de la acción 

De $ o a $ 498.00 100 acciones 

De $ 500 a $ 995.00 so acciones 

De $ 1,000 a $9,950.00 25 acciones 

De $10,000 en adelante 10 acciones 

Resultaría sumamente impráctico real~zar 

38. - Artículo 153 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
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operaciones por montos de acciones que no se 

ajusten a los lotes antes estab1ec1dos. Las 

operaciones por cantidades menores a los lo 

tes minlmos se denominan picos y quedan suje-

tos a otra serie de reglas de operación esta-

blecidas por la Bolsa.(39) 

Tipos ·de operación.- En la Bolsa de Valores 

ex:isten cuatro tipos de operaciones depen-

diendo de la forma en que las mismas se con-

certen: en firme, de viva voz, de cruce y de 

cama. (40) En el caso que no ocupa, depen-

dlendo de la peligrosidad que represente la 

operación de compraventa del paquete contro-

lador de acciones y tomando en cuenta a los 

adversarios, caben dos posibilidades: o una 

ope rae Ión de viva voz o una de cruce de los 

títulos. 

Las operaciones de viva voz son aquellas en 

que un operador de piso propone una transac-

ción en voz alta en el piso de remates de la 

39.- Artículo 154 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores. S.A. de C.V. 

40.- Artículo 96 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores. S.A. de C.V. 
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Bo1sa. set\alando sl es de compra o venta 

as~ como el tipo de valores. el precio y 

otros datos respecto a los mismos. La opera-

ción queda concentrada cuando otro operador 

de piso acepta la propuesta diciendo en voz 

alta la palabra "cerrado". (41) Ahora bien, 

en la pr§ctlca bursátil se llevan a cabo unas 

operaciones de viva voz que se denominan 

el med1.o como "carbonatazos". Estas transac-

clones consisten en que dos operadores de pi-

so se ponen de acuerdo en cuanto a alguna 

ope raci.ón • ambos van una esquina del piso 

de remsces de la Bolsa y ah! uno dirá en voz 

re1atlvamente baja que ofrece tales valores y 

el otro, también en ese tono de voz, dirá 

"cerrado", con lo cual habrán concertado la 

operación de compraventa. Posteriormente, el 

ope~ador vendedor registrará la operación me-

diante la ficha correspondiente. Esta opera-

ción resulta ser la más segura a f:l.n de 

transmit:ir la propioedad de un paquete cont:ro-

lador de acciones ya que no hay posibilidades 

41.- Artículo 115 del Reglamento General Interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
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de que otro operador se adelante o inter~enga 

y tome el paquete que se está negociando. De 

esta manera, se asegura que el paquete que-

dará en manos del comprador del control. 

Esta operac16n tiene como inconveniente que 

deben usarse los servicios de dos casas de 

bolsa, con lo cual se da una mayor publicidad 

a la ope rae ión. En caso de que exista el te-

mor de que alguna otra persona pudiera pre-

tender tomar el paquete al ofrecerse la 

operación, es recomendable el método antes 

aludido en virtud de que puede asegurarse que 

la compraventa se efectúe en la forma planea-

da. 

La naturaleza jurídica de las operaciones de 

viva voz que se efectúan en el piso de rema­

tes de la bolsa es la de una siople oferta 

verbal contemplada en la legislación 

común(42)• mediante la cual un operador de 

piso propone a otro la celebración de un con­

trato de compraventa y el otro manifiesta su 

consentimiento expreso al decir la pa1abra 

"cerrado" .. En ese momento ha quedado perfec-

clonado el contrato de compraventa de las ac-

ciones. Se dan los elementos necesarios para 

42.- Articulo 1805 del Código Civil para el Distrito Federal .. 
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la existencia del propio contrato(43): por 

una parte, el consentimiento se ha otorgado 

expresamente en forma verba1C44), por la 

otra, se da el objeto que puede ser materia 

del contrato, que son las acciones, o sea 

las cosas que el obligado debe 

Asimismo, queda perfecctonada la transm1slón 

de la propiedad de las acciones ya que existe 

un acuerdo en cuanto a la cosa y al precio 

objeto de la compraventa (46). 

Por otra parte, las operaciones de cruce o 

cruzadas son aquel las en que un rnísmo opera-

dor de piso ejecuta una compra y una venta de 

un mismo valor y a igual precio. Como se 

verá mas adelante, estas operaciones son su-

mamen te peligrosas cuando involucran la 

transmislón de 1.a propiedad de paquetes de 

acciones controladores, en virtud de que, 

43.- Art~culo 1794 del Código Civil para el Distrito Federal. 

44.- Art~culo 1803 del Código Civi.l para el Distrito Federal. 

45.- Las acciones que se vendan en Bolsa cumplirán con los re­
quisi.tos que establece el Arctculo 1825 del Código Civil, 
en cuanto a las cosas objeto de los contratos pues existen 
en la naturaleza; están determinadas ya que el operador se­
ñala sus características y están en el comercio. 

46.- Art1culo 2248 del Código Civil para el Distrito Federal. 
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cualquier otro operador que tenga instruccio-

nes al respecto de un grupo adverso o que co-

nozca la operac:lón y le resulte interesante, 

podrá apoderarse del propio paquete de 

acciones, dejando fuera al adquirente origi.-

nal. 

En las operaciones de cruce, el operador de 

piso acude al lugar destinado al efecto en el 

piso de remates de la Bolsa. Ahí, deberá so-

nar un timbre destinado para ese propósito y 

deberá expresar en forma pausada, con toda 

claridad y de manera audible, la operación de 

cruce que real 1.zará, 1.ncluyendo el tipo de 

valor, la emisora del mismo, la serie, la pa-

labra "doy" o "tomo", la cantidad de valores 

y el precio.(47) En caso de que el operador 

respectivo no dé los datos com?letos en rela-

ción con la operación o incumpla con lo ante-

rior. los jueces de cruce de la Bolsa podrán 

anular ésta, debiéndose repetir desde su ini.-

cio. 

47.- Arciculo 116 y siguientes del Reglamento General Interior 
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
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Esto resulta peligroso en virtud de que cual­

quier otro operador de piso puede tomar todos 

1os va1ores objeto de la operación de cruce 

o bien. ofrecer al operador que está reali­

zando el cruce más valores de la misma espe-

cie. los cuales tendrá que adquirir éste 

último. Por tan e.o, el operador interesado 

deberi de decir las palabras "doy" o "tomo" 

en forma audible para que el operador que es-

tá realizando la transacción las tome en 

cuenta. Ahora bien. cualquier operador puede 

tomar un monto menor de los valores objeto 

del cruce, considerando los loe.es que fueron 

analizados anteriormente. Para que el opera-

dor de piso ajeno al cruce intervenga en és­

te, es necesario que compre las acciones una 

puja arriba o bien, que venda los propios va-

1ores una puja ahajo, de conformidad con las 

reglas de pujas que también fueron objeto de 

estudio. 

En tal virtud, de existir algúna otra persona 

interesada en adquirir el paquete controlador 

de acciones, la operación de cruce puede 

resultar peligrosa, siendo más segura la de 

viva voz. 

Las operaciones de cruce son compraventas que 
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celebra la casa de bolsa por cuenta de terce-

ros. Por lo que respecta es t:as operacio-

nea. puede decirse que su naturaleza jurídica 

es la de un contrato de compraventa sujeto a 

la condición suspensiva de que otro operador 

de piso no ofrezca un mejor precio por las 

acciones que se están negociando. ne no rea-

lizarse la condición. se perfecciona la com­

praventa y los títulos pasan a formar parte 

del patrimonio del adquirente. Se dice que 

existe una compraventa en virtud de que 1a 

casa de bolsa,. actuando como comisionist.a 

tanto del comprador como del vendedor, a 

acordado por cuenta de éstos el precio y las 

acciones objeto de la t.ransacc ión. Ahora 

bien,. ésta compraventa no surte efectos si 

otro operador ofrece un mejor precio. he ah1 

la condic1.6n suspensiva a la que se sujeta 

el contrato. 

Por otra parte• ha surgido la duda en rela­

ci.6n con los efectos jur1':.dicos que tiene so­

bre las operaciones de cruce la norma que 

establece que el comisionista no podrá com­

prar ni para s1 ni para otro lo que se le hu­

biere mandado vender. ni venderá lo que se le 

haya mandado comprar. sin consentimiento ex-
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preso del comitente. (48) En este respecto, 

el. contrato de comisión mercantil que cele-

bran las casas de bolsa con su clientela, en 

relación con la adquisición y ven ta de 

valores(49), indica que el cliente,. mediante 

órdenes por escrito, verbales o telefónicas 

deberá instruir la casa de bolsa para que 

ésta realice las operaciones de compra o ven-

ta de valores, dehiendo en todo coso prec lsar 

el género, especie, precio, cantidad, clase y 

cualquier otra caracterist.lca necesaria para 

identificar los valores mateC"ia de la opera-

ción. Como puede nprec.iarse, el contrato es 

omiso en cuanto a la forma de concertación de 

la operación de compraventa en el piso de re-

mates de 1'1 Rolsa, por lo cual. esa decisión 

queda generalmente al arbitrio de la casa de 

bo1sa comisionista. Por lo anterior. y en 

virtud de la disposición antes mencionada re-

48.- Arc~cu1o 299 del C6digo de Comercio. 

49.- El contrato de comisión mercantil y depósito de valores que 
habrán de celebrar las casas de bolsa con su el tente la se 
estableció mediante Circular 10-46 expedida por 1a Comisión 
Nacional de Valores. 
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lacionada con los contratos de comisión mer­

cantil, resultar1a de ut:ilidad y en protec­

ción de la actuación de las casas d~ bolsa, 

que se conviniera que, en las operaciones de 

cruce, el comitente consiente expresamente en 

que el comisionista compre para otro u otros 

lo que le ha mandado vender el propio comt-

ten te. Dicho consentimiento deberá ser otor-

gado expresamente por el comitente a l.a casa 

de bolsa, es decir, verbalmente, por escri.to 

o mediante signos inequ1vocos.<SO) 

Por lo anteriormente expuesto en re laci.ón 

con la forma en que deberá concertarse en la 

Boloa de Valores la operación de transmisión 

de propiedad de acciones que en conjunto 

constituyen el paquete controlador, debe con­

siderarse que. de no exist:ir riesgo en el 

sentido de que alguien tome las acciones, de-

berá realizarse la compravent:a a través de 

una operación de cruce y, en caso contrario, 

la operación más segura resulta ser la de vi­

va voz de acuerdo a las modal id ad que se dá 

en la práctica y que se ha analizado. 

50.- Articulo 1803 del Código Civil para el Distrito Federa1, 



51.- Artículo 

52.- Artículo 
Valores. 

53.- Artículo 
Mercado 

1 6 

l 6 

16 
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Información privilegiada.- Las personas que 

por su posición respecto de las sociedades 

emisoras lnscrltas en el Registro Naciona 1 

de Valores e Intermediarios. o del mercado de 

valores en general tengan acceso a in forma-

ción privilegiada deben abstenerse de efec-

tuar operaciones con valores emitidos por la 

propia sociedad, en beneficio propio o de 

terceros. mientras la información no sea di­

vu1gada entre el público.(51) 

Por otro lado, se entiende por información 

privilegiada la que, por su naturaleza, 

t.nfluya en los precios de cotizaci6n de los 

valores correspondientes y deba proporcionar-

se a la Comisión Nacional de Valores. al pú­

blico inversionista y a la Bolsa.(52) 

Entre otros, quedan incl.uidos en el supuesto 

de personas con acceso a in formac tón 

priv11egiada, los accionistas que detenten el 

10% o más de las acciones representativas del 

capital social de la emisora de que se trate, 

as~ como 1os cónyuges de éstos.(53) 

bis de la Ley del Mercado de Valores. 

bis f r acc 1 ón l de la Ley del Mercado de 

bis fracción 11 incisos b y de la Ley del 
de Valores. 
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Por lo expuesto 1 1os accionistas tienen la 

obligación de informar a 1a Comisión Nacional 

de Valores, dentro de los diez dias hábiles 

siguientes a la fecha respectiva, sobre 1as 

variaci.ones en el porcentaje de su tenencia 

accionaria, que i.mpllquen la adquisición o 

pérdida de control de acciones que represen-

ten el 10% o más del capital de la empresa 

correspond1enc.e.C54) Asimismo, los tenedores 

del 10% o más de las acciones de una emisora 

tendrán la obligación de informar a 1a 

Comisión sobre todas las operaciones que rea-

li.cen con valores de esa emisora en un tri.-

mescre.(55) Dicha información deberá propor-

clonarse por escri.co, señalando: la fecha de 

las operaciones; la naturaleza jur{dica de 

éstas; la forma de l:lquidación y los datos 

genera1es de los valores. incluyendo la can-

ti.dad de éstos. el precio unitario. el monto 

total de la operac16n y 1a casa de bo1sa que 

in te rv ino. 

54.- Articulo 16 bis. inciso III, fracción C de la Ley de1 
Mercado de Valores. 

55.- Circular 11-11 expedida 
Valores, Capitulo Segundo, 

por 1a Comisión Nacional de 
Disposición Quinta. 
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De lo anterior puede concluirse que, en la 

venta de un paquete controlador de acciones 

que exceda del 10% del capital social de la 

emisora correspondiente, deberá informarse de 

la operación " la Comisión Nacional de 

Valares. A partir de ese momento, tanto el 

tenedor del 10?; o más del capital. como su 

cónyuge, en su caso, quedarán comprendidos 

expresamente dentro de los supuestos de per­

sonas con acceso a información privilegiada 

respecto de la emisora y, por ende, tendrán 

que cumplir con las obligaciones adicionales 

que se les imponen. 

Ahora bien, si el adquirente del paquete con­

t.rolador de una emisora no rlesea que le sean 

.impuestas todas las obli.gac1.ones referidas, 

podrá comprar las acciones respectivas en 

grupos que nunca lleguen a ser t.enedort?s del 

10% o más del capital. Por ejemplo, si algu-

na persona desea adquirir el 50% del capital 

de una emisora, puede constituir seis socie­

dades anónimas a fin de que, entre todas és-

tas, adquiran un ita r iamen te paquetes 

inferiores al 10~ del capital social. Lo an-

terior, en virtud de que la legislación mexi­

cana en relación con la información 
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privilegiada resulta precaria y no incluye 

una disposición mediante la cua1, aún cuando 

varias personas o sociedades hubieren adqui­

rido paquetes de menos del 10%, se les consi­

dere a éstos como grupo, es decir como 

sólo accionista en cuanto a las obli.gacio nes 

antes citadas. En otros países, como es el 

caso de los Estados Unidos, se han reglamen­

tado perfectamente los casos en que a un gru­

po de accionistas se les considera como un 

solo inversionista. Las "reglas de grupon 

serán analizadas en el Capitulo Tercero si­

guiente. 

Ahora bien, aquí concluye el S~gundo Capítulo de este trabajo, en 

el cual se ha analizado la legislación y jurisprudencia ex~stente 

en diversos paises en cuanto al método de adquisición de 1os pa­

quetes accionarios de control. directamente del indi.vtduo o grupo 

que lo detenta. A continuación, pasaremos a analizar la adquisi­

ci.Ón del control a través de la compra paulatina de acciones en 

bo 1 sa. 
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CAPITULO III 

ADQUISICION DEL CONTROL MEDIANTE COMPRAS SUCESIVAS DE ACCIONES EN 

BOLSA. ("RAMASSAGE"). 

Este método de adquisición del contro1 de una sociedad pública se 

utiliza principalmente en las situaciones en las cuales la mayo­

ría de las acciones se encuentra pulver~zada ent~e el gran públi­

co inversionista y, por tanto, el control lo detenta, un grupo 

significativamente minoritario unido a la administración, o bien, 

la propia administración. Asimismo, este método es utilizado co-

mo paso previo a la realización de una oferta pública de compra 

en virtud de que. a través de la tenencia de un paquete signifi­

cativo, podrá presionarse a la administración para que éste acep-

te los términos de la oferta. Este método se conoce como 

''ramassage'', palabra del idioma franc~s que significa recolectar. 

e implica la compra paulatina de acciones. 

El método de adquisición del control que se analizará en el pre­

sente Capítulo no resulta aplicable en caso de que algún grupo de 

personas concentre el bloque mayoritario de acciones con el cual 

se logre el control. Lo anterior en virtud de que, en esa situa-

ción, lo único que podrá hacer el invasor es adquirir un paquete 

minoritario que le permitirá participar en la administración mis­

ma del negocio, más no controlarlo. 

El adquirente debe efectuar las adquisiciones de acciones en for­

ma sigilosa ya que es importante mantenerse en el anonimato y 
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tratar. e!l la medi.da de lo posible, que la adminlst.rac:fón de la 

empresa no se percate del intento de incursión. De lo contrario, 

dicha administrac1ón podrá tomar medidas Lnmediatas a fin de evi­

tar la pérdida de1 con~rol. 

En la práctica, resulta conveniente que el adquirente o grupo de 

adqu1rent.es compren las acciones por medio de diversas casas de 

bolsa, de ser posible localizadas en distintos puntos del pais de 

que se trate ya que, de est.a manera, las adquisiciones se harán 

menos obvias para e1 grupo controlador. 

Todas las operaciones que se efectúan en la bolsa de valores son 

an6ntmas en virtud de que las casas rle bolsa compran las acciones 

y liquidan las operaciones en nombre propi.o, pe:ro por cuenta de 

terceros. sin reve1ar quienes son éstos. 

Asimismo. se recomienda que las adquisiciones de t1tulos se 

efectúen en un per~odo relativamente largo ya que. de lo contra­

rio. e1 precio de la acción subirá súbitamente cuando se conozca 

la demanda existente. Por tanto, es preferible comprar las ac-

clones en forma paulatina. lo cual no tendrá efectos inmediatos 

en el precio de cotización correspondiente. 

Las adquisiciones que. en forma paulatina. se efectúen en el piso 

de remat.es de la bolsa, asi como las que se negocien en forma 

pr~vada con algún tenedor que no esté involucrado con la 
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administración de la empresa, resultan de utilidad para el inva­

sor ya que, a través de dichas compras, se percatará de las ten­

dencias del mercado ast como del precio real de la acción de la 

emisora cuyo control desea obtener. 

Asimismo, la adquisición de paquetes minoritarios por el invasor 

puede representarle una utilidad en caso de que, con posteriori­

dad, una te~cera persona realice una oferta de compra a un precio 

superior. En caso de que el invasor sea ya tenedor de un porcen-

taje importante del capital de la empresa blanco del ataque, éste 

podrá presionar a la administración para que ésta no adopte medi­

das drásticas encaminadas a anular el intento de toma de dominio. 

En síntesis, puede dec 1.rse que la adquisición paulatina en la 

bolsa de valores. de las acciones de la empresa objeto de la in­

cursión. resulta ser un arma sumament:e efectiva a fin de lograr 

el control a través de una oferta pública de compra posterior. la 

cual comprenda al resto de las acciones b 1 c. n • la u t 1 l i z. ación 

del bloque adquirido como núcleo para atraer el voto de otros ac­

cionistas mediante la obtención de la delegación del derecho de 

voto a través de cartas poder. 

A. Leg1slac16n Norteamericana. El ''Williams Act''· 

Resulta interesance analizar la legislaci6n norteamericana 

en relación con las adquisiciones de valores en bolsa, in­

cluyendo las disposiciones que se han implantado en ese 

paf.s para salvaguardar los derechos de que son titulares 

los inversionistas de los mercados bursátiles. 
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En el año de 1968. el Congreso Norteamericano promulgó las 

reformas de Williams a la Ley del Mercado de Valores y 

Bolsa de 1934. ~ediante dichas reformas se aprobó la in-

clusi.ón de, entre otras. la Sección 13(d) referente a la 

divulgación de información en los supuestos de adquisiclo-

nes subst.:incialcs de valores. En 1970 11 el Congreso ad 1-

clonó la Ley de Williams a fin de otorgar a la Comisión de 

Valores de los Estados Unidos mayores facultades para re­

glamentar el mercado de valores, asi como para reducir el 

porcentaje de acciones cuya adquisición genera la ohllga­

ci6n de divulgación de informac16n. 

Por lo anterior, la persona o grupo de personas que adquie­

ran las acciones que representen más del SZ del capital de 

una emisora, deberán divulgar entre el público cierta in­

formación conter.'tplada en la Ley de Wi 11 tams, a que se hará 

referencia en seguida. 

La reforma legislativa mencionada crea un marco de informa­

ción que permite al público inversionista estar involucrado 

respecto a la situación de la emisora correspondiente, con 

lo cual dichos inversionistas estarán en posibilidad de de­

cidir, en base a la información divulgada, lo que más con-

venga a sus intereses en relación con su inversión. De lo 

contrario, y como es el caso de nuestro pa1s, los pequeños 

y medianos inversionistas no tienen la posibilidad de estar 

informados sobre lo que está sucediendo en la empresa de 
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que son accionistas y, por tanto, no tienen las bases sufi­

cientes para mantener, incrementar o vender esos valores. 

En virtud de que en nuestro país el pequeño inversionista 

del mercado de valores no se encuentra iilformado de los 

movimientos accionarios de importancia, ni tampoco sobre 

las repercusiones que éstos tienen sobre la emisora respec­

tiva, se ha creado un ambiente de incertidumbre pejudicial 

para el propio mercado. La falta de regulación eficiente, 

moderna y dinámica del mercado de valores en nuestro país 

frena el acceso de la gran masa de pequen.os y medianos in­

versionistas y, por ende, reduce la posibilidad de contar 

con un mercado organizado a gran escala que cumpla con los 

objetivos para los cuales fue creado. 

a. Personas Obligadas a Divulgar Información. 

La Sección 13(d) y la Disposición 130-G obligan a 1a 

persona o grupo de personas que adquiera un ''derecho 

de prop1edad'' sobre m~s del 5% del capital socla1 de 

una emisora, en cualquier clase de valores registra­

dos• a proporcionar a la Comisión de Valores. al 

emisor de 1os propios valores y a las bolsas donde 

éstos se negocien, la información que se determi.na 

en el anexo 130, dentro de los diez dias contados a 

partir de la fecha de la adquisición. 
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De la disposición 130-G se han desprendido siete re-

glas: Las reglas 13 d-1 y 13 d-2 se refieren a la 

manera y términos con forme a los cuales deberá pre­

sentarse la información prevista en los Anexos 130 y 

13G; la regla 13 d-3 determina lo que se entiende 

por "der-echo de propiedad"; la regla 13 d-4 estable-

ce excepciones al principio de "beneficio de 

propiedad"; la regla 13 d-5 define lo que la Ley 

considera como "grupo" y "adquisición"; la regla 13 

d-6 exime de los requ.1.sitos establecidos a ci.ertas 

adquisiciones y. por último, la regla 13 d-7 esta-

blece los derechos que se deberán pagar a la 

Comisión de Valores en 1os casos antes seftalados. 

b. Valores a los que se Aplican las Disposiciones del 

"William Act.". 

En los términos del 11 W1.lliams Act" debe divulgarse 

ci.erta información respecto de las adqu!.slclones de 

valores regiatrados ante la Comisión de Valores de 

acuerdo a lo dispuesto por la Sección 12 de la Ley 

del Mercado de Valores y Bolsa de 1934. dentro de 

los cuales se incluyen: (i) las acciones cotizadas 

en bolsa de valores; (ii.) las acciones que represen­

tan el capital de algunas empresas que. aún cuando 

no están registradas ante la Comisión, tiene cierta 

magnitud y se negocian en los mercados secundarlos. 
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y (111) los va1ores emitJ.dos por soc1edades de in­

versión de tipo cerrado y acciones de determinadas 

compaf\íss que se dedican al ramo de los seguros. 

Las acciones preferentes de voto limitado han queda­

do incluidas dentro del campo de aplicación de la 

Sección 13(d) de la Ley de W1111ams. 

c. ÍnformaC160 que debe dtvUigarSe 

El Anexo 13 O se refiere a la información que habrá 

de divulgar la persona o grupo de personas que hayan 

adqu1rido derechos sobre más del 5% del capital de 

una de las empresas que están sujetas al "Williams 

Act". La información que deberá proporcionarse a la 

Comisión de Valores, las bolsas de valores en que se 

negocien los valores respectivos y al emisor de és­

tos, es la siguiente: 

l. La identidad del adquirente de las acciones y 

sus antecedentes; 

2. El monto de las adquis~cioncs y la manera en 

que obtuvo 1os fondos para realizar1as; 

3. El motivo o fin que se persigue con las 

compras de acciones, as1 como los planes o 

propuestas que tiene el adquirente para con­

ducir transacciones corporativas extraordina­

rias en relación con la emisora respectiva, 
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los cuales incluyan la liquidación, venta de 

activos, fusión o cualquier otra transforma-

ción o reorganización de ésta; 

4~ El nGm~r~ total de acciones que se han adqu1-

rido ·'.:·Y las ·transacciones que han real izado 

de esa emisora en los últimos 

seis dias, y 

S. -Cualqui.er contrato, convenio, arreglo o com-

premiso que se haya celebrado con otro grupo, 

respecto de los valores emitidos por la em-

presa objeto de la incursión. 

Adici.onalmente, la Com1s16n de Valores ha ampliado la in-

formación que deberá proporcionarse por la persona o grupo 

que sea tenedor del 5% o ~ás de los ''derechos de propiedad'' 

sobre los valores emitidos por una sociedad. Las disposl-

clones más recientes que han sido expedidas por esa autor!-

dad c.ienen por objeto precisar la intención que tiene el 

adquirente en relación ccn la emisora de los valores co-

rrespondientes. Por tanto, los adquirentes sujetos a la 

legislación deberán proporcionar a la Comisión de Valores, 

a las bolsas donde se negocien los propios valores y a la 

emisora de los mismos, la siguiente información: 

Los cambios que se pretenda llevar a cabo en cuanto a la 

administrac16n de la sociedad; 
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Los cambios que se propondrán en relación con la estructura 

del ca pi tal de la emisora, o sobre su pol~tica de dividen-

dos; 

Las modificaciones a los estatutos sociales que intentarán 

l. levar a cabo; y 

Cualquier ocro cambio de importancia que pretendan. 

Por otra parte, en caso de que la información sea presentada por 

una sociedad, asociación, sindicato o grupo, la misma deberá ser 

proporcionada en cuanto a: 

Cada socio de la sociedad o asociación; 

Los miembros del grupo o sindicato; 

Las personas que controlen a éstos, y 

Los direccivosCl) y gerentes ejecutivos. 

Asimismo, se obliga a la persona o grupo de personas que hayan 

adquirido más del 57. de1 capital de una empresa registrada, a no-

tificar inmediatamente a la Comisión de Valores, a las bolsas 

1) Se ha determinado que el concepto de "directivos", para 1os 
efectos de la Ley de Williams, cubre los cargos de los pre­
sidentes, secretarios. tesoreros, vicepresi.dentes ejecut:.1-
vos y cualquier otra persona con puestos análogos que tenga 
1os poderes o funciones de éstos. 
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en que se negocian los valores y a la emisora de éstos, cualquier 

cambio de importancia que suceda en re1ación con a la informa-

ción proporcionada de conformidad con lo anterior.C2) Al res-

pecto, la Comi.sión ha considerado que un "cambio de importancia" 

se dá cuando se adqui.cre o se vende una participación de 1% o más 

del capital de la emisora respectiva. En virtud de que 1a infor-

mación que debe proporcionarse conforme a1 Anexo 13 D tiene por 

objeto el de alertar a los inversionistas acerca de un posible 

cambio en el control., la Comisión ha sido sumamente estricta en 

cuanto a la divu1gac1ón de la informaclón, as1 como sobre las mo-

di.ficacioncs que se dén en cuanto a ésta. 

Como podemos apreciar, la legislación nort.eamertcana ha dec.ermi-

nado que el SX o más del capital socia1 de una empresa pública 

cotizada en bolsa• es un porcentaje significativo con el cual se 

tiene cierta in f1uencia en cuanto al manejo de la emisora corres-

pondi.ente. Por t.ant.o. se ha est.ableci.do una obligaci.ón a cargo 

de1 accionista o grupo de accionistas que haya realizado adqu1s1-

ci.ones que excedan del porcentaje m.enc1onado. en el sene.ido de 

que divu1guen lo que pretende hacer en 1o futuro. en relaci.ón con 

1a propia emisora. Dicha información es importante tanto para el 

2) Aún cuando no se ha fijado un plazo para realizar la noti­
ficac1.ón aludida. la Com1.sión de Valores norteamericana se 
ha pronunciado en el sentido de que ésta se efectúe dentro 
de los di.ez dias contados a partir de 1a fecha en que ocu­
rra e1 cambio. 
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público inversionista como para la emisora de los valores, ya que 

en base a ésta decidirán 1o que consideren prudente. El pequei'\o 

accionista se vé protegido en vista de que cuenta con informac16n 

confiable sobre el grupo invasor que ha adquirido un paquete im­

portantes de acciones y, con esos elementos, podrá decidir si le 

convi~ne vender su participación, mantenerla o incrementarla. De 

esta manera, al difundirse la información, se termina la incerti­

dumbre respecto de la incursión en la emiso::-a; la cual puede 

traer como consecuenc la e 1 que se cometan abusos en contra del 

público inversionista y, por ende, el deterioro de la imagen del 

medio bursátil. En este orden de ideas, insistimos en la necesi-

dad de que• en nuestro pa 1:s, se establezcan mecanismos juLfdi.cos 

que permitan al público inversionista el acceso a información ve­

raz y oportuna en los supuest:os en que se transmita la propiedad 

de paquetes de acciones que signifiquen porcentajes importantes 

del capital social de las emisoras. 

d. Exensiones la Obligación de Divulgación de Información 

Establecida en la Sección 13(d). 

Las adquisiciones de valores emir.idos por una sociedad 

inscrita en la Comisión Nacional de Valores norteamerica­

na. que se seftalan a continuación, se encuentran exentas de 

la obligación de di.vulgar información en la forma antes 

aludida: 

l. Las adquisiciones que. sumadas a las que se hubieren 

efectuado en los doce meses anteriores, no excedan 
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del dos por ciento del total de los valores de una 

misma clase; 

2. Las adquisiciones de sus propias acciones que reali­

ce una emisora. así como las rccompras que efectúe 

alguna subsidiaria, cuyo capital esté suscrito 1nte­

gramente por la propia em~sora, y 

3. Las adquisiciones que no se efectuen con la inten­

ción de cambiar de manos el control del emisor. ni 

in fluir en su admini.stración, a juicio de la 

Comisión de Valores. 

Asimismo, se ha establecido en los Estados Unidos que las 

personas o grupos que sean tenedores del 5% o más del capi­

tal de una emisora podrán adquirir participaciones ndtcio­

nales sin sujetarse a las reglas antes señaladas, en el 

caso del ejercicio del derecho de preferencia que se con­

fiera a éstos para suscr1b1r las acciones que se emican en 

vircud de aumencos de capital. Lo anterior, en el encendi-

do de que estos accionistas sólo podrán adquirir las accio­

nes que les correspondan de acuerdo a su participación 

el capital social. 

e. Derecho de Propiedad 

En el ''case law'' norteamericano, los tribunales han defini­

do lo que debe entenderse por ''derecho de propiedad'' sobre 

las acciones, tomando en cuenta el criterio de la persona 
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que tiene la facultad de votar éstas. 

Ahora bien, la legislación seña1a que existe un derecho de 

propiedad sobre las acciones, para los efectos de la sec-

ci.ón 13(d) del Williams· Act, en ___ 1·os supuestos en que: 

1) se tiene o comparte, dire-cc~á'- o- indirectAment.e, la 

facultad de votar o dirigir el voto de las acciones; 

2) se tiene la facultad, directa o indirectamente 11 de 

disponer de dichas acciones, o 

3) se tiene el derecho de adquirir las acciones median­

te el ejercicio de una opción de compra o bien, por 

la conversión de obligaciones en acciones. 

Por otra parte, se ha determinado que, en todo caso, cuando 

una persona adquiere una opción o derecho que le permita 

adquirir acciones, y su prop6s:1to sea el de tomar el con­

trol de la emisora. o se relacione con alguna transncción 

que tenga esos efectos. se considerará que es titular de un 

''derecho de propiedad'' desde el momento en que adquiera di­

cha opción o derecho para adquirir. 

De acuerdo con la regla mencionada, se determina la propie­

dad de las acciones, para los efectos de la ley aludida, 

tomando en cuenta la intención del adquirente. 

La reglamentación()) establece c1aramente que no podrá vio-

3) Regla l 3d-3 (d) del. Wi ll iams. Act. 
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1arse o evadirse la obligación de divulgar información. a 

través de ciertos mecanismos lega1es como son los ftdetco-

misos. poderes sin rep,resentación· y asociaciones,, tendien-

t:es a simular que otra persona es la propietaria de las 

acciones. 

En el caso de acc~ri~~s ~epositadas en una cuenta de carie-

ter discrecional abierta en una casa de bolsa. en la cual 

el intermediario tiene la facultad de decidir la manera en 

que serán votadas las acciones así: como sobre la d1spos1-

ción de la propiedad de las mismas• se ha considerado que 

la propia casa de bolsa tiene un ''derecho de propiedad'' so-

bre los títulos y. por tanto,, está sujeta a la reglamenta-

ción aplicable.(4) 

Como puede apreciarse, esta sección de la legislación nor-

teamericana es sumamente amplia y cubre prácticamente todos 

1os supuestos jurídicos que pueden interpretarse como 

''derechos de propiedad'' sobre las acciones. Por tanto, re-

sulta diffcil que alguna persona o grupo de personas pre-

tenda evadi.r la responsabilidad de d !vulgar la in formación 

ha que se ha hecho referencia, poniendo en práctica ciertas 

maniobras legales que le permitan ocultar la propiedad ac-

ci.onaria. 

4) Lipton and Steinberger ''Take Overa and Freezouts'' Op. Cit. 
Pag. 2.01(3). 
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f. Óeterm1nacl6n del .$t(S) 

El adqu:l.rente está obligado a determinar e1 porcentaje de 

acciones que ha ~dquirido. calculando éste sobre el capital 

social total de la emisora correspondiente, según se esta­

blece en el informe anua1 o trimestral más rec~ente emitido 

por la propia emisora. En la determinación del 5%., el 

adqu1rente debe tomar en cuenta las acciones sobre las cua-

1es tiene un "derecho de propiedad" de acuerdo con lo dis­

puesto en la regla 13 d-3 antes mencionada• incluyendo las 

acciones de que es propietario directamente o las cuales 

puede adquirir mediante el ejercicio de una opc16n o por el 

canje de valores convertibles en acciones• así como sobre 

las que tenga la facultad de determinar la manera en que 

serán votadas. 

g. Determinación del Concepto de Grupo (6) 

Para los efectos de la legislación aplicab1e, ''cuando dos o 

más personas actúen como una asociación, sindi.cato o cua1-

quier clase de grupo con el fin de adquirir, tener o dispo-

ner de valores emitidos por la empresa blanco de la 

1.ncursión, dicha asociación, sindicato o grupo se conside­

rará como una sola persona en relación con la obligación de 

5) Regla l3d-l(e) del Williams Act. 

6) Sección l3(d)(3) del Williams Act. 
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divulgar información establecida en la Sección 13(d)''. Por 

1o anterior, se considera como grupo y, por tanto, se le 

~mponen las obligaciones que tiene un solo inversionista en 

relación con la divulgación de información, cuando dos o 

más personas a través de actos de cualquier naturaleza y 

por cualquier medio, actúan conjuntamente para adquirir, 

tener o disponer de ciertos valores. 

Loe tribunales jurisdiccionales norteamericanos han esta­

blecido que, para los efectos de la obligación de divulgar 

1a información a que se refiere el anexo 13d, el conjunto 

de personas, empresas o sindicatos deben haber celebrado 

algún tipo de convenio a fin de que se les considere como 

un .. grupo" .. No es necesario que dichos convenios se otor-

guen por escrito o se perfeccionen con alguna formalldad, 

simp1emente debe probarse su existencia. 

La sentencia con la cual se resolvió el caso GAF Corp. vs. 

M1lstein estableció una regla de aplicación general en el 

sent1.do de que la simple y sencilla combinación de accio-

nistas para efe e tos de obtener el control de una empresa 

públ:lca es suficiente para que se constituya un "grupo" y, 

por ende, nace para éste la obligación de divulgar la in­

formación referida en el Anexo 13d, dentro de los diez días 

contados a partir de la fecha en que se formó el propio 

grupo. De la sentencia del tribunal para el Segundo 
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Circuito de Nueva York, derivó la regla(7) siguiente: 

"Cuando dos o 
conjunto para 
o disponer de 
dad, el grupo 
rará como una 
que se hubiere 

más personas convengan en actuar en 
los efectos de adquirir,. tener, votar 
las acciones emitidas por una socle­
conformado en ese momento se cons~de­
sol.a persona a partir de la fecha en 
llegado a tal ~cuerdo.•• 

Por otra parte, otra sentenciaCS) ha establecido que se ne-

cesita más que una simple discusión preliminar entre accio-

nis tas para que se concrete el acuerdo de act:uar en 

conjunto, con lo cual se considerArá ésos como un 

"grupo 11
• En ln sentencia se determinó que: 

"En general,. la sección 13(d) establece cu::idadosa­
mente que se permite que las partes que bu.sean el 
control de una empresa obtengan información li.bre­
mente a fin de discutir entre ellas la pos::l..bi1i.dad 
de llegar a un acuerdo en relación con su intenci.ón; 
asi.mismo, las partes pueden operar con relativa li­
bertad hasta el punto en que llegan al acuerdo res­
pecc.ivo, en el cual deberán de divul.gRr la 
información respecto a éste. Al requerir que se di­
vul.gue información por un 11 grupo 11 la ley excluye el 
proceso preliminar de negociación entre acci..oni.st.as 
y pretende no desincentivar éstos. Es claro que en 
el caso que nos ocupa 1 las partes discuti.eron la 
posibilidad de 11.egar un acuerdo para tomar el 
control de la emisora. Pero todo hace indicar que 
no se formó un grupo en cuanto a la definición que 
es t:ablece la Sccc ión 13 (d) ya que en noviembre, 
cuando los Maslins decidieron no vender sus acciones 
a los Hat:leigh, estos manifestaron a los primeros 
que, en esa instancia, no llegarian a un acuerdo y 
procederí.an por su propia cuenta. En virtud de que 
únicamente se llevaron a cabo pláticao preliminares 
y no se llegó a un arreglo defi.nitivo en relación 
con la actuación de ambos accionistas, no se formó 
t1n grupo para los efectos de la secci6n 13 (d).'' 

7) Regla 13d-5(b) del William Act. 

8) Sentencia dictada en el Caso Lane Bryant, Inc. vs Hatleigh 
Corp. tomada del Libro Li.pton and Stei.nberger "Tak.e-overs 
and Freezouts" Op cit .. Pag. 2.01 (5) .. 
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Las cortes norteamericanas han establecido que cuando va­

rias personas que sean tenedoras. en conjunto• de más de1 

5% de las acciones de una emi.sora. convienen en actuar or­

questadamente en cuanto a su inversión en 1a soci.edad,. és­

tas constituir§n un grupo para los efectos de la obligación 

de divulgar informo.ción. La parte medular de la const !tu-

ción de un grupo para estos efectos radica el hecho de que 

los accionistas convienen en actuar conjuntamente para lo­

grar objetivos comunes. 

Actualmente se encuentran en discusión en el Congreso de 

nuestro pais vecino, diversas modificaciones en relación 

con la reglamentación relativa a la divulgaclón de informa-

ción establecida en la Sección 13 (d). De ser aprobadas 

estas reformas, vendrían a perfeccionar el sistema tle pro­

tección de 1os accionistas minoric.artos, abriendo así. e1 

marco de oportunidades que deberán de tener éstos a fin de 

proteger sus intereses. 

Por una parte, 1a Comisión de Valores pretende simplificar 

el sistema de di.vulgación de información en relación con la 

persona o grupo de personas que adquiera más del 5% de1 ca-

pie.al de una emisora. Se pretende que la persona o grupo 

que adquiera "derechos de propiedad" sobre más del 5% de 

las acciones de una emisora, se vea obligada a realizar un 

anunci.o públ 1.co de ese hecho a más tardar el dí.a sigu 1.ent:e 

de aquel en que hubiera excedido del porcentaje mencionado. 

Dicho anunci.o tendría que efectuarse a través de un medio 
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de comunicación masiva, seftalando la identidad de los 

adquirentes, la cantidad de valores sobre los cuales ha 

adquirido derechos, el nombre de la empresa emisora, asi 

como una descripción del propósito que tiene su adquisi-

ción. En este mismo sentido, se reduciría de diez a cinco 

dias hábiles el plazo en el cual se tendría que proporcio­

nar a la Com1si6n de Valores, a las bolsas de valores en 

que se negocien los titules respectivos y a la emisora de 

los mismos, la información mencionada en el anexo 130. 

Además, y con el fin de lograr una mayor protección de los 

accionistas minoritarios y garantizar su deb1da informa­

ción, no se permltiria a la persona o grupo de personas 

respectivo, la adquisición de acciones adicionales, a par­

tir del momento en que surja la obligación de divulgar 1a 

información a que se refiere el anexo 13D y hasta que el 

propio anexo se presente en los lugares aludidos. Esto, en 

virtud de que la5 normas actuales desprotegen a los acc~o­

nistas minoritarios durante dicho período, ya que antes de 

que éstos cuenten con la información, los adquirentes del 

5% o raás pueden continuar adquiriendo acciones. 

h. Utilidades Obtenidas R&pidamente por ' 1 Insiders 1
' 

Por otra par te,, Se estableceC9) que, en general, cualquier 

utiliciad que obtengan los directivos, consejeros y tenedo­

res de más del 10% del capital de una emisora registrada. 

9) Sección 16(b) del Williams Act. 
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derivada de cualquier compra o venta de las acciones de la 

emisora a la cual están vinculados, dentro de un periodo 

menor a seis meses, podrá ser recuperada por la empresa, 

sin tomar en cuenta la 1ntenc16n del ''insider'' respectivo, 

en virtud de que se presupone la utilización de información 

privilegiada con propósitos de especulación. Para que sur-

ja esa responsabilidad por parte del ''insidcr'' (ya sea este 

un directivo, consejero o tenedor de más del 10% de las ac­

ciones) tendrá que existir una compra de acciones acompaña­

das die una venta, a un precio superior, o una venta, uni.da 

a una compra posterior, a un precio inferior, comprendidas 

dentro del periodo señalado. 

En cuanto a lo anterior, la empresa podrá recuperar la uti­

lidad obt.enida por el accionist.a,. es decir la diferencia 

ent.re el precio de compra y el precio de venta,. deduciendo 

a ésta a1gunos gastos. Cualquier tenedor de valores emitt-

dos por la emisora respectiva tendrá la facultad de deman­

dar 1a restitución de la ucilidad obt.entda por las personas 

antes mencionadas. 

Las reglas aludidas se han establecido en 1os Est.ados 

Unidos en visea de que se ha considerado que los directi­

vos. consejeros y tenedores de acciones que representen más 

del 10% del capital de una emisora registrada, tienen acce­

so a información privilegiada respecto a las operaciones de 

la sociedad. Por tanto. la Ley considera que las transac-

clones que efectúen dichas personas, están siendo realiza­

das con la utilización de información privilegiada. misma 
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que no ha sido divulgada entre el gran público inversionis­

ta. 

Además, en vista de que se considera utilizada la informa­

ción privilegiada en beneficio del ''i~side~'', con perjuicio 

del resto de los accionistas que no tuvieren acceso a ella, 

las utilidades que éstos obtengan de esas operaciones debe­

rán de regresar a la sociedad misma y, por ende, beneficiar 

.._, a todos los accionistas. 

Como puede apreciarse, la avanzada l.egislación bursátil 

nort.eamericana constituye una seri.e de importantes protec­

ciones para el público inversionista. 

Puede considerarse que las reglas analizadas son de elemen­

tal justicia y coadyuvan a evitar abusos de los accionistas 

mayoritarios, de los administradores y de los d1.rect1.vos, 

creando as~ un clima de igualdad entre todos los soc~os de 

una emisora. Asimismo, se permite a los accionistas peque-

ños y medianos contar con información veraz >• oportuna que 

les permita dec1dir lo que más convenga a sus 1.ntereses en 

caso de que un paquete importante de t1tu1os de la emisora 

en que han 1nvert1.do parte de su patrimoni.o, cambi.e de ma-

nos. 

B. Legislación Br1.tánica. 

Como hemos analizado en el Capitulo Pri.mero del presente 

trabajo, aún cuando el Common Law y el Company Law ingleses 

no regulan de manera especifi.ca la adquis1.ci.ón de paquetes 
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de acciones controladoren, e1 Código de la City de Londres 

si lo hace y, en virtud de su área de competencia, éste so­

lo resulta aplicable a las sociedades cuyos valores se 

encuentren cotizados en la bolsa de valores. Al efecto, la 

Regla 34 de dicho Código prescri.be que, en el caso de que 

alguna persona adquiera por el medio que sea, número de 

acciones que le permitan el ejercicio del 30% de los dere­

chos de voto de una sociedad. éste deberá hacer una oferta 

pública de compra al resto de los nccionistas, a un precio 

equivalente al más elevado pagado en las adquisiciones rea-

lizadas en los doce meses precedentes. La misma obligación 

se impone a quienes, teniendo más de un 30:% pero menos del 

50% de los derechos de voto de una sociedad, adquieren, en 

un período de doce meses, una partic1pac16n adicional de 

más de 2% de los derechos de voto. 

Por tanto, la protección de que gozAn los accionistas mino-

rit.arios Inglaterra consiste en que el adquirente de los 

paquetes de títulos antes indicados estará obligado a con­

ceder a éstos la oportunidad de vender su participación al 

mejor precio al que se hubieren realizado transacciones con 

esos valores en un ai"io. El precepto citado establece el 

más amplio derecho de igualdad entre los accionistas al 

permitir a todos la oportuni.dad de vender a un precio ex-

cepcional. No se contempla en esta legislación la obliga-

ción por parte del adquirente del paquete significativo de 

acciones de divulgar entre e1 público inversionista cierta 

información en cuanto a las adqui.siciones realizadas. Esta 
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norma va más allá obligando al presunto mayoritario a 

adquirir todas las acci.ones que se le ofrezcan. Es ta le-

gi.slación contiene otro marco de protección de los 1.ntere-

ses de los accionistas minoritarios, diferente de aquel que 

se ha establecido en los Estados Unidos. 

c. Legislación FrancesaClO) 

El conjunto de normas que constituyen el procedimiento de-

nominado ··~~intien de c~ur~'' Gnicamente es aplicable en re-

lación con las adquisiciones de paquetes de acciones que, 

en su conjunto, constituyen el control de una emisora 

cotizada en Bolsa. Se pretende act:ualmente ampliar el es-

pectro de aplicac16n de estas normas a las adquisiciones 

que se efectúen a través de "ramassage". Las normas en 

vigor obligan al adquirente de un paquete de acciones con-

trolador a publicar en el Bolet:fn Oficial de Cotización un 

aviso en que se incluya la información principal respecto 

de l~s operaciones que ha llevado a cabo éste. En el pro-

pio Boletín, el adquirente se obligará a adquirir en bolsa 

y al precio de adquisición del control, durante quince se-

siones de la bolsa, todos lo titulos de la emisora respec-

t:iva que se le ofrezcan. Por tanto, se cumple la doble 

función a través de la cual se logra la protección de los 

accionistas minoritarios. Por una parte, se les informa de 

10) En relación con la legislación francesa debe consultarse el 
Libro de Jaime Zurita y Saenz de Navarrete "La Oferta 
PGblica de Adquisición'' Op. Cit. Pag. 37. 
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las operaciones realizadas y. por otra, se les da el dere­

cho de igualdad al permit:irseles vender sus acciones al 

precio en que se adquirió el paquete controlador. 

D. Legisiación Me~ica~a. 

La legislación mexicana a dado pasos importante~ en los úl­

timos años en cuanto a la protecc 1-Ón de los derechos e 1n­

teresea de l.os accionistas minoritarios de las sociedades 

públicas inscritas en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Aún así, el marco legal continúa siendo 

precario, lo cual ha traido como resultado un ambiente de 

inseguridad en los peque~os y medianos inversionistas, de-

rivado de los múltiples abusos que han cometido tanto al-

gunas emisoras como sus accionistas mayoritarios. En 

nuestra opinión. pocas de las empresas públicas se han per­

catado de que tiene socios minoritarios a los cuales deben 

e.ornar en cuenta. La mayoría de ese.as corporaciones conci-

núan sien.do administradas como empresas de tipo cerrado o 

familJ.ar. en 1as cuales el accionista mayoritario o los al­

tos directivos• toman 11bremente las decisiones de impor-

tancia. Por otro lado, en virtud de la dimensión del 

mercado de valores mexicano, algunos inversioniscas mayori­

tarios manipulan los precios de cotización de las acciones 

de las empresas públicas en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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S.A. de C.V. cuando así conviene a sus intereses. El mer-

cado bursátil mexicano nunca llegará a tener una amplia di­

fusión que le permita cumplir con los objetivos para los 

cuales fue creado, si no se dan las bases que garanticen 

los derechos de los pequeños y medi.anos J.nversionistas, 

protegiendo a éstos de los abusos que puedan llegarse a 

dar. 

En este orden de ideas, considero que deben promulgarse 

reformas a la Ley del Mercado de Valores que tiendan a 

1 ograr una mayor participaci6n de los accionistas 

minoritarios en la adminiscración de las empresas, con lo 

cual se evitar!an abusos en su contra. Lo anterior crearía 

clima de seguridad para el gran público inversionista, 

que redundaría en beneficio tanto del mercado bursácil, 

como de las propias emisoras y de los incermediarios. 

Por decreco del 27 de diciembre de 1983, publicado en el 

Diart.o Oficial de la Federación el 28 de diciembre del 

mismo año, se adicionó y reformó la Ley del Mercado de 

Valores cun el fin princip:il de regular la información 

privilegiada rela~iva a las sociedades emisoras de valores. 

La exposición de raoCivos de las reformas y adiciones 

aludidas escableció que ''se escima necesario evicar que las 

personas vinculadas con dichas sociedades o los 

intermediarios en el mercado de valores y en general 

cualquier persona que, directa o indireccamente, tenga 
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acceso a 1.nformación privilegiada, proveniente de las 

mismas, la utilice en perjuicio del público lnvers1.on1sta, 

por lo que se propone prohibir a dichas personas que 

efectúen operaciones con valores de las sociedades 

emisoras, ya sea en beneficio propio o de terceros, 

mientras tal información no .se hubiere divulgado entre el 

pGblico 1.nversionista." 

Por tanto, las personas que la Ley considel:'·a expresamente 

como sujetas al marco apli.cable a. 1a 1nformac1.ón privile-

giada, deberán de abstenerse de efectuar operaciones res-

pecto de los valores de la emisora a la que estén 

vinculados, en beneficio propio o de terceros, mientras la 

información no haya sido divulgada entre el público inver-

s:l.onista.Cll) 

11) Articulo 16 bis. de la Ley del Mercado de Valores indica 
que: quedan su jet.os expresamente a las obl igac 1.ones que la 
Ley :l.mpone respecto de la información privilegiada• ent:.re 
otros. los siguientes: los administradores. funcionarios y 
comisarios; los accionistas que detenten el control del 10% 
o más de las acciones representativas del capital social de 
la emisora correspondiente; los conyúges de 1as personas 
a que se refieren los incisos anteriores. Por otra parte. 
consideramos que la Ley contempla como personas con acceso 
información privilegiada a las que detentan el 10% o más de 
las acciones de una emisora en virtud de que, al tenedor de 
ese porcentaje. se le concede e1 derecho de designar a un 
miembro del consejo de administración, en los supuest:os a 
que se refiere el articulo 144 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles. 
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Por otra parte. se impone una obligación complementaria(12) 

a los accionistas respecto de las variac.iones en el 

porcentaje de su tenencia accionaria, que 1mp1iquen la 

adquisición o pérdida de control de acciones que 

representen 10% o más del capital de la sociedad de que se 

t r A te. 

Como puede apreciarse, las obligaclones que se imponen con-

forme a lo anterior son individuales, es decir, que sólo se 

aplicarán a la persona, física o moral, que en lo 1nrl1.v1-

dual sea tenedora del lOX o más del capital de una emisora. 

Por tant.o, esta regla hn. resultado poco efec.tiva ya que la 

persona que tiene 1.a intención de adquirir paquetes de ac-

clones por montos superiores al 10% del capital soc:l.al de 

una emisora, lo realiza a través de varias personan o so-

ciedades constituidas para esos propósitos, las cuales com-

prarán si.empre montos menores al porcentaje señalado, 

haciendo inaplicable de esta manera la protección pretendi-

da. En este sentido, cualquier persona puede liberarse del 

cumplimiento de las obligaciones legales antes sef\a1adas, 

mediante la simple adquisición de acciones a través de va-

12) Artículo 16 bis, fracción III, inciso c) de la Ley del 
Mercado de Valores. 
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r.ias personas o sociedades cuya tenencia sea inferior al 

10% cicado. Aún cuando el principio que pretende el pre-

cepto citado es loable. éste no dá resultados en vista de 

que la misma norma inc~ta a su violación. 

Hacemos hlncapie nuevamente en la necesidad de reformar la 

legislación mexicana en vigor a fin de lograr la aplicación 

de las obligaciones establecidas en cuanto a información 

privilegiada. En este sentido, debe reformarse la Ley del 

Merca~o de Valores a f Ln de que se considere a un grupo de 

accionistas unidos entre si, como una sola persona. Puede 

considerarse que la legislaci6n norteamericana nos l1a sefia­

lado el camino a seguir en cuanto a la regulación de la te­

nencia de a ce iones por grupos de personas o ernpresas que 

actúan como conjunto frente a la emisora, a quienes se 

les considera como una sola persona. En adelante, se ana-

11.zará nuestra legislación, proponiendo reformas que tien­

dan a lograr la protccc~ón de los accionistas minoritarios. 

La 1egislac1ón vigenteC13) dispone que: 

''cuando los citulares de acciones inscr1.cas en bolsa de va­

lores realicen fuera de ellas operaciones simultáneas o su­

cesivas, que impliquen 1a transmisión de cuando menos el 

13) Articulo 53 de la Ley del Mercado de Valores. 
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107. de 1as acclones representativas del capi.tal de 1.a so-

et.edad de que se trate, tendrán obligación de in formar de 

las mismas a la Comisión Nacional de Valores, previamente, 

tres d'ías después de que se realice 1.a última de ellas, o 

bien, la circunstancia de no haberse efectuado. En caso de 

que las operaciones se lleven a efecto, la Comisión 

Nacional de Valores 1o comunicará a la bolsa sin espe-

clficar los participantes en la operacl6n.•• 

La norma que se refiere el párrafo anter1or pret.ende la 

estabilidad y control del mercado de valores. Por tanto, 

la Comisión deberá estar enterada de las operaciones impar-

tantes que se efectúen con valores fuera de bolsa, a fin de 

que exista un mercado ordenado. Resulta atinado lo ante-

rior pero. a fin de salvaguardar los derechos de los accio-

nistas minoritarios. es necesario que 1a propia información 

sobre los valores respectivos sea dada forzosamente a cono-

cer al público 1-nversionist.a. en conjunto con 1os datos a 

que nos referiremos más adelante. 

Ahora bien. en uso de las facult.ades conferidas por la le-

gislación a la Comisión Nacional de Valores. ésta ha esta-

blecido(l4) que las personas con acceso a información 

14) Circular 11-11 expedida por la Comisión Nacional de Valores 
el 18 de diciembre de 1984, referente a las Disposiciones 
de Carácter General relativas a la In formación que debe 
proporcionarse a la propia Comisión. al pGblico 
inversionist.a y, en su caso, a la Bolsa de Valores. 
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pr~vilegiada, expresamente los tenedores del 10% o más del 

capital de una emisora y sus cónyuges, deberán proporcionar 

a la propia autoridad, información respecto a las operacio-

nes que realicen en un trimestre, con valores a la sociedad 

a la que se encuentran vinculados.(15) 

Por otro lado, queda a la discreción de la Comisión 

Nacional de Valores la publlcac16n, en· los boletines de la 

bolsa de valores, de las operaciones realizadas por, entre 

otros, los accionistas tenedores del 10% o más rlel capital 

social de una emisora.(16) La Comisión podrá ordenar dicha 

publicación cuando considere que el monto de las operacio-

15. De conformidad con lo dispuesto en la Circular 11-11 expe­
dida por la Coroi.slón ~iacional de Valoree. la 1.nformAc1Ón 
que se menciona a continuación deberá de proporcionarse por 
escrito: la fecha de 1as operaciones efectuarlas; la natu­
raleza jurídica de las operaciones; la forma de 11qu1-
daci.ón; la clase, emisor, serie, cupón vigente y cancidad 
de valores o documentos involucrados en la operación; e1 
precio unicario e imporce de la operación, y la casa de 
bo1sa por cuyo conducto se haya cel.ebrado la operación. o 
bi.en la circunstancia de haberse realizado fuera de bolsa 
sin 1a intervención de intermediarios. 

16) Circular 11 -11 de la Comisión Nacional de Valores, 
Disposición Octava. 
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nes represente un volumen significativo respecto del total 

de las operaciones concertadas con los mismos valores. 

Asimismo, se establece que las publicaciones aludidas indi­

carán el volumen e importe total operado por emisión en un 

per1odo determinado y la clase de operación según su forma 

de con~ertación, sin expresar el nombre de los inversionis­

tas. 

La legislación mexicana, por tanto, no solo resulta defi.­

ciente sino que, además, puede crear mayor confus15n entre 

el públ leo inversionista. Consideramos que la información 

que deberán proporcionar los tenedores del 10% o más de las 

acciones de ~.ina emisora resulta precaria al referirse ex­

clusivamente a las operaciones realizadas con los propios 

valores. Todo parece indicar que la autoridad le concede 

mayor importancia al número de acciones adquiridas y los 

montos y pormenores de las operaciones, que al fin o motivo 

mismo que con éstas se persigue. En mi opinión, deber!a de 

darse mayor énfasis al móvil que persiguen tales compras y, 

como lo establece la legislación norteamericana, las pre-
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tensiones que el grupo adquirenLe tlene respecto de la em~­

sora, es decir, en relación con los p1anes futuros que tie-

ne en mente. De lo contrario, la i.nformación que hoy se 

requiere no resulta de utilidad a los accionistas minorita­

rios, para que éstos decidan 1o que más convenga a sus in­

tereses respecto de su inversión en acciones de la emisora 

que corresponda. Por ejemplo, en ca so de que la Comisión 

Nacional de Valores decida que es prudente que se publiquen 

en los boletines de la Bolsa ciertos datos en relación con 

operaciones sfgnlficatlvas con titulas de una emisora, úni­

camente se lnd lcará el volumen e importe to ta 1 de las ope-

raciones realizadas. 

comentarios: 

De ésto se derivan los siguientes 

l. De nada sirve a un accionista minoritario saber que 

se han realizado operaciones importantes con accio­

nes de una emisora de la que éste es socio. si de 

ello no se deriva ningún otro dato. De la in forma-

ci.ón aludida no se puede saber que es lo que está 

sucediendo en cuanto a la distribución accionaria de 

la emisora correspondiente, quien está comprando. 

cuales son los motivos por los cuales un grupo está 

realizando esas compraventas 1 quien forma el grupo 

que controlará a 1a emisora y demás. En caso de que 

únicamente se divulgue esta información respecto de 
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operaciones significativas. se crearán mayores dudas 

para el púb11co inversionista. Esa información no 

servirá para que éstos decidan si venden. conservan 

o compran más acciones de la emisora respectiva. No 

se encuentra una razón válida por la cual se deter­

mine expresamente que no se divulgue el nombre del 

adquirente. 

Por lo anterior, se considera precaria la i.nformación que 

deberán divulgar los tenedores del 10% o más de las accio-

aes de una emisora. La información deberá ampliarse a fin 

de conte~pla::- los datos que sirven e!e~t.!.w..•::::iente de base a 

los demás accionistas. así como a la empresa emisora. para 

definir su situación. 

2. Se estima que debe suprimirse la d:1.screc1.onalidad 

con que ha facultado la Comisión Naci.onal de 

Valores respecto la decisión de publ:1car datos 

acerca de las adquisiciones de porcentajes signif1.­

cat1.vos del capital social de una emi.sora. La di­

vulgación de la in formación debe ser forzosa puesto 

que los demás accioni.stas quedan desproteg:ldos en 

caso de que no tengan acceso a ésta. En vista del 

interés que persigue la divulgación de la :informa­

c16n, ésta no debe quedar al arbi.trio de una autor:l­

dad admi.nistrativa. 
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3. Se considera asimismo, que la divulgación de la in-

formación a través de los bolecines de la bolsa no 

1ogra totalmente los fines que se persiguen. 

Tomando en cuenta que tales boletines no son un me-

dio de comunicación masiva, la informac:l.ón no llega 

realmente a los ac~ionistas, por lo cua1 éstos que-

dan al descubierto. Ser1a mucho más efectivo que la 

i.nformación se diera a conocer a través de uno de 

los periódicos de mayor circulación nacional, en 

virtud de que, de esta manera, se garantizar ta su 

difusión. 

4. La legislación mex1canaC17) preve que las operacio-

nea que se celebran con la utilización de informa-

ción privilegiada, o bien respecto de las cuales no 

se de el aviso de var1ación en cuento a la tenencia 

de un accionisca que implique la adquisición o pér-

dida del control de las acciones que representen e1 

10% o más del capital de una emisora. estarán afee-

tadas de nulidad relativa. También se dispone que 

1a contraparte perjudicada puede demandar ante los 

tribunales competentes su anulación y el pago de los 

perjuicios causados. prescribiendo la acción de nu-

lidad respectiva a los seis meses contados a partir 

17) Articulo 16 bis fracción iv inciso a) de la Ley del Mercado 
de Valores. 



- 196 

de que la información privilegiada haya sido divu1-

gada entre el público inversionista. 

La nulidad re la ti va sólo puede invocarse por e1 que 

se ha visto perjudicado directamente de la operación 

respecti.va.(18) Por tanto. únicamente la persona 

que compró a un preclo elevado. o vendió a un precio 

bajo a una persona considerada como con acceso a in­

formac lón privilegiada. podrá demandar la nulidad de 

la operación respectiva. 

En es te orden de ideas. la persona que vend i.ó o 

compró acciones en el mercado y sufrió perjulc~os, 

pero no realizó la operación directamente con la 

persona vinculada al emisor, no podrá demandar dicha 

nulidad. En este sentido, será sumamente difí:cil 

reconocer con precisión si la persona que resultó 

perjudicada. en virtud de haber vendido o comprado 

sus acciones en Bolsa, a un precio que no se ajusta 

al valor real, realizó la operación de la que se de­

r.ivó el perjuicio, direct:arnent:e con la persona que 

está expresamente vinculada a la emisora. Esto 

podrá averiguarse a través de la inspección que se 

haga del Libro de Registro de Operaciones de la 

18) Articulo 2230 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 
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Bolsa. as! como de las órdenes de asignación que la 
--··-·. 

casa de bolsa respectiva hubiere tramitado. De lo 

contrario. al no ser ~ste el perjudicado directamen-

te 11 no tendrá acción procesal en contra de la persa-

na respectiva. 

La anulación judicial del acto obliga a las partes a 

restituirse mutuamente lo que han recibido o perci-

bid o en virtud o por consecuencia del acto 

anulado.(19) En vis ta de lo expuesto. en caso de 

que un juez declare la nulidad de cierta transac-

c16n. al probarse que ésta se realizó en violación 

de los preceptos antes mencionados. una parte re-

gresará a la otra las acciones y ésta regresará a la 

primera el precio pagado. 

Por otro lado. se disponeC20) que ºsi el acco fue-

re b~lateral y las obligaciones correlativas consis-

ten ambas en sumas de dinero o en cosas productivas 

de frutos. no se hará restitución respectiva de in-

tereses o de frutos sino desde el día de la demanda 

de nulidad. Los intereses y los frutos perci.bidos 

hasta esa ~poca se compensarán entre si''. 

19) Articulo 2239 del Código Civ:l.l para el Distrito Federal. 

20) Artículo 2240 del Código Civ~l para el Distrito Federal. 
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De acuerdo a 1o anterior. y tratándose de una com-

praventa de acciones en la cual una de las partes 

viol6 las disposiciones aplicables a la información 

privilegiada, los intereses que hubiere generado el 

monto del precio de las propias acciones, desde la 

fecha de la celebración de la operación hasta el 

d1a en que se presente la demanda de nuli.dad, así. 

como los dividendos que hubieren generado las aceto-

nes en el mismo lapso, no serán rest.ituidas entre 

ambas parteR pues éstas se compensarán entre si·. 

Ahora bien, a partir de la presentación de la deman-

da de nulidad, y de declararse ésta, los 1.ntereses 

y dividendos deberán ser restituidas una vez que se 

di.cte la sentencia respectiva. 

Al restituirse el precio objeto de la operación a la 

parte que demande la nulidad. se estar& reparando el 

daño causado. Por otro lado,, puede solicicarse al 

demandado e1 pago de los perjuicios causados, que 

serian las sumas que dejó de percibir el autor de 1a 

inversión,, del moneo del precio objeto de la opera­

ción anulada, lo cual quedará a juicio del juez.(21) 

21) ~l articulo 2109 del C6d1go Civil para el Distrito Federal 
define como perjuicio a la privación de cualquier ganancia 
licita que debiera haberse obtenido con el cump11:m1.ento de 
la obligac1.6n. 
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Por otro lado. la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Púb1ico podrá imponer a cada uno de los infractores, 

multa hasta por dos veces el monto del beneficiario 

que origine la operación de que se trate.(22) 

El precepto citado no seftala como deberá de ev&luar-

se el beneficio que se drrive de las operaciones 

efectuadas con el uso de in formac lón privilegiada,, 

ni determina et plazo conforme al cual se evaluará 

e1 beneficio. Por otra parte,, las disposiciones que 

sane ionao el uso de in fo rmac 1 ón privilegiada en be-

neficio de unos cuantos, deberían enfocarse a prote-

ger no s6lo a las personas que resulten directamente 

afectadas, si.no a la empresa misma y, por ende, a 

todos los demás accionistas. 

En vista de lo anterior, debe prevalecer la sanción 

de nulidad que la Ley impone para las operaciones 

mencionadas, pero el monto de los perjuicios que se 

causen o bien, el beneficio que hubiera obtenido el 

demandado, deberá quedar en beneficio de la sacie-

dad. 

E. Recapitulación 

Aun cuando en la legislación mex~cana se han dado pasos 

22.- Artículo 16 bis, fracción IV, inciso b) de la Ley General 
del Mercado de Valores. 
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significativos tendientes a proteger a los pequen.os y me­

dianos inversionistas del mercado de valores, considero que 

se debe llegar mucho más lejos en este campo ya que no se 

ha logrado evitar los excesos y abusos de los acc1on1.stas 

mayoritarios y otros que, a través de ciertas estrategias, 

logran apoderarse del control de las emisoras. 

Como hemos visto, las normas que se han establecido en este 

sentido no han logrado efecti.vamente el fin que pretenden; 

se han quedado a la mitad del camino, lo cual puede resul­

tar en perjuicio del medio bursátil en virtud de que se 

crea un ambiente de 1nsegur1.dad y confusión, al no contar 

los accionistas minoritarios con información veraz sobre 

las emisoras en que invierten su patrimonio. 

Es de fundamental importancia que se adi.cione la Ley del 

Mercado de Valores a fin de establecer normas a través de 

las cuales se considere a un grupo de accionistas que estén 

de acuerdo en actuar en conci.erto frente a una emisora, co-

mo un solo inversionista en cuanto las obligaciones de 

divulgación de información. 

Asimismo, es necesario que se amplie la informac~ón que de­

berá ser divulgada cuando a1guna persona o grupo de perso­

nas adquiera el 10% o más de las acciones de una emisora. 

Dicha informaci.ón deberá constituir una base suficientemen­

te amplia que pe=mita a los dem§s accionistas tomar las me-
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d.idas que juzguen convenientes en cuanto a su inversión. 

Por tanto, esta información deberá incluir no solo el monto 

de las acciones que se adquierán, los precios que se paga­

ron por éstas y demás pormenores de la operación, sino tam­

bién el nombre de la persona o grupo de adquirentes. con la 

indicación de las razones por- las cuales efectuaron esas 

compras, aai como las intenciones que tienen en cuanto a la 

emisora. Esto permitirá a todos los accionistas estar de-

bida y verazmente enterados de los cambios accionarios ocu­

rridos, as! como de la identidad de sus nuevos socios y los 

propósitos que éstos pesiguen. Esto redundará en una mayor 

seguridad, tanto jurídica como ecónomi.ca, para los propios 

pequeños y medianos inversionistas, previn1édose de esta 

manera los abusos que se han venido dando. 

En virtud de la magnitud que ti.ene la adquisición de un 10% 

o más del capital social de una emisora por una persona o 

grupo de personas que actu;:irán conjunta mente, creo que al 

darse ese supuesto, debería desencadenarse la obligación de 

divulgación de la información ant~s mencionada, no solo en 

una publicación de circulación 11mttada, como es el Boletín 

de la Bolsa 1 sino en uno de los medios de comunicación ma­

siva, como podr!a ser un periód~co de los de mayor circula-

ci.ón nacional. De esta manera, se lograría que dicha 

información se difunda efectivamente a todo el público in-
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vers1on1sta. Actu~lmente lmpera, en cuanto al medio b11rsi-

til, un ambiente de desconfianza causarlo por la falta de 

información sobre los acont.eclm.ientoe que se dan en rela­

ción con las emisoras, lo cual crea la propagación de rumo-

res, algunds veces infundados, que desestabilizan el 

mercado; as'í. como por los abusos que han cometl<lo algunos 

grupos controladores de las proplas emisoras. Est lmo que 

la divulgación de la información que permlt~ la correcta 

evaluación de la situación en que se encuentran las empre­

sas pública.s, vendrá a crear un clima de seguridad y con-

fianza en el medio bursátil, 

desarrollo y consolidación. 

lo cual coadyuvará a su 
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CAPITULO IV 

ÁDQUISIClON DEL CONTROL A TRAVES DE LA REALIZACION DE UNA OFERTA 

~tié~ÍCÁ.ÓE.CÓHPRÁ t"tj~ójj ój~ii") 

Uno de los métodos de adquisición del control más utilizado en 

1a actualidad lo const.i.tuye la oferta pública ele comprA. Este 

método resulta sumamente atractivo en vista de que logra la pro­

tección de los accionistas minoritarios de una emisora. canee-

diendo a éstos un derecho abso1uto de igualdad frente a los demás 

socios. Asimismo. mediante este método se garantiza la publici-

dad y divulgación de información que permiten al accionista deci-

dir lo que más convenga a SUR intereses. Por lo anterior, la 

oferta pública de compra constituye la manera mas e qui tat iva de 

1ograr la adquisición de las acciones que representan el control 

de una emisora. 

Este método de adquisición del control de las sociedades públicas 

resulta aplicable cuando la tenencia accionaria de la empresa 

se encuent:ra dispersa entre el gran pGblico inversionista. El 

conc.rol en este tipo de situaciones, como se ha visto anterior-

mente, lo detenta un grupo de accionistas ampliamente minoritario 

en unión de los administradores o directivos de la empresa, o 

bien éstos últimos por si mismos. 

La c.écnica que se analizará en el presente Capitulo tiene mulc.1-

ples e intrincadas repercusiones en el proceso de lograr el obje-
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tivo fi.nal.: la obtención del control. En algunos supuestos. la 

oferta púb1ica de compra viene a consolidar la posición controla­

dora cuando se ha adquirido con anterioridad un paquete de impar-

tanela a través de "ramassSge" o bien. por conducto de una 

adquisición directa del grupo contro1ador. La oferta pública de 

compra ha sido establecida como el método obligatorio para adqui­

rir participaciones de control de las empresas públicas. en pai-

ses cuyas legislaciones se encuentran 

temas juri.dicos. 

A. Antecedentes (1) 

la vanguard la en estos 

El "iake over bid" nació en Inglaterra en los ai'\os que si-

guieron a la segunda guerra mund ia 1. Como result~do de la 

po1ítica económica de la post-guerra. el gobierno del Reino 

Unido decidió restringir el pago de dividendos de las em-

presas, estableciendo su reinversión obligatoria. Exist.ia 

entonces un 1nd1.ce inflacionario sumamente elevado en vtr-

t.ud de la falta de ofert:a en relación con el excedente de 

demanda de bienes y servicios. 

En virtud de la restricción en el pago de dividendos, mu­

chas empresas llegaron a tener excecient.es importantes de 

efect~vo que no necesitaban o no era conveniente reinvertir 

en su ramo de producción. Por otro lado. la cot.1.zación de 

las acciones en bolsa bajo drásticamente en virtud de la 

pol!tica de dividendos aludida; no resultaba rentable in-

l. Ver ''La Oferta PGbllca de Adquisición'' Op. Cit. pg. 92. 
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verti.r en una empresa que no podía distribuf.r 11.bremente 

las utilidades obtenidas. Además, la inflación que sufría 

ese país generó una revaluación nominal de todos los acti­

vos de producción. 

Con 1os factores apuntados, se presentaron todos los s!n­

tomas que dan origen a una escalada de "t:aké-overs". Las 

empresas con liquidez buscaron la adquisición de otras em­

presas cuyas acciones estuvieren subvaluadas en la bolsa y 

que no hubieren revaluado contablemente sus activos. Lo 

anterior resultaba atractivo desde el punto de vista econ6-

mi.co ya que se pod tan adquirir empresas consti t:uidas y en 

funcionamiento a precios realmente bajos. 

Muchos industriales prefirieron comprar empresas que se en-

contraban en esas circunstancias fin de diversificar sus 

áreas de actividad. creando as{ grandes grupos ~ndustriales 

o comerciales; otros adquirieron empresas con el fin de lt­

qu1dar1as. vendiendo todos los activos a su precio real. 

obteniendo utilidades sumamente elevadas en corto plazo. 

Por úlclmo, otros empresarios conservaban las sociedades 

adquiridas para venderlas postet·iormente a un mejor precio. 

una vez que hubieran revaluado sus activos. 

Generalmente. todas las adquisiciones de estas empresas se 

realizaron a través de ofertas públicas de compra. las cua-
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les no se encontraban reguladas. Por lo anterior. las ad-

ministrac~ones de las propias empresas intentaban conservar 

su posi.ción controladora y, por tanto, se suscitaron verda­

deras batallas judiciales entre éstos y los oferentes. 

De las sentencias emitidas por las cortes británicas, es 

decir del ••tase Law'', surgen los principios rectores de las 

ofertas públicas d""compra. 

Este método continuó utilizándose en la Gran Bretaffa, pais 

que ti.ene la mayor experiencia al respecto. Posterior-

mente, en la mitad de la dé..::ada de los sesentas, la oferta 

pública de compra aparece en los Estados Unidos, Francia, 

Bélgica y Holanda.. En leal ia y Es pan.a su desarrollo es 

posterior y en Alemania y Suiza prácticamente no se ha utt-

11zado este método de adquisición del control. 

B. Defini.ción 

NJ.nguna 1egi.slac1ón contiene una definición precisa del 

si.gnifi.cado del concepto "oferta pública de compra". En 

Inglaterra se le denomina como "take-over bidº o 

"take-over offer"; en los Estados Unidos como ''tender 

Óffer .. , y en Francia como "offre públigue d'achat" o hien, 

"offre publique d 'echange." Seguramente este concepto no 

ha sido definido en virtud de que se estaria cercando a una 

institución sumamente dinámica que cambia rápidamente y di-

fiere en cada caso. Seria dif!cil encontrar una definición 

que fuera lo suficientemente flexible para contemplar todos 
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1os supuestos que implican este tipo de ofertas. 

El concepto de oferta pública de compra podría describirse 

como "la técnica o procedimiento consistente en que una o 

varias personas físicas o jurídicas anuncian públicamente a 

todos los accionistas de una sociedad o bien, a los accio-

nistas de determinada clase, que se compromenten durante un 

plazo mínimo a adquirir sus acciones de esa sociedad a cam-

bio de títulos o de dinero, a un precio generalmente supe-

rior al de mercado 1 y normalmente con el fin de 1 med :l. ante 

dicha adquisición, lograr o reforzar el control de esa 

sociedad."(2). 

En los Estados Unidos la doctrina ha definido a los ''tender 

~" como "la 1nvitac16n pública que se hace a todos los 

accionistas de una sociedad a fin de que vendan sus a.celo-

nes al oferente, durante un per1odo determinado ;,r a un pre-

cio establec1do.••(3) Otros han definido a esta institución 

como "la invitación que se hace los accionistas de una 

empresa para que vendan sus acciones a un precio que inclu-

ye una prima substancial sobre el preci.o de cotización de 

mercado".(4) 

Zurita y Saenz 
Adquisición". 

de Navarrete Jaime. 
Op. Cit. pg. 189. 

"La Oferta Pública de 

Wilner Diane y Landy Craig. "The Tender Trap". Fordham 
Law Review Vol. 45. 1976. pg. 1 

Fordham Law Review Notes. "Tender Offer 
Injunction Standards unrler the Williams Act''. 
Review. Vol. 45. 1976. pg. 53 

RcgulatJ.on­
Fordham Law 
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Según el aut.or español Jaime Zurita, en el concepto de 

oferta pública de adquisición destacan tres elementos: (1) 

la publicidad de la oferta, (11) su generalidad en el sen­

tido de dirigirse a todos los accionistas de una sociedad, 

o a todos lo de una determinada c1ase dentro de una socie­

dad, y (111) la finalidad de_.::.obtener o reforzar el control 

de una sociedad. 

Por su parte, la doct.r_ina_ ha _sen.alado que el elemento que 

define a las ofertas públ-iC-as de compra lo constituye su 

generalidad, de la cual se desprende que la oferta sea pú­

blica y se efectúe a través de un medio de comunicación ma­

sivo para hacerla llegar a todos los t.enedores de 1os 

valores deseados. 

En cuanto a los ordenamientos de los paises europeos, puede 

concluirse que la nota característica de estas transaccio­

nes radica en que las mismas son ofertas que se realizan 

fuera de las sesiones de la bolsa y que reciben publicidad. 

Como hemos visto, en la legislación norteamericana apl~ca­

ble a los ''tender offers'', o sea la Ley de Wllliams, se de­

cidió no definir ese concepto en virtud de su dinamismo y 

variabilidad. Los tribunales y la Comisión de Valores de 

aquel país han establecido que la oferta pública de compra 

es "cualquier método a través del cual un presunto compra­

dor hace saber a un grupo substancial de accionistas su de-
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seo de adquirir ciertos valores"(S). En la Regla l4d-2 

emitida por la Comisión de Valores norteamericana se esta-

blecen diversas excepciones a los supuestos en que se con-

figura un ''~ender offer'' y se indica que ''cua1qu~er intento 

ampliamente difundido de adquirir valores se tomará como 

una oferta pública de compra, para los efectos de la legis-

lac16n npllcable.'' 

La falta de definición por parte de la Ley de Williams ha 

causado, como veremos, diversos litigios sobre lo que debe 

considerarse como una oferta pública de compra. En 1979 la 

Comisión de Valores de los Estados Unidos indicó en su in-

forme anual que ''en virtud de la naturaleza dln~mica de las 

ofertas públicas de compra y tomando en cuenta la necesidad 

de que la Ley de Williams sea interpretada de manera flexi-

b1e acorde con sus principios, la Comisión reafirma su po-

si.c16n en e1 sentido de que no es adecuado ni conveniente 

de fin ir el e o ne e p to "-=t-"e'"'n"'-"d"'e'"'r~-"º'-f"-"f"'e'"'r'-" en ese.os momentos"(6). 

Por otra parte y a fin de esclarecer ciertas dudas existen-

S. Reunión efectuada sobre los "Take Over Bids" en que parti­
ciparon comisiones de los Estados Unidos y de Gran Bretafta, 
cuyas ponencias fueron publicadas en The Business Lawyer. 
Nov. 1971. Pg. 248. 

6. El párrafo citado del informe de la Comisión de Valores de 
los Estados Unidos fue tomado de Lipt.on and Steinberger 
''Take-overs and freezouts''· Op. Cit. pg. I.02(3). 
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tes 11 la Comisi.ón de Valores de ese pa1:s 11 ha emitido ocho 

cr:lterios que indican los casos en que existe una oferta 

pública de adquisición. Por tanto, al ocurrir cualquiera 

de los siguientes supuestos, se estará ante una oferta pú­

blica de compra. derivándose en ese momento diversas conse­

cuenclas que anallzaremos a continuac~ón: 

a) Las solicitudes públicas a accionistas efectuadas de manera 

activa y ampliamente difundidas. 

b) Las solicitudes a los accionistas en relacion a la compra 

de una parte substancial del capital de la emisora objeto 

de la incursión. 

e) La oferta de compra de las acciones de una empresa, con el 

pago de una prima sobre el precio de cotización. 

d) La oferta que contenga los térmi.nos de compra,. no suje­

tos a negociación. 

e) La oferta dt.rigida al tenedor de las acciones de una em­

presa limitándose ésta a un número determinado de acciones. 

f) La oferta que se mantenga en vigor por un plazo determina­

do. 

g ) E 1 e as o en que se presione a 1 os tenedores de. a ce iones a 

fin de que vendan éstas. 

h) El supuesto en que se realiza un programa público de adqui-
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siciones acompai'iado de una acumulación de cantidadt!S s1.gn1-

ficativas de acciones. 

El proyecto de C6digo Federal del Mercado de Valores que ha sido 

propuesto en los Estados Unidos, defi.ne a la oferta pública de 

compra como "la oferta de compra de cierto valor, asi como la in-

v1tación para que se realice una oferta de venta de cierto valor, 

que se dirija a más de 35 personas, a menos de que ésta sea (1) 

incidental a la ejecución de una orden de compra o de venta dada 

a un intermediario, quien únicamente desempefta la función de in-

termediactón en el mercado; (11) se limita a exponer una inten-

c:l.Ón en el sentido de realizar tal oferta o invitación; y (111) 

satisfaga cualquier condición adic1.onal a las anteriores que para 

esos efectos determine la Comisión de Valores mediante disposi­

c~ones de car§cter general.'' (7). 

Ahora bien. el "tender offer" convencional fue def1n1do por los 

tribunales norteamer1canosC8) como: 

"Una invitación pública. que por lo general se anuncia en el pe-

ri.odico, a todos los accionistas de una sociedad a fin de que 

vendan sus acciones n un precio determinado. A fin de induc~r a 

7. Lipton and Steinberger. uTake-overs and Freez:out:o". Op. 
Cit. pgs. 2.02 (4) y (5). 

8. La definición citada fue establecida en la sentencia del 
caso Great Western United Corp. v. Kindwell. 
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los accionistas a vender. el precio ofrecido genera1mente incluye 

una prima sobre el precio de cotización en bolsa. Puede pagarse 

al accionista vendedor en efectivo o bi.en con otros valores. La 

oferta se hace por un per~odo limitado.~'· 

El oferente puede comprometerse a comprar todas las acciones que 

se le ofrezcan, o puede limitar su oferta a un número d~termina-

do. Por lo general, el oferente fija también un número mtnimo de 

acciones a ser adquiridas, respecto de las cuales deberá 

aceptarse la oferta y, en caso contrario, es decir si el mismo a 

adquirirse no se reune, la oferta queda cancelada. 

Los reconocidos autores norteamerlcantos Aranow y Einhorn han de-

finido el fenómeno del "i.ender offer" como: ''Una oferta pGblica 

o policitación efectuada por una sociedad, un individuo o bien un 

grupo de éstos, para comprar, durante un periodo determinado, to-

das o parte de las acciones de cierta clase o clases de una em-

presa pGblica, precio especifico en efectivo o dando a 

cambio otros valores o una combinación de arnbos. 11 (9) 

Como puede apreciarse, la falta de una definición del concepto de 

''oferta pGblica de compra'' en las diversas legislaciones, ha cau-

sado multiples litigios en los cuales verza la discusión sobre su 

significado a fin de verificar si debió o no haberse aplicado la 

legislación respectiva al caso concreto. La doctrina norteameri-

cana, en especial Aranow y Einhorn, se postulan por la definición 

9.- Aranow Edward Ross y Einhorn Herbert A. "Tender Offer for 
Corporate Control''. Columbia Universlty Press. San 
Francisco, California, 1973. pg. 39. 
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de tal concepto en la legislación a fin de ev~tar litigios inne-

cesariol:>, garantizando as1 una mayor segur1dad jur1d1ca. Por 

otra parte, la ausencia de una definición que permita que e1 tér-

mino sea más flexible, quedando a la discreción de las autorida-

des administrativas y jurisdiccionales la 1-nterpretación del 

mismo. 

En Inglaterra el "take-over bid" se caracteri.za por el hecho de 

que este mecanismo siempre tiene 1a finalidad de lograr el con-

tro1 de una empresa pública. Este concepto toma en cuenta la fl-

nalidad que se pretende mas que la forma a través de la cual se 

logra ésta. 

Conforme a lo anterior, el autor inglés Weinberger ha definido al 

"take-over bid" como "una oferta para adquirir las acciones de 

una sociedad pública, que se hace a todos !os acc1on1.stas, con el 

objeto de obtener cuando menos la cantidad de acciones que sea 

suf1.cient.e para que el adquirente tenga el control de los votos 

de 1a empresa.(10) En Inglaterra, como se analizará más ade1an-

te, no se toma en cuenta el elemento de publicidad de la oferta. 

En dicho pa1s, algunas ofertas de compra se realizan en forma 

pr1.vada, enviando cartas a cada uno de los accionistas de la so-

ciedad correspondiente. 

De 1o expuesto se desprende que el ''tender offer'' norteamericano 

y e1 ''take-over bid'' 

10. - Weinberger. 
Max-..rell. 2da. 

inglés t:iencn caract:eríst:icas especialeR 

''Take-overs and 
edición. Londres, 

amalgamations ". 
1967. pg. 72. 

Sweet & 
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por las cuales se distinguen. El ''~ender o~fer'' requiere que la 

oferta de compra se realice públicamente a codos los tenedores de 

una o más clases de acciones de una sociedad; por otra parte. el 

segundo concepto no requiere del elemento de publicidad y se en­

foca hacia el resultado que la operación pretende. 

Como se analizará más adelante. la oferta pública de compra 

puede tener diversas variantes en cuanto a la intención que 

se pretende as1 como por la forma de pago del precio de las 

acciones ofertadas. 

Como se verá a continuación, cada uno de los tipos de ofer­

ta pública de compra hacen variar su naturaleza jur!dica, 

tomando en cuenta sus características. 

a.- La Oferta Pública de Compra Simple. 

La oferta pública de compra simple consiste en que una per­

sona, física o moral, se dirige públ:icamente a los acc1o-

ni.stas de e ie r t: a empresa, ofrec1éodo1es adquirir sus 

acciones, en un periodo determinado y a un precio estable­

cido. 

La doctrina coinci.de en señalar que en el caso de la oferta 

pública de compra simple existe una oferta de celebración 

de un contrato. Si el oferente estipula que el precio de 

las a ce iones será pagado en efe et ivo, se tratará de una 

oferta de celebración de un contrato de compr venta. Por 

otro lado, si se ofrece que la contraprestación será pagada 
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por el oferente a los aceptantes entregando a éstos otros 

t1t.u1os, se estará ante una oferta de celebración de un 

contrato de permuta. Finalmente, cuando se ofrezca a cam-

bio de las acciones una porción en efectivo y otra en ti.tu-

los de empresa.s diversas, habrá que analizar que parte se 

ha de pagar en dinero y que parte en bienes; si la parte en 

numerario es superi.or al valor de los t1t.ulos, el contrato 

será de compraventa y, si el numerario fuere inferior, el 

contrato será de permuta.Cll) 

El Código Civil para el Distrito Federal establece la figu­

ra de la oferta de celebración de un contrato(l2), dispo-

niendo que la persona que lo proponga fijando un plazo para 

su acept.aci6n, queda ligado por su oferta hasta la expira-

ción de1 plazo. Asimismo, se determinaC13) que el contra-

to que se propone se formará en el momento en que el 

proponente reciba la aceptación, estando ligado por su 

oferta durante e1 plazo establecido. Por t.anto, recibida 

la aceptación lisa y llana en cuanto a la oferta, no será 

necesaria ninguna otra manifestación para que el cont.rato 

propuesto surta sus efectos. La oferta debe de contener 

todos los elementos esenciales del contrato a celebrarse ya 

que quien recibe ésta debe limitarse a aceptar sin proponer . 
modificaciones pues, de lo contrario, el proponente q~edará 

11. Art~culo 2250 del Código Civil para el Distrito Federal. 

12. Artículo 1804 del Código Civil para el Distrit.o Federal. 

13. Art~culo 1807 del Código Civil para el Distrito Federal. 
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libre de su oferta y las modificaciones propuestas se ten-

dr~n como una contra ofert.aC14.)_ Ahora bien, s 1 se hace 

la oferta respecto de un número limitado de acciones y du-

rante el plazo de vigencia de ésta se entregan más títulos 

de los que se pretende adquirir, entonces el oferente 

tendrá que prorratear el monto entre aquellos que aceptaron 

la oferta. 

b.- Oferta Pública de Compra Condicionarla a que se Presente un 

Ñúmero Determinado de Accione~ para su Adquisición. 

Este tipo de oferta pública de compra se hace al público 

por un grupo de personas, en relación con un número deter-

minado de acciones. en el ententido de que, de no aceptar 

la oferta los titulares de ese nGmero de acciones, la ofer-

ta quedará sin efecto. Este tipo de oferta pretende obte-

ner un paquete que comprenda un monto tal de acciones que, 

junto con el que ya posee el oferente. le permita controlar 
o 

a. l.:! e oc iedad de que se trate. Por tan to, caso de que 

con la oferta no se logre reunir el número mtnimo de ac.cio-

nes necesario para los efectos mene.tonados~ el oferente 

podrá cancelarla. Para lograr lo anterior, en 1a o fer ta 

pública generalmente se establece que "La efectividad de 

esta oferta queda condicionada a que al término <le la misma 

su autor alcance el 50% del capital soctal <le la empresa 

respectiva.••(15) 

14. Articulo 1810 del Código Civil par~ del Qtstrito Federal. 

15. Lipton and Steinberger. "Take-ovcrs and F'reezouts". Op. 
Cit. pg. 1.04(4). 
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Algunos autores señalan que la salvedad que se establece en 

este tipo de ofertas modifica su naturaleza jurídica. ya 

que éstas quedan sujetas a una condición. 

Lo que se ofrece en este tipo de situaciones es la celebra­

ción de un contrato de compraventa o de permuta sujeto e 

una condición suspensiva. Es decir. que el oferente propo-

ne la celebración de un contrato de compraventa o permuta. 

sujeto a la condición suspensiva de que el mismo surtirá 

efectos en el momento en que cierto número de accionistas 

acepten la oferta. Una vez que algún accionista acepte 

la oferta, queda perfeccionado un contrato de compraventa o 

permuta sujeto a la condición mencionada. En el momento en 

que el número mínimo que se establezca acepte la oferta, se 

dará la condición y. por ende. existirá ya la obligaci6n 

del oferente de comprar canjear las acciones. Por lo 

contrario, en caso de que no se logre la aceptación respec­

to del número mínimo de acciones a que queda sujeta la con-

d 1e1 ón en el plazo establecido. el oferente quedará 

desligado de su oferta. 

El objeto del contrato es la oferta que propone una persona 

para adquirir ciertas acciones, cuya eficacia queda sujeta 

a cierta condición suspensiva. 

Lo antes expuesto fue ratificado por una sentencia juris­

diccional dictada en relación con una oferta púhl ica de 

compra efectuada en los términos que noa ocupan, en la cual 

se resolvió que: 
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"La oferta era manifiestamente una oferta para com­
prar acci.ones ••• verdad es que era una oferta condi­
ci.onal, pero era una oferta para comprar acciones a 
un preci.o determ1.nado en dinero. La aceptación era 
una aceptac1.ón de la oferta y en la opinión de este 
tribunal. en el momento en que un accionista acepta­
ce la oferta, nac1a un contrato entre el oferente y 
el accionista. Era un contrato condicional en e1 
sentido de que era vinculante, siendo que algunos 
derechos y obligaciones depcnd1an de ciertas 
condiclones.' 1 (16) 

c.- Ófert8 "Públicñ. de Compra· con -la ·condición de que se Acepte 

üñ-Mrñi~O de ÁcCioñeB: Réserv¿O<lOSe·el Oferente la Facultad 

dé .AdQ,.;ir1r1as aun CU.Bñdo-no se tilcance el propio Minimo. 

Est.e t.ipo de oferta pública de compra se realiza en loa 

mismos términos que la que se menciona en el apartado b) 

anterfor. pero con la diferencia de que el oferente se re-

serva el derecho de decidir si compra o no las acciones 

respecto de las cuales se acepta 1a oferta. En est.os ca-

sos. la oferta púb11ca de compra se har~a en los siguientes 

términos: 

ºNos ofrecemos a comprar X acciones de la Sociedad Y 

a1 precio unitario por acción equivalente a $ z. La ofer-

ta antes mencionada se mantendrá con plena vigencia y efec-

16. "Take Over Bids". Proceeding of Meeting held in Lloyd's 
Writing Room. London. July 20. 1971. The Business 
Lawyer. November. 1972. pg. 247. 
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tos hasta dta T. Dicha ofert.a de compra queda 

condicionada a que ésta sea aceptada por tos tenedores del 

90% del capital de la Sociedad Y. Por otra parte, nos re-

servamos el derecho de comprar porcentajes menores, en ca-

so de no reunirse el m~nimo antes se~a1ado.'' 

En tipo de ofertas existe una aceptación incondicional 

por parte del accionista mientras que el oferente únicamen-

te queda obligado en caso de reunirse el mínimo fijado o de 

resultarle conveniente adquirir paquetes inferiores al 

m1nimo establecido. 

El autor espai'\ol Zur1.ta y Saenz de Navarrete (17) explica 

esta cuestion seftalando que debe dist~nguirsc entre dos de-

claraciones que hace el oferente. Por un lado, el oferente 

dec tara su deseo de adquirir los t 1tu1os si se presenta un 

porcentaje determinado, constituyendo esto una ofertft de 

contrato de compraventa o de permuta, dependiendo del caso 

de que se trate. Por otra pal: te, el oferente hace una 

i.nvitación a 1os tenedores de acciones de la empresa res-

pectiva a fin de que éstos a su vez realicen ofertas irre-

vocab1es de venta diri.gidas al propio oferente, en un plazo 

y a un precio determinados. El accionista, por una parte, 

acepta la oferta de celebración de un contrato y, por tal 

Zurita y Saenz 
Adquisici6n." 

de Navarrete Jaime. 
Op. C:l.t. pg. 235. 

"La Oferta Pública de 



- 220 -

aceptación,. perfecciona una compraventa sujeta a la candi-

ción de que se acepte cierto mínimo. Por otro 1ado, el 

propi.o accionista hace una oferta irrevocable al oferente, 

quedando perfeccionado el contrato cuando el oferente mues-

tre su aceptación. En s!ntesis, habrá por un lado un con-

trato de compraventa o permuta pet"fecc ion.ados, los cuales 

se encuentran sujetos a una condición suspensiva y, por 

otra parte,. una oferta irrevocable vigente durante cierto 

plazo, dirigida por el accionista al oferente. 

d.- i.1m.1cac1ón de la· Ofert·a· Pública de Compra a un Número De­

termi.nado de.Acciones. 

En las ofertas públicas de compra el oferente gene["almente 

limita el número de acciones que adquirirá a un monto máxi­

mo. En caso de que un número mayor de accionistas acepten 

la oferta, excediéndose del límite máximo determinado, pro-

cederá un prorrateo de acciones entre todos los aceptantes. 

La cláusula de prorrateo en nada afecta la idea que hemos 

expuesto en el sencido de que la oferta constituye una pro­

puesta de celebración de un contrato de compraventa o de 

perrauta, según el caso, el cual se perfeccionará en el mo-

mento en que la propia oferta sea aceptada. Con la cláusu-

la de prorrateo lo que se pospone es la determinación de 

las acciones respecto de las cuales habrá de perfeccionarse 

la compraventa. Estimamos que no hay ningún problema téc-

nico jurídico por el cua1 se altere la naturaleza jurídica 



- 221 -

de la oferta pública de compra en los términos que se han 

analizado. Por su parte, la legislac16n mexicanaC18) es­

tablece que las cosas objeto de los contratos deben ser 

determinadas o determinables en cuanto a su especie. De lo 

anterior se desprende que, en virtud de que las acciones 

que serán objeto de la compraventa podrán determi.narse a 

través del procedimiento de prorrateo que se sen.ale en la 

oferta, el contrato será válido y producirá todos sus efec-

tos. 

e.- La.Oferta ~t 
0

P6~lico. 

La oferta pública de compra, de acuerdo con los conceptos 

que hemos señalado, va dirigida a todos los accionistas de 

una o más series o clases de acciones. Estas ofertas pú-

blicas de compra se realizan principalmente a través de: 

(1) un medio de comunicación masiva que generalmente es al­

gún periódico de mayor circulación nacional• o bien (ii) 

por conducto de comunicaciones que se dirigen a cada uno de 

dichos accionistas. 

El hecho de que la oferta sea difundida a los accionistas 

mediante circulares dirigidas a sus domicilios. lo cual es 

común en Inglaterra. no le resta el carácter públi.co, en 

virtud de que dichas circulares o cartas se dirigen a todos 

los accionistas de una o más series o clases. Por tanto, 

aún cuando un accionista no reciba la carta o circular. és-

18.- Artículo 1825 del Código Civil para el Distrito Federal. 
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te puede aceptar la oferta pues reune la condición pr.inci-

pal de ser propietario de 1os títulos objeto de ésta. 

Algunos autoresCl9) han opi.nado recientemente que resulta 

más acertada la noción de oferta r.olectiva que la de oferta 

pública, en virtud de que ésta abarca el concepto de difu-

sión dirigida directamente a cada uno de los ncc1onlstas en 

lo particular, as1 como la realización de la oferta pcr los 

medios de comunicación masiva. Otros seftalan que la oferta 

será pública cuando se reunan dos condiciones: (1) el he-

cho de que ésta se d1r1ga a un conjunto de personas, y (11) 

que se utilicen medios de publicidad masivos. 

En este sentido y sujeto a que este tema se trate a mayor 

profundidad posteriormente, la legislación mexicana ha 

defi.nido a la oferta pública como la que se hace "por algún 

medio de comunicación masiva o a persona indeterminada para 

suscribir, enajenar o ndqu:1r1r titules o documenr.osn.(20) 

Asimismo, se establece que la Comisión ~~acional de ValoC'es 

podrá establecer criterios de aplicación general conforme a 

1os cuales se precise si ur.a oferta es pública y deberá re-

solver sobre las consultas que al respecto se formulen. 

Por otra parte. la legislación ha determlna~o que toda 

19. Entre estos se encuentran Aubert y Wtterwulge. 

20. El concepto de oferta pública lo contempla el Artículo 2o. 
de la Ley del Mercado de Valores. Por su parte, el 
Articulo 3o. de la Ley del Mercado de Valores establece que 
son valores las acciones, obligaciones y demás títulos de 
cr~dito que se emitan en ser~e o en masa. 
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oferta pública de valores deberá ser previamente autorizada 

por 1a autoridad administrativa señalada. 

Como podemos apreciar, de la definici.ón antes expuesta se 

desprende que las ofertas dirigidas a personas indetermina-

das o a través de algún medio de comunicación masi.va para 

adquirir acciones u obligaciones se consideran como públi-

cas. 

f.- Oferta PGbi1Ca de cOmpra y ófertS de RecOmpeñSS. 

21. 

Debe distinguirse la diferencia existente entre la oferta 

pública de compra y la promesa pública de recompensa. En 

la primera. y como ya hemos visto, se ofrece la celebración 

de un contrato de compraventa o permuta, según sea el caso. 

En este supuesto, el oferente pagará un precio por las ac-

c:1ones respecto de las cuales se acepte la oferta, en el 

caso de la compraventa. o bien dará acciones a cambio, 

cuando se trate de permuta. En ambos casos se tipifican 

claramente los contratos nominados de compravent.a y permu-

ta. 

Por su parte. la promesa de recompensa se establece en fa-

vor de alguna persona que reuna determinda condic16n o de-

sempei\e ciert.o servicio.(21) Esto se refiere a los casos 

en los cuales se ofrece una recompensa a 1a persona que re-

cupere cierto objeto perdido o a aquel que gane algún con-

El Art.1culo 1861 y siguientes 
Distrito Federal se ocupan de la 

del Código ·Civil para 
oferta de recompensa. 

el 
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curso. Estas son declaraciones unilaterales de voluntad 

que conceden un derecho a recibir lo ofrecido a las perso­

nas que realice el servicio solicitado o reuna cierta con-

dición. Como podemos apreciar, estos dos actos jurídicos 

se refleren a supuestos completamente distintos. 

Óferta lrrevOcable. 

Como se verá más adelante, los paises que han reglamentado 

las ofertab públicas de compra establecen que éstas deberán 

de ser irrevocables durante un período m!.nlmo. 

En nuestro pa 1s, en que no se encuentra regulada rte manera 

específica la figura de la oferta púb11ca de compra• se 

estableceC22) que ''Toda persona que propone a otra la ce­

lebración de un cont:.rato fijándole un plazo para aceptar, 

queda ligada por su oferta hasta la exp1rac16n del plazo.'' 

Por tanto, en México las ofertas de celebración de un con­

trato son 1rrevocab1es hasta que venza el plazo fijado o 

sean retiradas éstas en 1os términos npl~cab1es. 

Por ocra parte, (23) se sef\a1a que en caso de hacerse "una 

oferta sin fijación de un plazo a una persona no presente, 

el autor queda ligado durante tres días, además del tiempo 

necesario para la ida y vuelta regular del correo público, 

22. Artículo 1804 del Código Civil para el Dtstrico F'ecieral. 

23. Articulo 1806 del Código Civil para el D~strito Federal. 
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o del que se juzgue bastante, no habiendo correo públi.co, 

según las distancias y la facilidad o dificultad de las 

comun icaci.ones ." 

Por ultimo, la oferta se considerará como no hecha si la 

retira su autor y el destinatario recibe le retracción an­

tes que la oferta. 

Lo anterior resulta aplicable a las ofertas públt.cas de 

compra ya que éstas son consideradas como ofertas de cele­

bración de contratos. 

Por otro lado, creemos que las normas aplicables a la re­

tracción únicamente resultan aplicables a las ofertas pú-

blicas que sean notificadas por cartas o circulares 

particulares enviadas a los accionistas ya que, en el caso 

de avi.sos en los medios de comunicación masiva, éstos ten­

drán efectos inmediatos a partir de su publicación. 

Puede concluirse que la oferta pública de compra const.icuye 

una oferta de celebración de un contrato de compraventa o 

permuta, según el caso, el cual podrá quedar sujeto a una 

condición suspensiva, siendo la oferta irrevocable dent.ro 

de un plazo. 

Una vez revisado el concepto de oferta pública de compra 

asi como su naturaleza jur1dica y principales caracter1st1-

cas, se anal izarán las legislaciones y jurisprudencia de 

<l:os de los paises que se encuentra a la vanguardia en este 

r-e rna: Estados Unidos y Gran Bretaña. 
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Legislación y Jurisprudencia de los Estados Unidos de 

Ámérica. 

Sin duda alguna este pa~s cuenta con el cuadro normativo e 

inst.it.ucional más avanzado y completo en relación con e1 

mercado de valores. La legislación de los Estados Unidos 

ha tenido gran Influencia en la de otros pa1aea, incluyendo 

la incipiente regulación mexicana. 

a.- Añiecedentes. 

De acuerdo a lo dispuesto originalmente por la Ley del 

Mercado de Valores y Bo1sa de 1934, no existfa diferencia 

alguna entre la adquisición de una acción y la adquisición 

del paquete de tftulos que significara el control de una 

empresa, mediante la realización de una oferta pública de 

compra en que se pagara la contraprestación en efectivo 

("cash tender offer"). Las ofertas públicas de compra en 

que se ofrec~an otras acciones como pago ya se encontraban 

reguladas por la ley citada. 

En e1 mes de octubre de 1965. el Senador por el estado 

Nueva Jersey Rarold Williams presentó un proyecto de regu-

1ación de las ofertas públicas de compra. e1 cual tenía co­

mo fi.n principal la protecci.ón de las adm1.n1strac1.ones de 

1as soci.edades que en esa época habían sido victimas de una 

escalada de intentos de toma del control. 

proyecto. el senador Williaas pretendía: 

En ese primer 
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"proteger a las administraciones del sahot:aje industrial 

que ha surgido de lo que consideramos como invasiones cor-

empresas antiguas sólidamente estable-porat ivas 

cidas.u(24) Por tanto. el proyecto venía a restringir 

prácticamente todos los intentos de incursión cuyo objeto 

fuera el de adquirir el control de una cierta sociedad; to-

mando a los invasores o "raiders" como personas sin expe-

riencia que se apoderaban de verdaderas instituciones. por 

simp1es casualidades de mercado. Dicho proyecto establecía 

diversas protecciones los administradores. dando a éstos 

escapatorias frente a una incursión enemiga. 

El proyecto original no fue discutido por el Senado en ple-

no en virtud de que fue rechazado por los di.versos comites 

que 1o anal izaron. El senador Williams se percató de la 

intención de otros legisladores en el sentido de incluir en 

las 1eyes aplicables no sólo protecciones para la empresa 

objeto de la incursión. sino otras que tendieran a la pro-

tección de los accionistas minoritarios. En este sentido. 

se modificó el proyecto Williams a fin de establecer cier-

tos s~stemas de divulgación de información en cuanto a 1os 

"tender offers". 

Aranow & Einhorn. 
Op. C:I. t. pg. 64. 

El senador Williams presentó un nuevo 

"Tender Offer for Corporate Control". 
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proyecto que contemplaba las ideas expuestas, el cual fue 

aprobado e1 29 de julio de 1968 y. por el nombre de su pre-

cursor, se le denomina "W:i.iiiamS Act". 

Formalmente la Ley de 1968 viene a adic1onar al ''Securitles 

and Exch8nge Act" de 1934 con las Secci.ones 13(d), 13(e), 

14(d), 14(e) y 14(f). Las normas contenidas en 'las Sec-

e iones 13 (d) y 13 (e) fueron analizadas en el Capitulo 

Tercero del presente trabajo. Por su parte, las Secciones 

14(d), (e) y (f) se refieren a la regulac16n de los .,~ 

0ffers". 

Treinta y seis estados de la Uni6n Americana han promulgado 

leyes locales que regulan las ofertas públi.cas de compra 

dentro de sus territorios. Huchas de estas leyes han sido 

declaradas como inconstitucionales por la Suprema Corte de 

1os Estados Unidos en virtud de que la Ley Suprema de ese 

pa1s seña la que "el Congreso cendrá facultades para 

regular el comerc.1o con las naciones extranjeras y entre 

los Estad os 11
• Por tan.to• se ha considerado que es la fa-

cultad de1 Congreso legislar en materia de "tender offers" 

ya que este es un ~ema federal por referirse al comercio 

interesta cal. Por tal motivo, la legalidad y aplicabilidad 

de las leyes estatales que regulan los "tender offers" es 

muy relativa.(25) 

25. En relación con el tema de la constitucionalidad de las 
leyes estatales ('\ue regulan los "tender offers" debe con­
sultarse el "Securities Law and the Constitution: Sta te 
Tender Offers Statutes Reconsidered" 1 así como "The tender 
Trap: State Take Overs Statutes and their constituionaltty'' 
por Diane Wi1ner y Crtas Landy publicado en el Fordham Law 
Review. Vol. 45, 1976. 
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Como podrá apreciarse, los juristas norteamericanos utlli.­

zan un lenguaje coloquial para referirse al tema de las 

ofertas públicas de compra y sus diversas consecuencias. 

b.- ~odalidades de 1os-''Tender Offers'' norteamericanos. 

En los Estados Unidos se han diversificado los mP.todos para 

obtener el control de las empresas abiertas o públicas me­

diante la incursión amistosa u hostil, según el caso, a 

través de ofertas públicas de compra. A continuación ana-

lizaremos (sin la pretensión de ser exhaustivos) las diver­

sas clases de ''~ender offers'' que se han venido realizando en 

los últimos t.1.empos. 

l) ''Tender offer" con Pago en Efectivo. 

Este t.1.po de oferta pública de compra resulta ser 

la más eficiente en caso de que la administraci.ón 

de la sociedad de que se trate se oponga a que ésta 

sea adquir 1.da por un nuevo grupo. Igualmente, la 

oferc.a pública de compra con pago en efectivo es 

conveni.ente en el supuesto de que se pretenda adqui­

rir el control de la sociedad antes de que un tercer 

grupo reali.ce un oferta de adquisición mejor a la 

presen tada originalmente. 

Medi.ante este tipo de "tender offer". se ofrece al 

público comprar, dentro de un plazo determinado, un 
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número cierto de acciones, pagando en efectivo el 

prec~o establecido por cada titulas. 

Se han presentado con frecuencia casos en los cua­

les. una vez anunciada una oferta pública de compra 

de 1as acciones de una empresa, sur je un segundo 

grupo interesado (caballero blanco o ''~hite knlght'') 

en adquirir ésta a un precio superior. desp1azando 

al primer oferente. Por lo anterior y con el fin de 

proteger al oferente original. se utili:za la oferta 

de compra con pago en efectivo como un primer paso 

de una transacci6n que implica 

como se verá más adelante. 

futura fusión, 

Generalmente, la oferta públtca de compra con pa­

go en efectivo va dirigida a obtener el 100% de las 

~cciones que se encuentran en circulación. para 

efectuar posteriormente una fusión entre la empresa 

ofertada y 1a oferente. 

2) ''Tender Offer'' con Permuta de Acciones. 

En este tipo de oferta pública de compra, el oferen­

te propone a los acc ion is tas de cierta empresa el 

camb:f..o de los titulas de que son tenedores, por ac­

ciones u ob1igaciones emitidas por otra empresa, la 

cual generalmente también se cotiza en bolsa. Las 

obligaciones que se dan a cambio pueden ser ordioa-
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rias o convertibles en acciones en un cierto perio­

do. Este método también puede resulta efectivo en 

adquisiciones hostiles del control, a las que se 

opondrá la administración de la empresa incursiona­

da. Esta modalidad de oferta se utiliza fuertemente 

en periodos en que el crédito se encuentra restrin­

gido o existen altas tasas de interés, proporcionan-

do al 1.nvasor la oportunidad de realizar la 

incurs16n por el control sin utilizar su flujo de 

efectivo, pagando las acciones con otros ti tu los 

emi.tidos por éste. Ahora bien, existen ofertas pú-

blicas mi.xtas en las cuales se ofrece la compra de 

las acciones proponiendo un pago en efectivo o una 

permuta de acciones, a elección del aceptante de la 

oferta. 

c.- Mec~nica de los ''Tender OfferB'' 

Con el objeto de que resulte mas clara la exposición en re~ 

lación con los requisitos legales a los que están sujetos 

los ''tender offers''• a continuación sefialaremos· 1a mecAnica 

general que se util~za en 1a práctica en cuanto a las ofer­

tas públicas de compra. 

1) El oferente hace del conocimiento del público, de la emiso­

ra de los valore respectivos as1 como de la autoridad y de 

las bolsas de valores, los términos de una oferta pública 

de compra. 
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En dicha oferta se deberá indicat" ( 1) el nombre o 

denominación del oferente. (1.1) la i.dentidad de la emisora 

cuyas acciones son objeto de la oferta, (111) la cantidad 

de acciones que se desean adquirir, (iv) el precio que se 

pagará por cada acctón y la forma en que se real.izará el 

pago,. (v) e1 periodo de vigencia de la oferta. (vi) la for­

ma en que se realizará la compra a prorrata, en caso de que 

la oferta no comprenda la totalidad de las acciones, y 

(vii) la institución depositaria que actuará como interme­

diaria en la operación. 

2) Los accionistas que estén interesados en aceptar la oferta 

pública de compra deberán depositar sus acciones en la 

cuenta especial que ha abierto el oferente, generalmente en 

una casa de bolsa. 

3) Las acciones se mantendrán depositadas y podrán ser 

retiradas libremente por sus titulares, dent:ro de los pla­

zos que se establezcan al efecto. 

4) Una vez transcurridos los períodos de retiro de las accio­

nes depositadas, éstas quedarán a disposición del oferente 

qui.en, cuando venza el plazo de la oferta. podrá coro.prar-

1as pagando el p"C'ecio o devolverlas a sus duei\os, desis­

tiéndose de la oferta, según los términos en que ésta se 

hubiera realizado. 

d.- Requisitos Legales a que están Sujetos los ''Tender Of fers'' 

Los ''tender offers'' que se realicen en los Estados Unidos 

' 
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deberán apegarse a las normas que se mencf.onan a continua­

ción: 

l) ÓivU1SaCi6n de información pOr el ·ofereñte 

La legislación norteamericanaC2.6) prohibe la realización 

de ofertas públicas de compra a través de las cuales 3e lo­

gre la tenencia de mas de 5% de las acciones de una emiso­

ra 1 a menos que al dia en que se divulgue la oferta 1 el 

oferente 

Valores. 

presente formato 14-Dl en la Comisión de 

Dicho formato deberá ser entregado también al 

funcionario de mayor jerarquía de la empresa cuyas acciones 

son objeto de la oferta y a cualquier otra persona que hu­

biera realizado con anterioridad una oferta pública de com-

pra que se encuentre vigente, respecto de las mismas 

acc1.ones. 

Además, el oferente deberá notificar telefónicamente su 

oferta y enviar el mencionado formato 140-1 por correo. a 

1as bolsas de valores en que se negocien las acciones res­

pect 1vas así. como a la Asociación de Agentes de Valores 

(NASO). 

Adicionalmente• el oferente deberá divulgar la in form3ción 

contemplada en el formato mult1mencionado. por conducto del 

medio de comunicación masiva que estime pertinente. 

26. Secciones 14(d) y 14 (d) 3 de la Ley de Williams. 
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2) Definiciones 

:l.) 

:l. :l.) 

:1.1:1.) 

Las reg1as aplicables a los "tender offers" incluyen una 

serie de definici.ones que resultan de utilidad a fin de 

precisar. en cada caso,. 1os sujetos que están obligados a 

cumplir con las disposiciones respectivas y los diversos 

supuestos en que las mismas son aplicables. 

sintetizaremos las definiciones aludidas: 

A cont:inuación 

''ofereñte".- Por oferente se entiende a cualquier persona 

que realiza una oferta pública de compra o en cuyo nombre 

se realiza ésta.(27) 

' 1Documentación relac1onada con la oferta".- Signi ftca la 

oferta de compra misma así como sus anexos, los comunicados 

a la prensa,. los avisos publicitarios, las carcas y cual­

quier otro documento publicado por el oferente o divulgado 

a los "tenedores de los valores" por medio de los cuales se 

invite o solicite. directa o indi.rect.amente. la compra de 

sus acciones.(28) TC'do material relacionada con la oferta 

deberá ser presentado como anexo al formato 140-1. 

''Tenedor de valores''.- Comprende tanto a 1os tenedores de 

valores registrados ante la Qociedad emisora de que se tra­

te, asf como a los que tengan algún "derecho de propiedad 11 

sobre di~hos valores. A éstos deberá divu1garse la infor-

mación a que se refiere el formato 140-1. 

27. Regla 14 d-1 (b) (1) del Williams Act. 

28. Regla 14 d-1 (b) (5) del Williams Act. 
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"Día hábi.l".- Es cualquier día, excepto los sabados. 

domingos y dí.as festivos federales, de las 12:01 AM a las 

12:00 PM(29). 

Divulgaclóñ de íñformaCi6ñ: 

Como hemos vi.ato, el formato 14 D-1 debe utilizarse cuando 

el oferente desea adquirir, a través de una oferta pública 

de compra, más del 5% de las acciones representativas del 

capital social de una emisora. Es lnportante que dicho 

formato se presente en tiempo y antes de realizarse la 

oferta ya que, de lo centrar lo, ésta será nula y no tendrá 

efecto alguno. 

in forruac 1 ón: 

El formato 14 0-1 comprende la siguiente 

1) La denominaci6n de la emisora; la clase y el número de ac­

ciones de la emisora que se pretende adquirir; el precio 

que se pagará por éstas; el mercado principal en que se ne­

gocian y las fluctttaclones a la baja y al alza que ha teni­

do la cotización de las propias acciones. 

11) La identidad de.l oferente, su domici.lio social así. como el 

de su oficina principal, su nacionalidad, su ocupación ac­

tual así como la principal ocupación que ha t.eni.do en los 

últimos cinco aftos y la existencia, dentro del mismo lapso, 

de cualquier sentencia dictada en contra del propio oferen­

te por alguna violación a la Ley del Mercado de Valores. 

29. Regla 14 d-1 (b) (7) del Williams Act. 
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Información referente a contratos, negociaciones y transac­

ciones que ha efectuado e1 oferente con la empresa obJet.o 

de la incursión o cualquiera de sus administradores o di­

rectivos. 

tv) E.l monto y _origen .de -1os ~-fondos -que< utilizará a fin de 

pagar la·s· acciones respecto de 18.s cuales se acepte la 

oferta .. 

v) El fin que persigue la oferta as~ como cualquier plan o 

propuesta del oferente en el sentido de efectoR.r cambios 

corporativos extraordinarios, tales como fusiones. reorga­

nizaciones, liquidaciones, ventas, cesiones de partes im-

portantes de los activos de la e~presa objeto de la 

tncursi6n; cambios que se pretenden en relación con la in­

tegración del consejo de administración que se encuentra en 

funciones; cap1taliz:ac1ones o c:ambi.os en las polí.tic:As de 

dividendos de la propia empresa; y planes proposiciones 

en el sentido de dejar de cotizar las acciones rle la empre­

sa mediante la cancelación de su registro en la bolsa de 

valores. 

vi) El porcentaje de las acciones de la emisora de las que sea 

Vi i) 

tenedor el oferente, asi como cualquier transacción res-

pecto a dichas acciones efectuada por el oferente o cual­

quier socio o afiliado de éste, durante los sesenta días 

anteriores a la oferta. 

Los términos de cualquier contrato, entenñimtento, rela­

c16n o acuerdo entre el oferente y cual~uier persona, c11yo 
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objeto sean acciones emitidas po~. la. em:i.sora objeto de la 

incursión. 

viii) El nombre del agente (cas'a ,d~>·bo~,s~\ o.-'banc'o), que 'auxiliará 

al oferente en la 

ix) Los estados financieros del o_ferente;·. si. se trata de una 

persona moral y la indicación del estado de su situación 

financiera en caso de que éste constituya un hecho relevan­

te el cual será de importancia para los accionistas a fin 

de decidir la postura que adoptaran en cuanto a la oferta. 

:x) Cualquier información adicional que. resulte de importancia 

para los tenedores de valores incluyendo enunciativa, no 

limitativamente, cualquier convenio, contrato, arreglo o 

negoc1ac1ón entre la emisora y el oferente o cualqlera de 

sus subsidiarias o afiliadas; cualquier 11t.1gio de impor­

tancia al cual est.é sujeto el oferente as1 como sobre la 

aplicación que pudiera tener las leyes antimonopolios y de 

créditos de margen en cuanto a la operación. 

De ocurrir cual'luier cambio de importancia en cuanto a la infor­

mación proporcionada en el format:o 14d-l, deberá present:arse un 

anexo complementario a dicho formato. El propio anexo al formato 

14d-l deberá ser entregado a más tardar el d1a en que la modifi­

cación relevante se divulgue entre los tened.ores de los valores 

correspondiente$. 

3. Forma de Divulgar la In formación 

La Ley de Wil l iams no indica precisamente el modo en que 
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deberá divulgarse la información contenida en el Anexo 

14d-l y sus modificaciones. 

fe rentes: (30) 

Existen tres alternativas di-

i) mediant:e la publicación de un aviso en un periódico en el 

cual se incluya la misma información que comprende el 

Formato 14 D-1. 

11) mediante la publicación de una stnc.esis de dicha informa­

ción, en la inteligencia de que la información total deberá 

estar a disposición de los tenedores de los valores objeto 

de la oferta .. En la síntesis deberá 1ndicarse<3I) la 

identidad del oferente y de la cm1-sora cuyos valores son 

objeto de la oferta; la clase y cantidad de valores que se 

pretende comprar y el tipo y moneo del precio que se paga­

rá; el di.a en que expirará la oferta y, en su caso, si este 

plazo puede extenderse; las fechas en que podrán retirarse 

los valores depositadas. 1a manera en que se realizará el 

prorrateo en caso de que la oferta no cubra la totalidad de 

las ac clones; resumen de la información flnanci.era y 

antecedentes que surjan de la "documentación relacionada 

con la oferta''• y la manera en que los tenedores de los va­

lores podrán obtener la información completa respecto a to­

do lo anterior. 

30. Regla 14 d-4 del Williams Act. 

31. Regla 14 d-6 (a) (2) (1) del Williams Act. 
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Se estima que la información a sido divulgada adecuadamente 

si. 1a publicación del aviso se hace en uno o más periódi­
-' 

cos. (32) Al efecto, se sugiere que dicha in formación sea 

pub1icada en todas las ediciones de uno de 1os diarios de 

mayor circulación nacional. 

El oferente cuenta también con la posibilidad de divulgar 

la información mediante el envío de ésta a cada accionista. 

Para esos efectos, el oferente puede solicitar a 1a emisora 

de los valores una lista de tenedores de éstos. En ese su-

puesto, la emisora tendrá la opción de entregar al oferente 

la lista de accionistas a fin de que éste envte la informa-

ción a cada uno de ellos o bien, negarse a proporcionar di-

cha lista, en cuyo caso la emisora tendrá la obl1.gac1ón de 

enviar 1a propia información. En el último supuesto• 1os 

gastos correrán por cuenta del oferente,. quien deberá de 

reembolsar- éstos a la emisora que efectúe la labor de en-

vío. 

La empresa deberá decidir,. a los dos días de haber recibido 

la solicitud del oferente. si entrega la lista de accionis-

tas o envía la información directamente. Si la empresa de-

cide que el oferente realice los envíos. deberá entregar a 

éste una lista actualizada de la tenencia accionari.a. En 

32. Regla 14 d-4 (b) del Williams Act. 
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el otro supuesto, la emisora deberá de enviar 1a documenta­

ción relacionada con la oferta dentro de los tres d1as con­

tados a partir de la recepción de 1a solicitud. 

Se ha revisado hasta ahora la forma en que deberá divulgarse la 

información respecto de una oferta pública de compra que compren­

da más del 5% de los valores emitidos por una socledad, ast como 

los elementos que integran la propia información. Como se ha ex-

puesto, no puede haber una oferta pública de compra s1n que se 

haya divulgado la propia información entre el público asi como 

entre las bolsas y la Comisión de Valores ya que, de lo contra-

rio, esa oferta seria nula y tendr1a efectos leRal alguno. 

Ahora bien, a continuación se describirán los pasos a seguir en 

cuanto a 1as operaciones de ''tender of fer''. 

4. Inicio de la Oferta por Divulgación. 

Una oferta pública de compra tiene efectos a partir de la 

fecha en que el oferente la divulga .. Por lo anter i.or, la 

oferta pública de compra estará vigente desde las 12:01 

a.m. de la fecha en la cual ocurra cualquiera de los si­

guientes hechos:(33) 

1) la pub11caclón de la información a que se refiere el forma­

to 14d-l en algún periódico. 

11~ la publicación de una sintesis de dicha información. 

33. Reg1a 14 (d) 2 (a) del Williams Act. 
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el envio a los accionistas. por correo, de la documentación 

relativa a la oferta. 

iv) la divulgación de la información relacionada con 1a oferta 

pública de compra, por cualquier medio. 

5. La Regla de los Cinco D1as 

En el caso de los ''~ash tender o~fers'' cuando alguna perno­

na (34) informe o haga saber a otras su intención de adqui­

rir m&s del 5% de las acciones de una emisora, indicándoles 

los datos principales respecto de la operación, tendrá que 

realizar la oferta o desistirse de ella dentro del plazo de 

cinco dfas contado a partir de la fecha en que hizo pública 

la información. Si la intención del oferente es conocida 

públicamente y éste o alguien en su nombre la confirma, se 

disparará la obligación de realizar la oferta o retrae-

t:arse, en el pla;'!'.-:> citado. La Comisión de Valores ha esta-

ble e ido que por "datos más impoC'tant.es" se entiende la 

identidad del oferente y de 1a emisora cuyos valores son 

objeto de 1a oferta; la cantidad y clase de valores objeto 

de la misma, y el precio o rango de precio conforme al cual 

se pagarían las acciones. 

34. Regla 14 (d) 2(b) del Williams Act. 
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6. Plazos de Vigencia de la Oferta 

35. 

36. 

La legislación norteamericana prescribe ciertos plazos mí­

nimos en los cuales deberán mantenerse vigentes las ofertas 

púhl 1. cas de compra. La regla general establece qu~ toda 

oferta pública de compra deberá mantenerse vigente por un 

plazo mínimo de veinte dias hábiles contados a partir de la 

"fecha de inicio" de la oferta, a la cual nos hemos referi­

do anterlormenteC35). 

Si antes de vencer el plazo de la oferta se aumenta el pre­

cio a pagarse por las acciones, dicho plazo se prorrogará 

por diez d!as m§s, contados a partir de que se divulgue la 

informaci.ón respecto al incremento en el precio.(36) El 

plazo de los diez dí.as es concurrente con el plazo forzoso 

de veinte días, decir, si al octavo día se anuncia un 

incremento en el precio, la vigencia de la oferta no se 

prolongará más allá de los veinte días forzosos. En cam-

bio, si al décimo octavo día de la oferta se anuncia un in-

cremento en el precio por acción, entonces el período de 

v~gencia se extenderá por ocho días más. 

E1 período de vigencia de la oferta puede prorrogarse por 

el oferente siempre y cuando éste lo notifique a los aceto-

Regla 14 (e) 

Regla 14 (e) 

(b) del Williams Act. 

(b) del Willians Act. 
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nis tas antes de las 9: 00 a.m. del dí.a hábil siguiente a 

aquel fijado para la terminación de la oferta. Si los va-

lores objeto de la oferta se encuentra registrados en más 

de una bolsa de valores. la notificación de la prórroga 

tendrá que efectuarse a la hora de inicio de operaciones de 

cualquiera de éstas. El aviso de prórroga deberá indicar el 

número aproximado de valores que han sido depositados hasta 

ese momento.C37) 

1. Óepóslio·d~ 1a8 Acciones 

Iniciado el periodo de la oferta pública de compra, los ac­

cionistas que estén interesados en vender .sus t!.tulos de­

berán depositarlos en una cuenta especial que abrirá el 

oferente con alguna casa de bolsa. Como veremos a conti-

nuación, el simple depósito de las acciones no significa la 

ac.ept.ac ión de los términos de la oferta. Existen plazos 

conforme a los cuales los tenedores de acciones podrán re-

tirar los títulos depositados. Durante los veinte d1as en 

que se man ti.ene vigente la oferta, pueden surgir circuns-

tancias por las que el accionista que hubiera depos1tado 

sus acciones se desista de aceptar la oferta. Si durante 

1os veinte d1as respectivos se recibe una mejor oferta de 

compra de una tercera persona (''white knight'') los ac.c.io-

nietas, dentro de los periodos fijados. podrán ret1rar sus 

acciones del primer depósito y depositarlas en la cuenta 

37. Regla 14 e - l (d) del Williams Act. 



- 244 -

que abra ese tercero. Ahora bien, si la adml.nistración de 

la empresa juzga que la oferta no debe ser aceptada por los 

accionistas e influye en éstos argumentando que el prec1.o 

que pagará el oferente es bajo y podrá ser obtenido como 

dividendos posteriormente, las personas que desean conser­

var su part1c.1pación en la emisora también podrán, dentro 

de los periodos correspondiente, desistirse de aceptar la 

oferta, retirando sus títulos del dep6sito. Por canto, la 

regulación norteamericana concede a los accionistas venta­

jas realmente importantes al fijar el período m1nimo de 

veinte dlas hábiles para cualquier ''tender offer'', asl como 

la posibilidad de efectuar retiros de las accion·es deposi-

tadas. dentro de ci~~tos plazos. De esta manera, se garan-

ti.za al accionista la obtención de las mejores condici.ones 

de compra. o bien la posibilidad de mantener su participa­

ci.ón en la emisora, siempre contando con la información su­

ficiente y veraz que le permita tomar la mejor deci.sión 

posible en cuanto al futuro de su patrimonio. 

8. Retiro de Depósitos 

La ley(38) concede a los tenedores de valores objeto de una 

38. Secc1.ón 14 (d) 7 del Williams Act. 
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oferta pública de compra, la posibilidad de retirar sus ac­

ciones del depósi.to, en cualquier momento, dentro de los 

quince días hábiles contados a partir de la fecha de inicio 

de la oferta. 

Por otra parte, también podrin retirar sus acciones dentro 

de los di.ez d1as hábiles contados desde el anuncio de una 

oferta de compra de las propias acciones, realizada por un 

tercero. En este caso, la divulgación del formato 14d-l 

por el segundo oferente deberá hacerse mediante el envío de 

éste a cada accionista y no por conducto de una aviso pú­

blico. 

9. Adquisiciones a Pro-rata 

La legislación nor~eamerlcana(39) perm1te la exi.stencia de 

ofertas públicas de compra parciales. Estas ofert.as son 

aquellas en que se determina con precisión el número de ac­

ciones que serán adquiridas. 

Anteriormente. las reglas aplicables establec~an que en ca­

so de que se depositara una mayor cantidad de acciones que 

las que serían adquiridas conforme al l!mite fijado en la 

oferta• las acciones deposit.adns dentro de 1os diez días 

naturales siguientes al inicio de la oferta o dentro de 1os 

diez días naturales contados a partir del anuncio de un au-

39. Regla 14 (d) (6) del Williams Acc. 
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mento en el precio de la oferta, serian compradas en base 

a pro-rata. Las acciones que hubieren sido depositadas 

con posterioridad S" esos períodos, pod.tan ser adquiridas 

discrecionalmente por el oferente de acuerdo a la regla de 

''primeras depositadas, primeras compradas''. 

La regla antes mencionada no resultaba equitativa para 

aquellos accionistas que no hubieren depositado sus accio-

nes dentro de los díez días mencionados. La Comisión de 

Valores consider6 que la regla perjudicaba a los accionis-

tas pequ~~os y medianos que, al contrario de los arbitrado­

res e inversionistas profesionales, no contaban con el 

tiempo suficiente para decidir su posición. Por lo ante-

rior, y a fin de conceder a todos los accionistas los mis-

moa derechos y oportunidades, en diciembre de 

Comis16n de Valores adoptó una nueva normd,(40) 

1982 la 

med tan te 

la cual se obliga al oferente de una oferta pública de com­

pra parcial a aceptar, en hase a pro-rata, todas las acc:io-

nea que se hubieren depositado durante el período de 

vigencia. 

Por tanto, en las ofertas públicas de compra de este tipo, 

todos los accionistas tendrán exactamente las mismas posi­

bilidades de que sus títulos sean adquiridos parcialmente. 

' 
40. Regla 14 (d) (8). 
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10. La Regla del Mejor PreCio 

La legislación norteamericana estableceC41) que cuando un 

oferente incrementa el prec1o ofrecido por ciertos valores, 

deber~ pagar dicho precio a todos_ los tenedores de los va­

lores que ya haya adquirido el propio oferente. Este dere­

cho de incremento en el precio lo tendrán los acc1.onlstas 

desde el día en que el oferente haya manifestado su interés 

de adquirir las acc1.ones, aún cuando la vigencia de la 

oferta no haya iniciado desde esa fecha. 

11. Perfeccionamiento de la Compraventa 

Vencido el periodo en que los tenedores de las acciones 

pueden hacer retiros, conforme a lo que se ha analizado, 

las acciones quedarán a disposición del oferente, quien 

podrá ~mpezar a adquirirlas en el momento en que venza el 

período de la oferta. Las adquisiciones podrán efectuarse 

a través de la bolsa de valores. en los casos que ast con-

venga. 

Una vez adquiridas las acciones, el oferente deberá pagar­

las en los términos previstos en la oferta. 

La regla lOb-13 prohibe al oferente comprar acciones objeto 

de la oferta. directa o indirectamente. desde el d:l:a de 

inicio de la propia oferta hasta la fecha de su termi.na­

ción. 

41.- Sección !4(d)(7) del Williams Act. 
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Por otra parte. el oferente podrá des1st1rse de su oferta 

en cualquier momento. regresando las acciones de inmediato 

a los depositantes. 

Pasos a sefsuir por ·el. COn&e·10· de Administración de la 

Empresa de 

Compra. 

Las reglas 140 y 14E se refieren a las resoluciones que 

podrá tomar el consejo de admtnistración de la empresa cu­

yos t1tulos son objeto de la oferta pública de compra. 

Específicamente. la regla 14-E obliga a la empresa respeti­

va a tornar una posic16n deterniinada en relación con la 

oferta. ta cual deberá publicar en la forma de una declara-

ción. 

Se seilala(42) que, en relación con cu;ilquier "tender 

~", la empresa emisora deberá, dentro de .los diez días 

s1.guientes a la fecha en que entre en vigor la oferta, di.-

vu1gar sus accionistas un comunicarlo en el cual se indi-

que (1) si recomienda que se acepte tal ofert.a; (11) si 

recomienda que se rechaze la misma, o bien (iii) si mantie­

ne una posición neutral, o manifiesca que no se encuentra 

en posibilidades de adoptar una posición. Tal comun1cación 

deberá contener las razones por las cuales el consejo de 

42. Regla 14 e-2 del Williams Act. 

• 
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administración adopta la pos.ición correspondi.ente o, en su 

caso, la razón por la cual no adopta una posición. Por 

otra parte, de ocurrir un cambio de importancia en cuanto a 

la posición adoptada origina1mente por la administración de 

la empresa en relación con 1a oferta, deberá divulgarse a 

los accionistas esa circunetancta, a la mayor brevedad po-

si ble. 

Además, la administración de 1a sociedad deberá presentar a 

la Comisión de Valores un formato 14d-9 en el cual se in-

cluye la siguiente información: 

1) cualquier conflicto de intereses existente entre los adm1-

nistradores y (a) la empresa objeto de la oferta, sus eje-

cutivos o afiliados, y (b) la oferente, sus administrado-

res, directivos y afiliados. 

:1.i) la natura1eza y razones de su recomendación o solicitud 

111) 

los accionistas, incluyendo lo.s argumentos en que fundamen-

tan su posición o la incapacidad para no adoptarla. 

la identidad de los asesores que se hayan contratado en 

relación con la recomendación que se hace l: los accionis-

tas (incluyendo abogados, contadores, asesores financi.eros, 
) 

etc.) 

iv) cualquier transacción efectuada con valores de la emisora 

correspondiente durante los sesenta dí.as anteriores a la 

oferta, que haya realizado la propia emisora o sus ejecuti-

vos, afiliados o subsidiarias o cualquier inLención de di-
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chas personas de aceptar la oferta o de comprar acciones 

adic1ona1es. 

v) cualquier operación o transacción que se esté negociando 

o conduciendo en respuesta a la oferta pública de compra. 

de la cual resulte cualqui.era de los sigui.entes hechos: 

(a) una operAción extraordinaria 1 como podrfa ser la fu­

sión, reorganización u otras en relación con la empresa ob-

jeto de la incursión o cualquiera de sus afiliadas o 

subsidiarias; (b) la adquisición 1 enajenación o cesión de 

alguna parte importante de los activos de la propia empresa 

o de su~ subsidiarias o afiliadas; (e) la amortización de 

sus acciones o (d) cualquier cambio de importancia en cuan­

to al captial de la emisora o su pol1tica de dividendos. 

Conforme a lo anterior. puede concluirse que el marco de informa-

ción que es obligatorio los casos de ofertas públicas de 

compra resulta ser de utilidad para los tenedores de las acciones 

objeto de la oferta. Por un lado. éstos pueden contar con todos 

los datos relacionados con el oferente, los cuales incluyen in­

formación sobre la intención de éste, lo~ principales cambios que 

desearia ~fectuar en la empresa en caso de adquirir el control y 

oc.ros datos importantes .. Además, los a ce ion istas contarán con 

información por parte de la administración de la emisora respec-

ti.va. Dicha emisora deberá de guiar al accionista indicándole si 
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considera que la oferta es conveniente o si el precio de ésta no 

es el adecuado. Por otra parte. se le dá al accionista el dere-

cho de retirar sus acciones depositadas en relación con la ofer­

ta. dentro de cierto lapso. el cual se extiende en caso de surgir 

un e.ercer grupo que ofrezca un mejor prec1o por las acciones. 

Por todo lo antes expuesto, consideramos que el marco de regu~a-

ción apl lcable en los Estados Unidos a 1.as ofertas públ teas de 

compra resulta idóneo y logra los dos propósitos deseados que 

son: por un lado, la debida 1nformac16n e 1-gualdad de oportuni-

dades que se concede a todos los acc1on1stas y, por otro. la po-

slbllidad de que la empresa de fi.enda su independencia si 

considera que la oferta no es adecuada. 

e.- i~fo~mac16n ~rivilesiada en cuanto a los ''Tender Offers''• 

La legislación nortcam.ericanaC43) contiene una serie de 

disposiciones tendientes a proteger a los accionistas de 

las sociedades et!lisoras. de los fraudes y manipulaciones 

que pueden realizar los ''insldcrs'' o personas que tienen o 

pueden tener acceso a información privilegiada. 

Expresamente. la sección 14e. aplicable los "tender 

offers'' prescribe lo siguiente: 

''ser~ ilegal que cualquier persona haga declaraciones fal­

sas sobre cuestiones de importancia u omita la declaración 

de cualquier hecho relevante que sea necesario a fin de que 

la declaración efectuada. a la luz de las circunstancias 

43. Sección 14(e) del Williams Act. 
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bajo las cuales se hace, resulte veraz; o participar en ac­

tos o prácticas fraudulentas o manipulativas, en relacion 

con cualquier oferta pública de compra, o invitación para 

la realización de una oferta, o manifestaci.ones de los te-

nedores de dichas acciones respecto a la aceptación u opo-

sición de la oferta. La Comisión. para los efectos de esta 

subsección, deberá emitir reglas que definan y prescriban 

los medios tendientes a evitar dichos actos o prácticas que 

sean fraudulentas o manipulatlvas.'' 

De la regla expuesta se desprende que los miembros del con­

sejo de administración de la empresa objeto de la incursión 

deberán actuar cuidadosamente en relación con la recomenda­

ción que hagan a los accionistas en relación con la oferta 

de compra, ya que de lo contrario, de omitir éstos algún 

dato de importancia que desvirtúe la veracidad de la infor­

maci6n divulgada o de 1a recomendac15n respect:iva, serán 

responsables de los dai'\os y perjui.cios que se causen a la 

empresa, a sus accionistas o al oferente que corresponda. 

Por su parte, la regla lOb-5 refiere a los casos en que 

se cometa algún fraude en la compra o venta de acc tones. 

De esa norma ha derivado la siguiente regla en relación con 

las personas con acceso a información privilegiada: "o se 

divulga la información que es de su conocimiento o se abs­

tiene de efectuar operaciones con valores emitidos por la 

sociedad respecto de la cual tiene acceso información 

p r 1vi1eg1 ad a'' • La persona ("insider") que por su posición 
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tiene conocimiento de in formación de importancia que no 

haya sido divulgada, debe abstenerse de comprar o vender 

valores de dicha sociedad, así. como de di.vulgar select1.va­

mente tal información con fines comerci.ales o personales 

(como es el caso de los "i:.ipS "), a menos de que la in forma­

ción sea divulgada públicamente con anterioridad. 

La regla lOb-5 se refiere a la información que, por su na­

turaleza, pueda afectar los activos de la emisora o su ca­

pacidad de generar utilidades, o información que pudi.era 

afectar el precio o la bursatllidad de los valores respec-

ti V OS• Las personas que quedan sujetas a esta regla son la 

empresa misma, sus "insiders" (términos que incluye a los 

administradores, directivos y empleados, comisarios, et.e), 

asi. como a las personas a quienes éstos divulgan la 1.nfor-

mac16n en forma parcial. Ejemplo del último caso resultan 

ser los amigos o socios de los administradores o directivos 

a quienes ése.os aconsejan adquirir o vender ciertos va1ores 

de la empresa a la que están vinculados. 

Los 11 1.nsiders" t:..ienen un deber fiduciari.o frente a la so-

ciedad emisora y, por ende, deben abstenerse de utilizar la 

información privilegiac!a en provecho propio o de terceros. 

Este deber fiduciario obliga también a las personas a 

quienes se proporciona información parci.al o sugerencias. 

Por lo anterior, la regla de ''absc.enci6n o d1vulgaci6n'' se 

aplica tambi€n a los denominados ''insiders'' temporales. 
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El deber fiduciarios se fundamenta en el hecho de que 

"existe una relación especial de confi.dencia en la conduc-

ción de los negocios de las soci.edades, a los "insiders" 

se les permite el acceso a dicha información confidencial 

Gnicamente con prop6sitos corporativos''• 

La regla 14e-3 prescribe la pr1ncipa1 prohibición en rela-

ción con la información privilegiada• sei\alando que toda 

persona que por cualquier motivo tenga acceso a dicha in-

formación debe de abstenerse de comprar o vender valores de 

la emisora que corresponda o bien divulgar la propia infor-

maclón entre el públ leo. Se define como ''persona externa 

con acceso a información privilegiada'' a aqltell~ que ''tiene 

conocimient.os de cierta lnformac16n de trascendencia sobre 

un ''tender ~··. la cual no es pública y le ha sido pro-

porcionada. directa o indirectamente, por la empresa objeto 

de la incursión o por la persona que ha iniciado o a tomado 

las medidaA conducentes iniciar la propia oferta pública 

de ad qu.1s1c1 ón. También se ha incluido dentro del término 

de información privilegiada lo que se refiere a "la lnten-

ción de realizar una oferta pública de compra, así como 

cualquier dato que surja durante el transcurso de la afer-

ta, tal como la decis1ón de incrementar el precio o el de-

sistimiento de la oferta, o respecto a la reacción que 

tendr~ la emisora objeto de la 1ncursi6n''.(44) 

Lipton and Steinberger. 
Cit. pg. 2.08(3) 

"Take overs and Freezouts". Op • 
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En virtud de lo anterior. podemos considerar que el marco 

jurídico aplicable a las ofertas públicas de compra en 1os 

Estados Unidos de América. constituye una amplia protección 

de l.os intereses de los accionistas minoritarios. Dichos 

accionistas tendrán siempre acceso a información. que les 

será proporcionada por el oferente y por la. emisora 1 as1 

como por otro tercer grupo que realice una segunda oferta. 

Contando con dicha información. los accionistas podrán de­

cidir sobre la conveniencia de vender sus acciones en el 

mercado, conservarlas o aceptar la oferta del primer ofe­

rente o de un e.ercer grupo que prometa un mejor precio. 

Toda esta gama de posibilidades queda abierta para los in­

versionistas en el caso de una oferta pública de compra. 

Por tanto, la legislación norteamericana aplicable a los 

"tender offers'' es realment.e ext.raordinaria en virtud de 

que permite la libertad de comercio y además concede las 

mismas oportunidades a todos los inversion~stas. As1 mis-

mo, se concede la empresa objeto de la incursión la posibi­

lidad de rechazar ést.a y conaervar su independencia. 

E. Marco Legal Aplicable a las Ofert:atJ Públ.icas de Compra, 

que se realicen en Inglaterra. 

Resulta sorprendente que las normas de1 derecho inglés 

aplicables a las ofertas públicas de compra han emanado de 

instituciones pr~vadas que tienen facultades de autoregula-

ción. No existe una legislación formal en relación con los 

''take-over bids'' ni tampoco una autoridad pública (como en 
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los Estados Un:Ldos, Francia y nuestro pa1s) que regule e 

interprete las normas respecto del mercado de valores. 

Solo en relación con 1a informaci6n que deberá proporcio­

narse en cuanto a las ofertas públicas de adquisición, 

resultan aplicables ciertas normas de 

1as ''iic~ns~d Óe~lers-~~i~~'1 de 1960. 

jerarquía legal: 

Las reglas aplicahles al fenomeno que nOs ocupá son de ~ipc 

meramente informal, em1~idas por empresas y organismos pri-

vados, principalmente la Bolsa de Londres. Por "Ci ty de 

Londres" se ene.lende e1 sector financiero localizado en la 

antigua parte de esa capital, donde se encuentran ubicados 

la bolsa de valores, 1os mercados de ''commoditles'' o mer-

caderías, el mercado de divisas asi como la gran mayoria de 

1os bancos y agentes de bolsa. Cada uno de estos mercados 

y cada profesión está regida por reglamentos internos. loe 

cuales se han ido adoptando como normas flexibles y prácti­

cas sin las formalidades que requiere la ley. 

La serie de reglas mencionadas son respetadas por las 

posibles sanciones que pueden imponerse a los violadores. 

La sola falta a alguna de estas normas puede resultar en la 

pérdida de la buena reputación y confianza en alguna 

institución• lo cual constituirá su desprestigio y, en un 

extremo, su quiebra. 
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a.- Evolución (45) 

Como se analizó al principio del presente Cap!t:.ulo, al 

finalizar la segunda guerra mundial se dieron circunstan-

cias de tipo económico que provocaron un desencadenamiento 

de ''take-over bids''. Al no existir una legtslaci6n aplica-

ble al respecto, y a pesar de la resistencia de las admi-

nistractones de las sociedades se dieron múlt1.ples abusos 

de los oferentes en contra de los accionistas m1noritarios. 

En ese momento, el Parlamento inglés se preocupó de este 

problema y estudio la conveniencia de legislar sobre esta 

materia. El propio Parlamento as1 como el Gobierno se mos-

traron opuestos a intervenir en la regulación de estos fe-

n6menos ya que consideraron que eran cuestiones de indole 

privada en las cuales no tendrían ingerencia si los partt-

culares encontraban la manera de proteger a los accionistas 

minoritarios y a las empresas miS!:las objeto de las incur-

sioncs. El Primer Ministro Harold Wilson expresamente se-

Oaló que a la City de Londres concern1a tomar medidas en el 

campo de las ofertas públicas de compra, ya que ese campo 

no era responsabilidad del estado. 

Por tanto. la City de Londres adoptó en 1968 la autoregula-

45. En cuanto a la evolución de la autorregulación inglesa en 
relación con los ''take-over bids'' deben consultarse las in­
teresantes ponencias presentadas en el ''Proceeding of 
Meeting on Take-over bids'' held in Lloyd's Writing Room. en 
Londres, Inglaterra, sobre todo la exposición de Vivian 
Jennings. The Business Lawyer. Noviembre de 1971. Pg. 
24 3. 
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ción conocida como "The City Code on Take Overs and 

Hergers'', la cual no tiene nivel legal pero resulta ap1ica-

ble a este tipo de fenómenos. En ese entonces muchas per-

sonas opinaron sobre la conveniencia de que esa serie de 

reglas se elevaran a la jerarquía de una ley, la cual esta­

ría estructurada y redactada de ta1=_ manera que no se pres­

tara a interpretaciones erróneas, como el ca.so del Código 

vigente, el cual es sumamente flexible e informal. A. pesar 

de lo anterior, imperó la idea de que los asuntos estricta­

mente particulares de la City de Londres fueran regulado 

por sus integrantes, no permitiendo acceso a estas instan-

cias a las autoridades británicas. Actualmente, el Código 

continúa teniendo las características citadas, pero ha sido 

reformado en varias ocasiones para ajustarlo a la realidad. 

La máxima autoridad en materia de ofertas públicas de com­

pra y fusiones es una entidad netamenre privada qoe se de­

nomi.na "Panel which Administers t:he Cit:Y Code on Takeovers 

and Mersers". Ese organismo privado tiene facultades de 

regulación, es sumamente reducido .e informal• y cuenta con 

un equipo de profesionales que siempre está accesibles pa­

ra los integrant:es de la Cit:y, reaccionando con gran velo-

cid ad a los problemas que se les presentan. En el Panel 

están representadas las principales instituciones de la 

City así. como la Confederación de Industriales Rritánicos. 

Para reforzar las facultades del propio Panel, el cual es­

taba siendo desbordado al no tener poderes suficientes de 

coerción, se le otorgó la facultad de sancionar a los miem-
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bros de la City y, en caso extremo, recurrir a1 Ministerio 

de Come re io a fin de que éste, en uso de sus facultades de 

1.nspección, investigara algunos casos que violaran el marco 

impositivo. 

b.- Legislación Aplicable 

l. 

Ahora bien, a continuación analizRremos el marco legal 

aplicable a los ''~ake-over bids'' en Inglaterra. 

Lt.éenscd Dealers Rules: Estas reglas fueron emic. idas en 

1960 por el Ministerio de Comercio y constituyen el úni.co 

conjunto de normas con jerarquía de ley que se ocupan, aun-

que parcialmente, de los "take-over bids". Estas reglas 

consideran como ''take-over offer'' a ''las ofertas dirigidas 

a mas de una persona, formuladas con el fin de obtener el 

cent.rol de una sociedad, entendiendose por contro1 la ob-

tenc16n de las acciones que confieren 1a mayor1a de 1os de­

rechos de voto ejercitables normalmente• 1 (46). 

En general. las reglas citadas se ocupan de lo siguiente: 

:l.) Obligan los administradores de la sociedad objete de la 

incursión a tomar una posición frente a una oferta pública; 

deberán rechazarla o recomendarla, según sea el caso. 

:11) Obligan al oferente a notificar a la sociedad su intención 

4 6. 

de realizar una oferta. tres d1as antes de que ésta se haga 

pública. 

Procecding of Meeting on .. Take-Over B1.ds". 
260. 

Op. C:l.t. pg. 
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111) Establecen que la oferta deberá de estar vigente durante un 

plazo mfnimo de 21 d!as. 

iv) Prohiben que la oferta se condicione a que se ot:.orguen 

prestaciones o compensaciones adicionales a los administra-

dores o directivos en caso de obtener el oferente el con-

trol de la sociedad. 

v) Prescriben que en las ofertas parci.ales deberán de adqui-

rirse las acciones depositadas a prorrata, entre todos los 

que hubieren aceptado la propia oferta. 

2. El C6d1go de la cityC47) 

El C6digo de la City regula la toma de dominio de las so-

ciedAdes por medio de la realización de ofertas públicas y 

privadas de compra que se realicen en Bolsa. Sus dos prln-

cipios fundamentales son (1) el de completa información a 

los accionistas y (ii) el de igualdad de trato entre éstos. 

Asimismo, esce ordenamienco privado pretende que se de a 

1os accionistas un tiempo ra zonable a fin de que éstos 

puedan adoptar la decisión que mas convengan a sus ~nt.ere-

ses en cuanto a una oferta pública de compra o a cualquier 

otro método de adquisición del control. Este C6digo resul-

ta ser el ordenamiento mas avanzado en virtud de que censa-

gra que en loe casos en que se realice un cambio en el 

control de la sociedad, todos los accionistas deberán de 

47. En relación con el C6digo de la Cit.>• de L-='ndres debe 
consultarse a Zurita y Saenz de Navarrete Jaime, ''La Oferta 
PGblica de Adquisición''• Op. Cit.. pg. 149. 
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tener iguales oportun tdades de vender sus acciones al pre-

cio en que se negoció e1 paquete controlador. Dicha obli-

gación se le 1mpone. como hemos visto• al accionista que 

adquiere el control, qui.en debe ofrecer ta misma oportuni­

dad a todos los demás. 

El C6digo se divide en dos partes principales. Por un la-

do, contiene doce principios generales de conducta que de­

berán observarse en el caso de ofertas públicas de adquisi-

ción y otros métodos de toma de control. Por otra parte, 

establece treinta y cinco reglas que determinan de manera 

precisa la forma de aplicar los principios generales a1udi­

dos y establecen casos que sirven como ejemplos al respec­

to. 

De los principios generales antes citados, destacan cuatro~ 

1os cuales resultan aplicables 

compra: 

las ofertas públicas de 

1) El Principio General No. 3 sei\ala que "los accion:lstas 

deberán tener suficiente in forma e i 6n. conocimiento de 

hechos y opiniones que les permitan tomar una deci.sión 

adecuada y deberá dárseles suficiente tiempo para tomar su 

decisión. Toda la información relevante o de 1.mportancia 

debe proporcionarse a los accionistas. 

Este principio consagra la facultad que tienen los accionistas de 

estar debi.damente informados de todos los hechos relevantes en 

cuanto a la empresa• que les sean de ut 1 lidad a fin de poder 

tomar una decisión adecuada en cuanto a aus inversiones. 
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El principio General No. 8 establece que "todos los 

tenedores de acciones de la misma clase, objeto de una 

oferta pública, deberán ser tratados de igual manera por el 

oferente." 

El Principio General No. 11 señala que "los consejeros de 

una sociedad oferente o bien de la sociedad cuyas acciones 

sean objeto de la oferta, deberán actuar como tales y no en 

virtud de sus intereses personales derivados de su tenencia 

accionaria personal o familiar o su relación con la socie-

dad de que se trate. Debe tomarse en cuenta, en todo mo-

mento, el interes de todos los eccionistas como un mismo 

grupo, unido a los empleados y a los acreedores''• 

iv) La Regla 26 prescribe que, en general, ''las ofertas pGbli­

cas de compra parciales no son aceptables y, de hacerse és­

tas. deberán contemplar que la adquisición se realizará en 

estricta prorrat.a por lo cual, el oferente no podrá selec­

cionar cuales son las acciones que desea adquirir. 

Por otra parte, la regulación en comentario sostiene que la 

decisión respecto de la aceptación o rechazo de la oferta 

corresponde únicamente a los accionistas que son titulares de 

1os valores correspondientes y. por ende. propi.etarios de una 

parte de la empresa. Por tanto, se prohibe a la administración 

de 1a empresa objeto de la incursión adoptar medidas que frustren 

o tiendan a repeler la oferta, a menos que ésto sea decidido por 

una asamblea general de accionistas. Esta norma es de especial 

importancia ya que no se permite, como en otras legislaciones, 
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qui? el consejo de administración adopte medi.das extraordinar1as 

para repeler la 1.ncursión, las cuales. en l·a mayoria de los ca­

sos, benefician a los propios administradores y no a la empresa 

misma ni a sus accionistas. 

Como se ha vi~to, las Reglas Generales del C6dlgo de la Ci ty de 

Londres consagran los principios de información e igualdad en el 

trato. Este C6digo, aGn Ctlando es sumamente informal y flexible, 

resulta ser uno de los conjuntos de normas mas avanzados en rela­

ción con la protecc Ión de los derechos e intereses de los accio­

nistas minoritarios de las empresas públicas. 

3.- Ley sobre Monopolios y Fusiones de 1965 

Esta Ley tiene por objeto evitar que se den actividades mo­

nop6licas, garantizando la libre concurrencia comercial. 

De acuerdo con la citada ley. el Departamento de Comercio e 

Industria puede solicitar la Co!."!isión de Monopolios que 

examine cualquier "t.ake-over" que pueda result.ar en (i) 

una fusión vinculación de grupos que increment.e una ac-

t.ividad monopólica en relación con los bienes o servicios 

en Gran Bret.aña o en alguna part.e importante del paí.s. o 

(11) cuando el valor de los activos adquiridos exceda de 

cinco millones de libras esterlinas. 

Dicha Ley establece que sur je una sit.uación monopólica 

cuando como minimo un tercio de la producción o distribu­

ción de cierto bien o servicio se encuentre en manos de una 
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sola sociedad o persona. El Deparcamento de Comercio e 

Industria puede prohibir o anular una adquisición de con-

trol en el caso de que la Comisi.ón cieada opine que ésta 

crea o incrementa un monopolio. 

F. Ñorm3s Apl-i°cable-s a ia:a a·fereAS. PGblicas de Compra en 

México 

La legislación mexicana no regula expresamente las ofertas 

públicas de compra ni ha establecido un marco juridico que 

garantize los principios básicos que la cioctrina y la ju-

rtsprudencia extranjeras han concedido en estas clrcuns-

tanelas a los accionistas minoritarios. 

a. Elementos de 1a Oferta Pública de Compra. 

48. 

Ahora bien, la legislación de nuestro país contiene una se-

rie de normas que resultan aplicables, algunas por analogía 

y otras expresamente. a las ofertas públicas de adquisi-

ción. A continuación analizaremos éstas. 

Como hemos visto en la primera parte de este Capitulo, la 

naturaleza jurídica de las ofertas públicas de compra es la 

de una oferta de contrato de compraventa, la cual se en-

cuentra regulada en nuestro paiaC48). De acuerdo a la es-

Articulo 1804 y 
Distrito Federal. 

siguientes del C6digo Civil para el 
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cueta legislación mexicana. e1 ofertente que propone a otro 

la celebración de un contrato fijándole un plazo para acep­

tar, queda ligado por su oferta hasta 1a expiración del 

plazo. Por tanto, en las ofertas públicas de compra que se 

efectuen en México, deberé sef"ialarse un plazo durante el 

cual estará abiert:a la oferta 

parte. se prescrlbe (49) que el. 

correspondiente. Por otra 

contrato de compraventa se 

perfeccionará en el momento en que el proponente reciba la 

aceptación. La aceptación deberá ser lisa y llana ya que, 

de lo contrario, se entenderá liberado el proponente y la 

respuesta constituirá una nuev3 oferta. 

A fin de que el contrato de compraventa quede perfecciona­

do, deben señalarse los elementos esenciales de é&te en la 

oferta: el precio y la cosa objeto del contrato. 

Ahora bien, si en la oferta se 1nd ica que el precio se pa­

gará parte en efectivo y parte mediante )a entrega de otros 

valores, deberá dist1.nguirse si la parte en numerario es 

igua 1 o mayor que la que se pague en val ores, caso en el 

cual la operación será de compraventa o bien, si la parte 

en numerario fuera inferior, éste será de permuta. 

El contrato de compraventa es aquel por e1 cual ''cada uno de 1os 

49. Artículo 1807 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 
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contratantes se obliga a dar una cosa por otra.••(50) En cuan to a 

este supuesto, la oferta pública de compra deberá precisar cuales 

son los valores que se dan a cambio de otros asi como la propor­

ción en que se realizara el canje. 

Por lo anterior, la oferta pública de compra deberá contener, 

cuando menos, los siguientes elemen_tos: 

l) El nombre o denominación del oferente. 

2) El nombre de la emisora cuyas acciones son objeto de la 

oferta. 

3) El número de acciones que se desean adquirir. 

4) El plazo en que se mantendrá vigente la oferta. 

5) En caso de tratarse de una oferta para la celebración de un 

contrato de compraventa, la indicación del precio que habrá 

de pagarse por acción. 

6) En el supuesto de una oferta para la celebración de un con­

trato de permuca, senalar los valoers que se darán a cambio 

y la proporción conforme a la cual se canjearán éstos. 

7) La manera en que se adquir~rán los valores. en caso de que 

1as acciones respecto de las cuales se acepte la oferta ex­

cedan del monto a comprarse. 

50. Art!culo 2248 del C6digo Civil para el Districo Federal. 
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8) La mecánica a efectuarse para la operaci.Ón (prorrat.& o 

''primeras aceptadas pr1meras adqu1ridas''). 

La exposición de motivos de1 ordenamiento citado estableció 

que el proyecto de ley ten~a por prop6sito ''dotnr a1 merca­

do de valores de mecanismos que permitan: conocer con faci-

1idad las caract.eristicas de los títulos objeLo de comercio 

y los términos de las ofertas. demandas y operaciones •••• 

Es de particular importancia que el públlco tenga conoci­

miento cabal sobre los valores objeto de las transacciones. 

Difici1ment.e puede desarrollarse un mercado en el cual hay 

incertidumbre sobre la naturaleza de lo que se vende y se 

compra ••• " 

Por otra parte, el le~islador expuso que ''Para proteger los 

intereses de los ahorradores, e1 proyecto de Ley escab1ece 

que únicamente valores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermed1ar.1os pueden ser ofrecidos a1 púb11co, 

ya que solo respecto de tales titulas puede haber una ga­

rantla adecuada de lnformact6n.'' 

Desde el ano de 1975 (hace más de una década) expresó el 

legislador la necesidad de que quedarán salvaguardados los 

derechos de los inversLonistas del mercado de valores. pro­

porcionado a éstos la i.nformación necesaria para que pudi.e-
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ran tomar las medidas que mas convinieran a sus intereses. 

A esta fecha. el propósito del legislador no se ha logrado 

plenamente ya que 1os accionistas minoritarios y ott"os in­

versionistas pequen.os y medianos no cuentan con el marco 

lega1 que les permita tener acceso a la información respec-

to de las emisoras correspondientes. Los abusos por parte 

de los accionistas mayoritarios y administradores de algu­

nas empresas públicas han sido constantes. 

Por otro lado. muy poco se ha hecho en cuanto al principio 

de igualdad en el trato que debe imperar entre todos los 

accionistas al efectuarse una oferta pública de compra, lo 

cual es una tendencia no solo doctrinaria sino legislativa 

y jurisdiccional en los paí.ses que cuentan con mercado 

de valores desarrollado. En nuestro país, no existen nor-

mas que concedan a todos los accionistas igualdad en el 

trato al adquirir un nuevo grupo el control de las socieda-

des emisoras en las que tienen participación. Dichos ac-

e ion is tas mi.norit.arios ven como expectadores las 

compraventas de paquetes de acciones controladores, sin que 

éstos tengan un marco que protega sus intereses y conforme 

al cua1 puedan beneficiarse de las enormes ut.1.lidades que 

se generan en esas operaciones. 

l. Concepto de Oferta Pública 

La legislación aplicable señala que "se considera oferta 

pública la que se haga por algún medio de comunicación ma-
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s iva o persona indeterminda para suscribir, enajenar o 

adquirir valores••.(51) Conforme a est.e precepto,. la oferta 

de compra de valores se considera como ''oferta p6bl1ca'' pa­

ra los efectos del ordenamiento y, por ende, debe sujetarse 

a las normas que éste contempla. Es aplicable el precepto 

aludido en virtud de que se refiere a las oferta.a para 

adquirir valores que se efectuen por un medio de comunica-

ción masiva o a persona indeterminada. Como hemos visto, 

las ofertas públicas de compra, por su naturaleza, se hacen 

a través de anuncios en periódicos u otros medios de comu­

nicación masiva o por cartas dirigidas a todos los accio­

nistas, personas indeterminadas. 

2. Áprobac16n por la Comisión Nacional de Valores 

Ahora bien, en vista de que la oferca pública de compra se 

considera corno oferta pública de valores para los efectos 

de la Ley. ésta deberá ser previamente aprobada por l.a 

Comisión Nacional de Valores. 

El requisito de aprobación previa tiene por objeto el que 

la autoridad revise e investigue a la emisora y los títulos 

que serán objeto de la oferta asr como al propio oferente, 

a fin de evitar perjuicios para el público inversionista. 

51. Articulo 2o. de la Ley del Mercado de Valores. 
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La Comisión Nacional de Valores no permitirá, en protección 

del mercado, que se rea1icen ofertas públicas de valores 

que no reunan ciertos requisitos mínimos. 

Por lo anterior, consideramos que el requisito indispensa­

ble de autorización prev~a solo debe aplicarse a los casos 

de ofertas públicas primarias, secundarias y mixtas de va-

lores, pero no a las ofertas públicas de compra. E~ to en 

virtud de que, tanto las sociedades como las acciones emi­

tidas por éstas, que son objeto de la oferta pública de 

compra, ya han sido objet:.o de una revisión exhaustiva por 

la autoridad en el momento en que se acordó su inscripción 

en el Registro Nacional de Vn.lores e Intermediarios. 

Resulta ilógico que la Comisión Nacional de Valores inves­

tigue anticipadamente los términos en que se realizará una 

oferta pública de compra; este requisito viene a entorpecer 

estas transacciones en vista de que el procedimiento de au-

torización resulta prolongado. Las ofertas p ú b l i e as de 

compra. por sus propia naturaleza. deben ser decididas co­

mando en cuenta las circunstancias de mercado. que son su­

mamente variables, por lo cual éstas deben decidirse en 

1apsos cortos. Esto resulta imposible en nuestro pafs en 

vista de que la autorización respectiva puede cardar como 

mínimo un mes. 

Por otra parte, "Toda propaganda o información dirigida al 

público sobre valores ••••• estará sujeta a la previa auto-
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rización de 1a Comi.sión Nacional de Valores .. ( 5 2) 

Esta disposición viene a entorpecer de igual forma la rea-

11zac1ón de las ofertas públicas de compra. Aún cuando la 

intención de la norma es loable pues pretende proteger al 

público de anuncios o publicidad que se presten a confusión 

o sean fraudulentos. debe exceptuarse de este requisito a 

las ofertas públicas de compra. En dichas operaciones re-

sulta muy importante el elemento de sorpresa asi. como la 

oportunidad en que se dá la oferta. por lo cual más que re-

querirse autorización previa deberi.an regularse exactamente 

los datos que debe contener una oferta pGbllca de compra. 

3.- Valores que pueden ser objeto de Oferta Pública. 

Unicamente podrán ser materia de oferta pública 1os docu-

mentas 1nscr1.tos en la Secc.16n de Valores de1 Registro 

Nacional de Valores e Intermedlarios.(53) Est.a norma es 

congruente con la situación que vive el mercado de valores 

de nuestro p.a1s,, donde no ha surgido un mercado secundarlo 

o ''over che counter market'' signiflcat.ivo. Tiende el pre-

cepto aludido lograr un mayor control del mercado. Por 

lo anterior, únicamente podrán adquirirse mediante oferta 

pública de compra los documentos inscritos en el Registro 

52. Articulo So. de la Ley del Mercado de Valores. 
deben éstos estar inscritos en el propio registro a fin de 
efectuar la operación. 

53. Articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores. 

54. Artículo 11 Bis fracción 1II, inciso e) de la Ley del 
Mercado de Valores. 
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mencionado. Por otra parte, sl la oferta pública de com-

pra implica una permuta de acciones, en caso de que los ti-

tulos que se den a cambio se considere~ como ''valores•• para 

los efectos de la Ley, deben ~st~s es.Car inscritos en el 

propio registro a fin de efectuar la.;o~;~a~16n. 

4.- información PrlvilegiadB 

54.-

Por otra parte, y en cuanto a la información privilegiada, 

la LeyC5 4 ) senala que los adquirentes del control del 10% 

o más del capital de una sociedad emisora, deberán notifl-

car ese hecho a la Comlsl6n Nacional de Valores a los diez 

dfas hábiles contados partir de la fecha en que se pro-

duzca dicho evento. Como hemos visto en el Capítulo ante-

rlor, esta obligación es v~olada en múltiples ocasiones en 

virtud de que. a fin de evi.tar las responsabilidades ese.a-

blecidas. la persona que desea comprar más del 10% de una 

emisora. lo hace por conducto de varias sociedades o perso-

nas• no siéndoles aplicables por tan e.o• dichAs obl i gac io-

nes. Lo anterior en virtud de que. en nuestro páis, no se 

ha legislado sobre los casos en que la tenencia accionaria 

de un grupo debe considerarse como de una sola persona para 

los efectos de las disposiciones aplicables a la informa-

ción privilegiada. 

Articulo 16 bis fracción III. inciso e) de la Ley del 
Mercado de Valores. 
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E1 precepto antes sefta1ado viene a declarar obligatorio e1 

principio de 1gua1dad en el trato que deben tener todos los 

accionistas de una misma sociedad. Generalmente, cuando se 

transfiere el 10% o más del capital de una emisora, estas 

operaciones implican adquisiciones por encima del precio de 

mercado. El precepto que nos ocupa exige que en las com-

pras y ventas del 10% o más del capital de una emisora, es-

te hecho se notifique a la autoridad. Por tanto, no existe 

norma alguna que prevea que todos los accionistas tendrán 

el. derecho de vender sus acciones al prec lo en que fue 

adquirido el control. 

De lo anteriormente expuesto, en cuanto a las ofertas públicas de 

compra, podemos concluir que en México: 

l) Su naturaleza jurídica es la de ofertas de celebración de 

contratos de compraventa o permuta. según sea el caso. 

2) El oferente quedará ligado a su propuesta durante el plazo 

f1 jado. 

3) Se requiere autor1zac16n previa de la Comisión Nacional de 

Valores a fin de llevar a cabo una oferta pública de com­

pra. 

4) Unicamente podrán ser objeto de una oferta púb11ca de 

compra los instrumentos inscritos en la Sección de 

Valores del Registro Nacional de.Valores e Intermediarios. 
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5) Toda publicidad en relación con 1a oferta pública de compra 

deberá ser aprobada previamente por la autoridad cit.ada. 

6) Si un accionista en lo indiv~dua1o adquiere el 10% o más de 

las acciones representativas del capital social de una emi­

sora, deberá notificar ese hecho a la Comisión Nacional de 

Valores, quedando sujeto expresamente a las normas referen­

tes a la in formactón privilegiada. 

G. Rec8p1tulaclón 

Como hemos visto anteriormente, 1a oferta púb1ica de compra 

constituye en la acutalidad el método mas efectivo y agre­

sivo para adquirir el contro1 de las sociedades públicas. 

Este método se prest.a a innumerables abusos por los adqui­

rentes del control, en algunos ca.sos, y por los admin1st.ra-

dores de las soctedadades, en ot. ros. Los paf ses más 

avanzados en lo que le gis laci ón materia bursátil se 

refieren, como son Inglaterra y log Estados Unidos, han 

adoptado diversas reglamentaciones tendientes a consagrar 

ciertos principios fundamentales en cuanto a las adquisi­

ci.ones de control conducidas mediante ofertac públicas de 

compra: el derecho de igualdad entre todos los accionistas 

y el derecho de apertura total de la información a los pro-

pios accionist.as. Mediante 1a adopción de normas tendien-

tes a conferir estos dos derechos fundamentales de que 

deben gozar los accionistas, se 1ogra un perfecto marco de 
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protección hacia éscos. 

Como hemos vis to, los países que se encuentran a la van­

guardia en estos temas han regulado ampliamente las ofertas 

públicas de compra. 

Por lo anterior, consideramos prudente que en nuestro pa~s 

se legisle sobre este tema, y se incluya un nuevo capitulo 

a la Ley del Mercado de Valores que consagre, en cuanto a 

las ofertas públicas rle compra, 1os principios de igualdad 

de oportunida<les para todos los accionistas y de completa 

divulgación de información. 

Solo de esta manera se lograrán los fines que desde hace una dé­

cada se plantearon en la Ley del. Mercado de Valores: procurar el 

desarrollo equilibrado del merca.do de valores y una sana compe­

tencia en el mismo. 
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CAPITULO V. 

ADQUI.51.CI.ON DEL CONTROL A TRAVES DE LA OBTENCI.ON DE CARTAS PODER. 

("PROXY FI.GHTS") 

Uno de los métodos utilizados para obtener e1 control de una so­

ciedad sin adqulrlr la posesión o propiedad del bloque de accio­

nes controlador lo constituye la obtención de cartas poder a fin 

de representar acclones en las asambleas de accionistas. Todo 

1egislac1ón referente a las sociedades mercantiles contempla el 

principio teórico de la democracia corporativa. Los accionistas 

c.ienen derecho a participar en la toma de las decisiones más im­

portantes que puedan afectar a la sociedad misma y. por ende. a 

éstos como propietarios de una porción de la propia sociedad. En 

virtud de la disociación existente actualmente entre la propiedad 

y el control de las sociedades, las asambleas anuales de accio­

nistas resultan ser instrument:os im¡>rácticos de la democracia 

corporativa. Por las razones que se h~n anali.zado en el Capítulo 

Primero del presente trabajo, los miles de accionistas de las 

enormes operaciones nunca asisten a las asambleas. Como t:ambién 

se ha visto, las administraciones de las sociedades púb1icas se 

perpetuaban en el control en virtud de que contaban con sistemas 

perfectamente organizados para solici.tar cartas poder a fin de 

representar a los accionistas en las asambleas en que se elegía 

al consejo de administración. A través de éstas, la adm~nistra-

ción obtenía la representación de la mayor'ia de las acciones en 

1.as asambleas de accionistas y, por tant:.o, lograba imponer sus 

decisiones. 



- 277 -

Como se verá en el presente Capitulo, un medio adecuado para lo-

grar la democracia de los grandes conglomerados será una efi-

ciente reglament.ac16n de la obtención de las cartas poder para 

representar acciones en las asambleas. 

En la actualidad, los ''proxy flghts'' o ''proxy contests 11 que s1g-

ni.ficen concursos o luchas para la obtención de cartas poder, son 

ut:ili.z:ados a fin de lograr el control de las sociedades, sin 

adquirir la mayoría de las acciones o bien, para ejercer presión 

sobre la administración de éstas con el objeto de cnmblar alguna 

decis16n adoptada por su consejo de administración.Cl) 

A. E:voluCión 

La historia de los concursos de obt:ención de cartas poder 

encaminados a obtener el control de la administración de 

las sociedades mucho más antigua que la de las adquisi-

ciones hostiles. por los medios a que se refieren los 

Capftulos anteriores. Antes de que surgieran las ofertas 

públicas de compra, el método más utilizado para obtener el 

control de una sociedad era la obtención de cartas poder. 

Este método ha sido usado exclusivamente en los Estados 

l. - En relación con los "proxy fights" debe consultarse a 
Hornstein George D. "Ccrporation t.a~· and Practice". West 
Publishing Co. St. Paul, Minnesota, U.S.A. Vol. l. 1979; 
Ralph J. Baker "Cases and Materials on Corporations". The 
Foundation Press, Inc. Brooklyn, U.S.A. 1979; Heno Harry G. 
"Handbook of the Law of Corporacions and other Business 
Enterpr.ises". West Publishing Co. St. Paul Minnesota,. 
U.S.A. 1971; Loss Louls ''The SEC Proxy Rules in the Court''• 
Harvard Law Review. Cambridge. Mass. 1966 y Rather David 
L. "Securities Regulation" West Publishing Co. St. Paul, 
Minnesoca. 1978. 
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Unidos. donde nació y ha sido regulado. como veremos a con-

tinuación. 

En un principio, el derecho de voto se consideraba como 

personaltstmo y solo lo pod!a ejercitar el propietario de 

las acciones. La legislación norteamericana contempló el 

derecho de voto como un derecho que le correspondía al ac-

cionist.a y no a las acciones; por tanto, e.al derecho era 

indelegable .. Poco a poco la jurisprudencia norteamericana 

fue cambiando ese concepto, existiendo diversas sentencias 

en las que se determina que el derecho de voto deriva de 

las acciones, es decir de la participación en el capital 

social de una empresa, en ese sentido, tal derecho corres-

ponde al titular de las acciones, quien puede delegar su 

ejercicio. En la actualidad todas las legislaciones con-

templan esta última teoría.(2) 

En los ai'los sesentas, al surgir el método de las ofertas 

públicas de compra, las cuttles representaban menos riesgos 

y costos realmente insignificantes, los "proxy fights" ca-

yeron en desuso. Por otra parte, los concursos para la oh-

tención de cartas poder solían ser sumamente costosos para 

la persona que los llevavá a cabo. Si la persona que se 

enfrenta a la administración pierde el concurso de obten-

ci6n cartas poder, tendrá que pagar gastos sumamente eleva-

En relación con este 
Rodríguez, Joaquin. 
pg. 107. 

tema puede consultarse a Rodr:í.guez y 
"Curso de Derecho Mercantil" Op. Cit. 
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dos. Por lo contrario, el que realiza una oferta pública 

de compra para obtener el dominio de una sociedad, y no lo-

gra ésto,. no sufrii-á prácticamente ninguna pérdida de 1m-

portancia. Por último,. la posibilidad de ganar un concurso 

de obtenci6n de cartas poder es remota en vista de los me-

canismos con que cuentnn las sociedades para esos efectos. 

Por lo anterior, los ''tender offers'' han sido utlltzados en 

mayor medida como métodos de adquisición del control de las 

sociedades públicas.(3) 

No obstante lo anterior, en vista de la estricta regulación 

de que están siendo objeto las ofertas públicas de compra 

así como de los agresivos medios de defensa con los que las 

administraciones están repeliendo las tomas de control, el 

método de los concursos de obtención de cartas poder ha 

vuelco a utilizarse. Actualmente, se han dndo casos en los 

que ln persona q\te h\1Rca obtener el control adquiere un pa-

quete s:1.gn1.ficntivo de acciones de la empresa correspon-

di.ente y, a traves del mecanismo de obtención de cartas 

poder 1 solicita el apoyo de los demás accionistas para 

aceptar los términos de un "tender offer" que este mismo 

promueve. 

El método de obtención del control materia de estudio, pue-

de ser usado en sociedades públicas en las cuales el necio-

3.- ''Proxy Fights: Shareholders Proposals''. New York University 
Law Review. Vol. 45.- Nov. 1970. pg. 109q. se refiere a la 
evolución de los ".l!....roxy fi.ghts". 
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nariado está disgregado y, por tanto, nadie tiene un 

control efectivo. El dominio de este tipo de corporaciones 

lo logra un grupo minori.tario de accionistas unidos a la 

administración de la empresa o bien, la administración mis­

ma. 

E1 complejo sistema o mecanismo a través de1 cua1 se obtie­

nen cartas poder consiste en que, en los d1as anteriores a 

las asambleas de accionistas de las empresas públicas, és­

tas envían a cada uno de los accionistas un formato de car­

ta poder mediante la cual se delega en ci..ertas personas 

(que constituyen un comité de votación nombrado generalmen­

te por la administración) e1 derecho a votar discrecional-

mente sus acciones en la asamblea. La carta poder va 

acompañada de otra comunicación en que se solicita a1 ac­

c1..on1.sta que firme tal documento y lo devue1va a la socie-

dad. A fin de fac:l litar el mecanismo a los accionist.as y 

con 1a 1ntenci6n de obtener el mayor número de cartas poder 

posibles. se remite a éstos un sobre con la estampilla pos­

tal correspondiente para que regresen. sin n~ngún costo. la 

propia carta debidamente firmada. Todos los gastos que es-

to involucra son pagados por la empresa. Por tan to, las 

administraciones podían perpetuarse se en e1 control de las 

sociedades públicas ya que. antes de la reglamentación a 

que haremos mención. únicamente éstas ten1an acceso al me­

canismo ya establecido para 1a obención de 1a representa-
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ción. Desde los ados treintas, los autores norteamericanos 

Berle y Means(4) opinaban que, bajo estas condiciones, los 

consejeros o los directivos de las empresas pueden mantener 

el control de la sociedad, en virtud de que pueden ut.111-

zar en su favor el mecanismo para la obt.enc1ón de cartas 

poder, aún cuando éstos solamente tengan paquetes acciona-

rios insignificantes. La evidencia más obvia de que una 

empresa a ca1do en un control del "management." resulta ser 

cuando la mayoría de los miembros de su consejo de admtnis-

tración son directivos de la propia sociedad. Esto viene a 

romper la función teórica del consejo de administración, la 

cual consiste en representar a los accionistas frente a los 

directivos y vigilar y conducir las políticas generales de 

1a sociedad. Cuando no existe diferencia entre la admin1s-

craci6n y la direcci6n diaria de los asuntos societarios, 

el esquema de las sociedades :nercanti les no funciona ya que 

1a duplicidad de dichos cargos provoca una falca de la su-

pervisión de la empresa así como en la protección de los 

derechos de los accionistas. Por lo anterior,. algunos au-

torea han coincidido en senalar que los administradores ex-

cernos, es decir aquellos que no son directivos,. deben 

constituir siempre la mayoria del consejo de administración 

de las sociedades públicas ya que, de esta manera, podrán 

contribuir en la supervisión de lns operaciones de la so-

ciedad. La visión de los consejeros externos será siempre 

mucho más amplia que la de los internos. 

Berle and 
Propercy". 

Mea ns "The Modern 
Op. Cit. pg. 48. 

Corporation and Private 
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Al d1scut1rse los preceptos de 1a Ley del Mercado de 

Valores y Bolsa de 1934, se decid16 incorporar 1.a regula-

ción respecto a las solicitudes de cartas poder• en vista 

de los enormes abusos que se hab1an cometido as~ como por 

los cientos de casos que fueron disernidos jurisdiccional-

mente. En las discuciones respecto de la Sección <le la Ley 

de 1934 referentes a los "j,roxi.es", el Senado de los 

Estados Unidos opinó que "las reglas y regulaciones que 

emita 1a Comisión protegerán a los inversionistas de las 

solicicudes promiscuas de sus propios "proxies". tant.o por 

grupos externos irresponsables que pretendan adqu1.r1r el 

control de la emisora, quitando éstos a directivos honestos 

y conscientes; o por el otro lado, de 1os administradores y 

direct~vos que, sin el menor escrúpulo, retienen el control 

de la administrsción mediante la conciltaci6n o distorsión 

de la sicuact&n real de las emisoras''.(5) 

Por su parte Orrick, quien actuó como encargado de la 

Comisión de Valores norteamer1.cana en el año de 1956, sos-

tuvo que "el control de las sociedades por los "internos" 

ha sido perpetuada mediante las solicitudes de cartas poder 

5.- Henn Harry G. ''Handbook of the Law of Corporatlons and ot­
her Business Enterprises''· Op. Cit. pg. 438. 
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por los administradores, quienes s1mp1emente piden a los 

accionistas que firmen los ''proxies'' y 1os regresen por co-

rreo, sin informar a los propios accionistas los fines con­

forme a los cuales utilizarán dichas cartas poder. 0 (7) 

Por tanto, Orrlck pidió que se legislaran normas mas deta-

!ladas y estrictas en relación con los casos en que hubiera 

oposición en contrn de ln administración. 

Es :importante destacar que, en caso de que las sociedades 

no r~quieran los ''proxies'' para representar acciones en las 

asambleas, no se logrará el quorum de inst.alación y, por 

tant:o, éstas no podrár. celebrarse vál idament.e. En este 

sentido, cada año las administrnciones de los grandes con-

glomerados deben poner en marcha el mecanismo de obtención 

de 1as delegaciones del derecho de voto a fin de poder ce-

lebrar las asambleas que exige la ley. Como se verá más 

ade1ante, a fin de obtener las cartas poder, las sociedades 

deberán de enviar a los accionistas junto con las cartas 

poder, información financiera y corporac.iva. Lo anterior 

resulta de utilidad ya que 9 de esta manera,. los socios de 

las grandes empresas públicas estarán debidamente informa-

dos de la situac15n en que se encuentran éstas. 

Loas Louis. 
pg. 43. 

"The SEC Proxy Rules in the Court.". Op. Ci~. 
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B. Óefinición y Nat11rales Jurldica. 

El vocablo ingles 11~" tiene diversos significados, los 

cuales se prestan a cierta confusión: a) la facu1tad que se 

delega por un accionista a otro¡ b) el instrumento juridico 

en el cual consta la propia delegación de facultad; e) e1 

comisionista mismo, al cual se le llama "proxy holder" y 

d) el ejercicio de la facultad conferida por el comitente. 

Una definición más precisa la dá la legislación norteameri­

cana, la cual indica que un "~" es el poder que otorga 

un acc 1on1.sta a un tercero a fin de que éste ejercite e1 

derecho de voto que corresponde a sus acciones. Las perso-

nas a quienes se otorga el poder se convierten en 

comisionistas o mandatarios del accionista para votar las 

acciones respectivas. 

En nuestro país, como lo veremos más adelante, un "~" 

es simplemente una carta poder mediante 1a cua1 el propita­

rio de ciertas acciones delega en una o varias personas 1a 

facultad de voto que deriva de las mismas. La carta poder 

o "~" es el instrumento legal en el cual se otorga un 

mandato que, a su vez, puede definirse coro.o el contrato 

en virtud del cual el mandatario se obliga a ejecutar por 

cuenta del mandante, los actos jurídicos que éste le encar­

ga• ( 8) 

8.- Artfcu1o 2546 del Código Civil para el Distrito Federal. 
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De lo anc.er1.or. puede concluirse que las cartas poder o 

"Proxi.es" son los inst.rumentos jur!dicos en que consta un 

contrato de mandato mediante el cual el mandatario se 

obliga a votar las acciones de que es propietario el accio­

nista (mandante). por cuenta de este último, en la asamblea 

o asambleas para las cuales se otorgue. 

c. Legtslaci6n Ñorteameric8ña 

Como se ha visto anteriormente. la legislación de los 

Estados Unidos permite que los accionistas voeen sus accio­

nes en l.as asambleas ya sean personalmente o por conduce.o 

de un apoderado al cual se le faculte mediante un "~"· 

Asim~smo. las normas aplicables preven que e1 apoderado no 

tiene que estar vi.nculado a la sociedad y debe tener la ca­

pacidad legal suficiente para actuar como mandatario. 

A continuación anali~aremos las disposiciones legales que 

se han emitido en los Estados Unidos en re1ac1ón con los 

"proxy f1ght.s". 

e) Formalidad 

Exisce el requisi.to esencial de que las cartas poder se 

otorguen por escrito debidamente fi.rmado por el accionist:.a 

o su apoderado, quien deberá contar con facultades sufi-

cient:.e al efecto. Cuando exista una coprop1.edad respecto 

de ciertos titules, todos los copropietarios deberán firmar 
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el "~"; por otro lado, cuando las acciones sean propie­

dad de un fi.deicomiso, deberá firmar el delegado fiduciario 

y. cuando el tenedor sea una sociedad• el func1onar1o con 

facultades suficientes podrá suscribirlo. 

Los tribunales norteamericanos han determinado que la ven­

ta de cartas poder es ilegal y que, en t:al supuesto• pue­

den der i.varse además de acciones de ti.po civil. otras con 

caracter1eticas penales. 

b) 1Íigenci.á 

Las leyes de los estados de la Unión Americana establecen 

distintos" periodos de durac16n para las cartas poder. 

Los per1:odos en que el ºproxy" se mantendrá en vigor ge­

neralmente resultan aplicables en caso de que en el instru­

mento mismo no se determine expresamente su vigencia. Por 

otro lado, diversas legislaciones estatales seBalan que los 

estatutos de las empresas deberán de precisar el lapso má­

ximo en que se podrán mantener vigentes los ... proxiesº. 

Por ejemplo, en el estado de Alahama, la vigencia máx1.ma es 

de once meses y, por otro lodo, Delaware fija un período de 

tres ai'ios. Generalmente. los estatutos sociales de las 

corporac1.ones norteamericanas preven que, a menos que se 

determine expresamente el período de vigencia de un proxy, 

este no podrá exceder de once meses contados a partir de la 

fecha en que el mismo se otorgue. 
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e) Revocabilidad 

Por su naturaleza, una carta poder es siempre revocable, 

como cualquier otro mandato, a menos que las acciones de 

las cuales se deri.ve el derecho de voto formen pare.e de un 

convenio de votacl&n (''~o~f ing Agree~ent'') o bi.en hayan si­

do dadas en prenda, en cuyo caso el poder se mantendrá vi-

gente en los términos del contrato respectivo. El 

otorgam1ento de una nueva carta poder o la simple notifica­

ción a la empresa emisora de los valores, anulan la carta-

poder original. Asimismo, cuando el accionista asiste 

personalmente y vota sus acciones en la asamblea, el poder 

queda revocado. 

Los "proxies" irrevocables únicamente pueden otorgarse en 

cualquiera de los sigui.entes casos: a) cuando las acciones 

han sido dadas en prenda, en cuyo caso el acreedor prenda­

rio votará éstas; b) en el supuesto en que se otroge una 

opci.ón de compra de las acciones o una compra venta a plazo 

de 1as mismas, e1 adquirente tendrá el derecho de voto, y 

e) cuando un acreedor ha otorgado créditos a 1a sociedad a 

cambio de un "~"· siempre y cuando en la carta poder se 

escablezca el monto del crédito y el nombre de1 acreedor. 

La i.rrevocabilidad terminará: a) en el caso de la prenda, 

cuando esta se li.bere; b) en el caso de la opción de com­

pra• cuando se perfeccione la operación y el mandatario 

llegue a ser propietario de las acciones, y e) en el su­

puesto del acreedor, cuando se han pagado los crédi.tos. 



- 288 -

d) Facultades Conferidas 

Un poder amplio faculta a1 mandatario a votar 1as acciones 

respecto de todas las materias que se traten en 1a asamblea 

a la que acuda, aún cuando 1os asuntos no estén expresamen-

te contenidos en el orden del día. Puede limit.arse el po-

der o bien 10 instruirse al apoderado a fin de que vote en 

tal o cual sentido. Las cartas poder que se so1iciten por 

la administración a los accionistas de la empresa, deberán 

indicar precisamente el sentido en que éstos desean ejerci­

tar su voto en relac lón con cada uno de los pun t:.os del or­

den de1 día. como se verá a continuación. 

e) Reglas en cuanto a las Sociedades Públicas 

La Ley del Mercado de Valores y Bolsa de ¡934(9) establece 

que ''es ilegal qu~ las sociedades inscritas bajo la Secc16n 

12 (o sea sociedades públicas) soliciten cartas poder de 

sus accioni.stas en contravención de las reglas y regulacio­

nes que prescriba la Comisión de Valores como necesarias o 

apropi.adas para proteger el interés públ leo y el de los 

inversi.oni.stas .. " 

De este articulo de la Ley deriva 1a legislación secundaria 

que regula los diversos aspectos de la obtención de cartas 

poder. En principio, toda solicitud de cartas poder para 

9.- Artículo 14 de la Ley del Mercado de Valores y Bolsa 1934. 
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representar acciones en las asambleas de accionistas de las 

empresas públicas tiene que ceftirse estri.ctament.e las 

disposiciones aplicables. las cuales t.ienden a lograr la 

democracia corporativa. 

Como podemos apreciar de lo anterior, se han otorgado fa­

cultades ampl1simas a la autoridad adm1n1strativa a fin de 

que ésta establezca reglas en cuanto a la obtenc~ón de car­

tas poder. en beneficio del interés público y de la prctec-

ci6n de los inversionistas. Por tan to, s 1 alguna empresa 

pública solicita cartas poder en vtol .. 1ción las dispos1-

clones señaladas, la solicitud será ilegal y .l.os involucra­

dos podrán ser sujetos de responsabilidades. 

La legislación relacionada con las solicitudes de cartas 

poder únicamente se aplica a las sociedades registradas ba­

jo la Secci6n 12 de la propia Ley de 1934, 1 as cuales !n­

e.luyen a (1) aquellas empresas cuyas acciones se cotizan en 

una bolsa de valores nacional., (11) las socJedades en las 

que 1as acciones en que se divide el capital. social son 

propiedad de más de 500 personas, y ( 111) las emisoras que 

tengan activos totales por una cantidad superior a 

$1 '000,000.00 de dólares. 

f) Definición de Solicitudes 

El concepto de soli.citudes de cartas poder ha s~do definido 

en la l.egislación norteamericana como "cualquier !j.Olicitud 

de una carta poder, o solicit:ud para otorgar o no otorgar o 
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revocar un poder." La jurisprudencia del pafs vecino ha 

ampliado el concepto en la sentencia del caso SEC vs. OKIN. 

el cual señala que las facultades de la Comisión de Valores 

y la reglamentación correspondiente resultan aplicables 

tambi.én a cualquier otra comunicación escrita que forme 

parte de un plan continuo tendiente a solicitar cartas po-

der, mediante el cual se pretenda lograr ese propósito. 

Como puede apreciarse,. la definición respecto de los su-

puestos que la legislación considera como "solic1.tudes de 

cartas poder"• es sumamente amplia y cub?:e prácticamente 

todos los supuestos que podr1an presentarse. 

g) Información que debe proporcionarse en las Sollcicudes para 
la obtenci.6n de cartas poder(9). 

Las solic1tudes de cart.as poder tienen que :1.r acompailadas 

forzosamente de una declaración presenta c i ón • Ci.ertos 

datos bási.cos relaciona.dos con el objeto del poder deberán 

especificarse en el texto de la declaración. 

Asimismo, deberá incluirse información financiera sobre la 

emisora, así como sobre los principales datos de 1as perso-

nas que se pretende que la asamblea elija para el cargo de 

consejeros. Dicha información deberá contemplar la expe-

riencia con que cuentan las personas propuestas en el area 

de los negocios; los emolumentos que les serán pagados; la 

relación que mantendrán con la empresa. y las opciones de 

compra de acciones y otras prestaciones adicionales que se 
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les concederan a dichas personas. Toda la información que 

deberá ser proporcionada a los accionistas en las solicitu­

des de cartas poder, est.i comprendida en el fo~mato 14A. 

Dicho formato exige que en las solicitudes se detallen to­

dos los datos referentes a temas re1evantes sobre la socie-

dad, como son: modificaciones a l.:>s estatutos de .la 

sociedad, enajenación de activos, fusiones, consolidaciones 

y planes especiales de compensaciones a directivos. 

Esta sección de la reglamentación es sumamente importante 

en virtud de que impone a las sociedades la obligación de 

divulgar información, en caso de que éstas deseen obtener 

la representación en las asambleas. Es de fundamental im-

portancia que los accionistas reciban datos relacionados 

con la situación financiera y corporativa en que se encuen­

tra la sociedad en que invirtieron parte de su patrimonio. 

Así.mismo. resulta convenient.e que se les indique a los ac­

cionistas los nombres y antecedentes de 1ae personas que se 

proponen para ocupar cargos en el consejo de administra­

ción. a fin de que éstos• con esas bases, decidan en las 

cartas poder si votan en favor o en contra de tales desig­

nac 1.0~1es. 

As! se logra una mayor participación del accionisca en los 

asuntos societarios, involucrándolos con información fina­

nicera y corporativa cuyo análisis les permita determinar 

el sentido de su voto en las asambleas. 
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h) Requisitos que deberán reunir las cartas poder (10) 

Las cartas poder deberán indicar si se firmaron al ruego de 

la administración. así: como la fecha de suscripción, la 

cual es fundamental para determinar su vigencia. Asimismo, 

deberán identificar plenamente los actos que el mandante 

desea. que el mandatario realice. Las propias cartas 

deberán redactarse y estructurarse de tal manera que el 

firmante indique claramente si desea que su voto se ejerci-

te afirmativa negativamente respecto de cada una de las 

propuestas que se presenten a la asamblea. Parn estos 

efectos. las cartas poder son redactadas en forma de boleta 

de votaci6n en donde el accionista deberá ~enalar si su vo-

to es afirmativo o negativo respecto de cada uno de los 

puntos del orden del día. No podrán otrogarse cartaY poder 

amplís.imas sin la indicación de cada uno de los asuntos a 

tratarse en la asaQblea. La determinación cuant:o a 111 

manera en que deberá ejercitarse el derecho de voto deberá 

constar en forma espec1fica. 

i) Presentación de Información. (11) 

Las declaraciones que se acompaf'larán a las solici.tudes de 

cartas poder asi como cualqu1r otro documento que se rela-

10.- Reglas 14a-3 y 14c-3 de la Ley del Merca.do de Valores y 
Bolsa de 1934. 

11.- Regla 14a-6 de la Ley del Mercado de Valores y Bolsa de 1934. 
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cione con éstas deberá presentarse en 1a Comisión de 

Val.ores por lo menos diez dí.as antes de su distribución a 

los accionistas. 

Dicha documentación será examinada por 1d auLor~dad, quien 

determ1.narii si. ésta cump1e con los parémet.ros de divulga-

c1ón establect~os. Si la Comisión determina que el mate-

ri.al a ser propol:'cionado a los accionistas es ob.1e t.able en 

vista de que no reúne los requ1sltos legales establecidos, 

podrá iniciar procedimientos jurisdiccionales en las cortes 

federales de distrito, mediante las cuales solicitará: (1) 

la anulación de las solicitudes para la obtención de carcas 

poder; (11) la orden para que se realice otra $Olicitud que 

reuna los requisitos legales º• (iii) la anulación del voto 

de esas cartas poder en la asamblea. Cuando la autoridad 

conc1uye que la información que ésta siendo proporcionada a 

1os accionistas en 1as solicitudes no es exacta o bien pue­

de prestarse a confus1on res pecto a la verdadera situación 

de la empresa o sobre la pretensión del soll.ct.tante del po-

der. !ni.ciará estos juicios de nulidad. Por tanto. 1.a san-

ción de los actos violatorios a la reglamentación aplicable 

a los ''proxies'' no corresponde a la Comlsi.ón de Valores si-

no a los tribunales competentes. Ahora bien. la presenta-

ción de una demanda de este tipo por parce de la autoridad 

adm~nistrativa tiene una importante influencia sobre la de­

ctHi.Ón de los accionistas a quienes se sol1..cl.taron cartas 

poder. 
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Cuando se requieran cartas poder en relación con una asam-

blea anual en la cual se elija al consejo de administra-

ción, la declaración que deberán acampanarse tncluira e1 

1.nforme anual y los estados financieros por el ejercicio 

que corresponda, as! como un estudio comparativo de los re-

sultados de la sociedad que incluya los datos de los ú1tt-

mos dos ejercicios. (12) En los reportes anua 1es deberá 

de incluirse detalladamente la información financiera y es-

tadfstica que también se proporciona anualmente a la 

Comisión de Valores. 

Con la información que se presenta a los accionistas, prin-

cipalmente en cuento a la comparación de los estados finan-

cleros de los últimos dos ejercicios, éstos podrán tener 

elementos suficientes de juicio para det:erminar si el de-

sempeño de la administración y dirección de la empresa fue-

ron satisfactorios. En caso de que• de 1 estudio que 

realicen los accionistas de la información que se les en-

v!a, éstos det.ermina que la labor de la administ.rac16n 

no fue satisfactoria. podrán ejercitar su voto en contra de 

la reelección de la propia adminlst:ración. 

Al involucrar e int:eresar a los accionistas en la operación 

de las sociedades públicas. se fomentará la confianza en 

12.- Regla 14a-3 de la Ley del Mercado de Valores y Bolsa de 
1934. 
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los medios bursátiles en virt:ud de que los prop1.os accio­

ni.stas se sentirán coparcícipes de la situaci.ón que están 

viviendo las sociedades en que i.nvirt te ron parte de su pa­

trimonio. 

j) PrOpueStas de los accionistas (13) 

Uno de los principios fundamentales que consagra la legis­

lación norteamericana en relación con la obtención de car-

tas poder 1 lo constituye el derecho que se concede a 

cualqu1er accionista de le sociedad para lnc1u1r sus pro­

puestas en las cartas poder que se cnviar-án a ·todo el ac-

cionariado. Este derecho que se concede a cualquier socio 

es importante ya que se les otorga la oportuni.dod de comu­

nicar sus sugerencias respecto de la administración o poli­

ticas de la sociedad al resto de los accionistas. 

Por tanto. en las cartas poder que se remitan a los accio­

n~stas deberán ~nc1uirse 1as propuestas del socio que noti­

fique éstas a tiempo a la empresa. 

Por otra parte. si 1a administración de la soc~edad se opo­

ne a la propuesta del acc1.onist:a o grupo de accionist.as. 

deberá indicarse ese hecho en la documentación a ser envia­

da. señalando 1os motivos en los que funda su oposición. 

En este caso, se concederá a los proponentes respectivos la 

oportunidad de defender su sugerencia en una declaración 

13.- Regla 14a-8 emitida por la Comisión de Valores. 
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que no podrá ex.ceder de 200 palabras. Esto resulta justo 

en virtud de que cada parte tiene la posibilidad de defen­

der sus argumentos y propuestas, dando las bases que esti­

men suficientes para que los accionistas voten sobre dichos 

asuntos en las cartas poder. 

En mi op1n16n, el derecho de acceso a l..a maqui.naria de 

obtención de cartas poder que se ha otorgado a todos los 

accionistas, resulta en beneficio de la empresa en general 

y. por ende, del resto del accionariado. Resulta s1gnif1-

estivo que no solo la administración de la empresa si.no 

cualquier accionista tiene las puertas abiertas para comu­

nicarse con sus socios, ampliamente dispersos, a fin de 

proponer cambios que, en su opinión, beneficiarán a todos. 

Por otra parte. existe una norma que determina cuales son 

las propuestas que los administradores pueden negarse a ~n­

cluir en el material que nerá distribuido a los accionista. 

las cuales comprenden: (14)· 

1.- Lo relativo a reclamaciones exclusivamente persona­

les del accionista en contra de la sociedad. 

2.- Aquello que no se refiera a la act1vi.dad a que se 

dedica la sociedad o ésta fuera del control de la 

propia empresa. 

14.- Regla 14a-8(c) emitida por la Comisión de Valores. 
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3.- Si la propuesta es substancialmente similar a otra 

presentada dentro de los cinco ai\os an t.eri.ores., la 

cual recibió el voto favorable de menos del pareen-

taje necesario para que la misma fuera aprobada. 

4.- S~ resulta evidente que 1a propuesta ha sido somet.1-

da con la int.enci.ón de promover cuestiones de tipo 

económico., polttico, social, religloso o simil~res. 

Cuando surjen diferencias entre los accionistas y la 

administración de la empresa en el sentido de lo que 

debe o no incluirse en una propuesta, éstas se some-

ten a la consideración de ls Comisión de Valores 

qu~en., en primera instancia., determinará si tal pro-

puesta debe incluirse en el material mediante el 

cual se soliciten las cartas poder. 

De acuerdo a los autores Emerson y Latchman,(15) las reglas 

relaci.onadas con las soliciturtes de cartas poder pretenden 

eres objetivos fundamentales: primero, establecen la obli-

gación de divulgar en forma total todos los documentos re-

ferentes a las propuestas que somete ta administración a la 

consi.deractón de los accionistas; segundo, determina que es 

ilega1 la solicitud de cartas poder mediante la utilización 

de mecanismos fraudulentos y, tercero, se da a todos los 

accionistas la oportunidad de solicitar ''proxles'' del resto 

15.- Citados por Losa Louis. "The SEC Proxy Rules in the Court". 
Op. C:l.t. pg. 49 
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de s~s socios. obligando a la administraci6n a incluir las 

propuestas de éstos en las solicitudes de cartas poder co-

rrespond ientes. 

Resl!lta interesante esta alternativa para 1os accionistas 

en virtud de que pueden defenderse de las administraciones 

de las socle<lades en que invierten parte de su patrimonio. 

De e~\:.a manera. todos los accionistas tendrán la posibili-

dad de estar enterados de la situación en que se encuentran 

las sociedades respectivas. A través de la información que 

se les proporciona, los accionistas juzgarán e1 desempeño 

de las administraciones y podrán hacer las sugerencias y 

propuestas de cambio que estimen pertinentes. De esta ma-

oera se fomenta la democracia corporativa. 

k) Documentación que se escime falsa o que puede prestarse a 
confusión. 

La legis1ación norceamericana ha establecido que está pro-

hibido solicicar "proxies" si en la documentación corres-

pondiente se contienen tlacos falsos o que puedan prestarse 

a error respecto de cualquier hecho u omisión relevante pa-

ra la sociedad. o en los cuales se omite el hecho u om~sión 

relevante. 

De aqui se han derivado distintas opiniones sobre lo que 

puede considerarse como datos que pueden prestarse a error. 

La reglamentación aplicable en los Estados Unidos ha esta-

blecido que puede prestarse a error cualquier información 
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que se presente a loe accionistas respecto a (i) prediccio­

nes sobre el precio futuro de las acciones, sobre las ven­

tas estimadas o sobre los dividendos y (11) los datos que 

se relacionen, di.recta o indirectamente, con la conc!ucta, 

reputacion, integridad y honorabilidad de los administrado­

res o directivos, sin tener pruebas fundadas.(16) 

En cuanto a esta regla, también ha surgido la duda sobre lo 

que se tiene por ''hecho u omisl6n relevante'', en. virtud de 

que el t~rmlno ''relevante'' resulta ser ambiguo y subjetivo. 

En este respecto, se promovieron muchos juicios en cuanto a 

la definic16n de "hechos u omisiones relevantes''• T...a regla 

general en cuanto a la relevancia fue establecida por el 

ministro Harl3n en el famoso caso que se denomina como 

Milld. Ese ministro se~al6 que un hecho u omisión era re-

levante cuando ést.e "hubiera podido ser considerado como 

importante por un accionista razona.ble.º 

Por tanto 11 es de conluirse que se considera como hecho u 

omisión relevante aquel que un acc1on1sta pudiere haber 

considerado de importanci.a a fin de determinar el sentido 

de eu voto. Como puede apreciarse, el concepto resulta 

sumamente amplio. En tal virtud, los accionistas quedan 

protegidos ya que se les propo~cionará toda la información 

veraz que lee permita decidir la manera en que deberán vo-

tarse sus acciones. 

16.- Regla 14a-9 emitida por la Comisión de Valores. 
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La Suprema Corte de Justicia de los Estados Unidos estable-

ció, en la sentencia dictada en el caso J.I. Case Co. vs. 

Borak, que el accion~sta que haya otorgado una carta poder 

en base a documentación falsa que se acompaño a la solic1-

tud respectiva, tiene derecho a demandar a la administra-

ción de la sociedad por los dan.os y perjuicios que se le 

hubieran causado.(17) 

Por otro lado, y fin de ejemplificar un caso que puede 

surgir en cuanto a lo dispuesto en la regla antes menciona­

da, resumiremos el juicio Sec. va. May.(18) 

El caso se refi.ere a un procedimiento promovido por la 

Comisión de Valores en contra de un grupo de accion1stas 

que habían formado un comité de votac16n independ~ente. 

Dicho Comité pretendió incorporar cierta información en la 

documentación que seria enviada por la administración a los 

accionistas de la empresa Libby. Me. Neilly y Libby. 

El problema surg~ó cuando el comité independiente. tras la 

negativa de la autoridad de incluir su información en las 

solicitudes de cartas poder. envió a cada accionista un do-

cumento denominado "Tiempos de Cambio". Dicho documento 

contenía (1) información que implicaba el mal uso de c::l.er-

tos fondos de la sociedad aei como algunas fallas en que 

17.- Baker Ralph J. ucases and Mat.erials on Corporations 0
• Op. 

18.-

Cit. pg. 220. 

El caso citado es expuesto 
''Securitles Regu1ation''. Op. 

a detalle por 
Cit. pg. 93. 

Rat.ner David L. 



- 301 

habf.a incurrido la administración; (ii) la aseveración de 

que uno de los miembros del comité de votación constituido 

por la sociedad representaba a dos de los accionistas mas 

importantes, (quienes de hecho hab1an protestado por la in­

clusión de sus nombres en la carta ya que no coincidían con 

las ideas de1 propio comit-é) y -c1--1T) informactón insufi­

ciente que podía prestarse a confusión respecto de la inte-

grac ión del comité de votación propuesto por la 

administración de la sociedad, la identidad de la persona 

que encabezaba dicho comité y loa accionistas que lo apoya­

ban. 

Tanto la Comis16n de Valores como la Suprema Corte encon-

traron que lo ant:es expuesto resultaba ilegal. Por tanto, 

ese alto t.ribunal prohibió la circulación de la carta alu­

dida y anuló las cartas poder que los demandados hub1.eren 

recibido en contestación a ~u solicitud. También se resol-

v16 que se pospusiera la fecha de celebración de la asam­

blea con el f~n <le que ae volvieran a solicitar las cartas 

poder. Todos lo anterior en base de la Regla 1449 que 

proh~be que se discemine entre los accionistas información 

falsa o que pueda presta~se a confusiones. 

1) Elección de Consejeros 

La Comisión de Valorrs emitió una nueva disposición en el 

año de 1956, referente a los concursos rle cartas poder para 

la elección de miembros del consejo de administración. 
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Dichas r"eglas exi.gen la divulgación por los participantes 

en estas ''guerras''• de ~nformaci6n referente a: 

(1) el responsable de las p~opue~t~s de _planillas para 1a 

elección de consejeros; 

( :L i ) la ident:1dad y persona que se 

propone para ser electa como consejero. y 

( :L :L i) datos sobre cualquier persona. comité o grupo que 

solicite cartas poder. o toma la iniciativa de organi.zar. 

dirigir o financiar una campana para esos efectos. 

Es 1mportante que los accionistas cuenten con todos los an­

tecedent.es y datos sobre las personas que se proponen para 

ocupar el cargo de miembros del consejo de administrac~ón a 

fin de que ése.os puedan elegir. En manos de las personas 

que ocupen el consejo de administración estarán las deci-

siones mas importantes cuanto a la sociedad en que los 

accionistas invirtieron parte de su patrimonio. por lo cua1 

la elección debe de ser decidida cuidadosamente. De esta 

manera. se dá la participación de los accionistas en la 

elección de administradores. lográndose as1 una verdadera 

democracia corporativa. 

o. Acciones depositadas en casas de bolsa o bancos. 

Los emisores deberán proporcionar a las casas de bolsa o 

bancos que mantengan acciones en depósito. suficientes co-



- 303 -

pias de los documentos correspondientes a las solicitudes 

de cartas poder a fin de que tales depositarios envíen la 

documentación a sus depositantes. quienes decidirán la ma-

nera en que deberá ejercitarse su voto. Los gastos en que 

incurran las casas de bolsa o bancos deberán ser pagados 

por la emisora. Por t.anto, en los Estados Unidos las ins-

t.ituciones depositarias de valores no ejercitan directamen-

te los derechos corporativos que correspondan a sus 

clientes. 

Sería importante que en nuestro país existiera una norma en 

este sentido a fin de que los accionistas que mantuvieran 

depositadas sus acciones en casas de bolsa o bancos, deter-

minarán el sentido en que se votarJín sus acciones. 

Acualmente, en la mayoria de los casos, las casas de bolsa 

representan las acciones que mantienen depositadas, en las 

asamb1eas de accionistas, sin tomar en cuenta a los propie­

tarios, en virtud del deficiente sistema que impera. 

n) Recapitulación 

Como se ha visto, en los Estados Uni.dos se ha establecido 

una legislación adecuada a fin de proteger a los accionis­

tas de los abusos que ven!an cometiendo los administrado­

rea, quienes se perpetuaban en sus puestos mediante las 

delegaciones del derecho de voto, lo cual lograban a tra-

véa de mecanismos perfectamente establecidos para la obten-
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ción de cartas poder. Asimismo. la sección 14 de la Ley de 

1934 y la reglamentación secundaria que de ésta se deriva, 

contienen mecan.ismos que tienden a lograr dos objetivos 

fundamentales: la democracia corporativa y la completa in-

formación para los accionistas en relación con la sociedad 

en la que participan. 

Por un lado, se obliga a las emisoras a proporcionar a los 

accionistas cierta información general respecto de sus ac-

tividades y s1t.uac16n financiera. Con dicha información, 

la cual incluye estudios comparativos de resultados entre 

los dos últ.1.mos ejercicios, el accionista podrá juzgar el 

desarrollo que ha tenido la emisora ns1 como la capacidad y 

desempeño de los administradores. Del juicio de los accio-

nistas sobre la actuaci6n de la administraci6n dependerá 

seguramente el sentido de sus votos en 1as asambleas. Por 

otro lado, se dá a todos los accionistas 1a posibilidad de 

hacer proposiciones al resto de sus socios- Como hemos 

visto, este es uno de los estandartes de 1a democracia cor­

porativa actua1, ya que de esta manera el tenedor de una 

sola acción puede enfrentarse a 1a administración o puede 

recomendar cambios correctivos que le parezcan importantes 

para el buen desarro1lo de 1a sociedad. 

Asimismo, se prohibe a las emisoras el proporcionar infor­

mación falsa o que se preste a confusiones en cuanto a la 

situación de la empresa. Esas normas tratan de impedir la 
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mala fe de los que detentan el control. El accionista tie-

ne que estar veraz y debidamente informado a fln de estar 

en poslbil iddes de determinar el senc.irlo de su voto en las 

asambleas. 

Por lo an teri.or. consideramos que los mecanismos legales 

establecidos han dado buenos t:'esultados encaminados 1 como 

ya decíamos• a. lograr una mayor democrac la en los grandes 

conglomerados. así. como un marco que permita el acceso de 

los accionistas a la información corporativa y financiera 

que les de el.e:nentos de juicio con los cuales decidan su 

voto. 

D.- Legislación Mexicana. 

a) Representación en las Asambleas. 

La Ley General de Sociedades ~ercantlles sei\ala que "los 

accionistas podrán hacerse representar en las asambleas por 

mandataC"1os, ya sea que pertenez.cAn o no a la sociedad. La 

representación deberá conferirse en la foC'ma que precriban 

los estatutos y. a falta de estipulaci6n. por escrito.••(l9) 

La mayor~a de los estatutos sociales scnalan qt1e 1a repre-

sentaci6n deberá otorgarse mediante simple carta poder 

otorgada ante dos testigos. Esto facilita en gran medida 

que los acci.onistas puedan hacerse C'eprescntar. sin mayor 

formalidad, en las asambleas de accionistas. 

19.- Artículo 192 de l~ Ley General <le Sociedades ~ercantiles. 
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Ahora bien, de acuerdo al precepto sef\alado, el contrato 

rned1.ante el. cual surge la representac:lón es 110 mandato. 

Como ya lo indicamos al principio de1 presente Cap~tulo, el 

mandato es un contrato por el que el mandatario se obliga 

a ejecutar por cuenta del mandante, o sea e1 tenedor de las 

acciones, 1e encarga el mandatario que, en su nombre y re-

presentación, acuda la asamblea de accionistas de la so-

ciedad emisora de las acciones, y ejerci.te el derecho de 

voto que a éstas corresponde. 

La ley sei\ala que pueden ser objeto del mandato todos los 

actos licitoe para loe que la ley no exige la intervención 

personal del interesado. (20) Como ya se ha sei'\a1ado, el 

derecho de voto corresponde al accionista, quien por dispo­

sici6n de ley puede designar a uo representante para que. 

por su cuenta. ejercite ese derecho. Al efecto. la 1eg1s-

lación(21) indica que las acciones conferirán iguales dere­

chos y 1 por su parte 1 otra norma sena1aC22) que cada acción 

tendrá derecho a un voto. 

La ley también dispone que el mandato escrito puede otor-

garse en carta poder sin rati.ficación de firmas. 

este tipo de mandato nos referimos antes 1 y es e1 que re-

20.- Articulo 2548 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 

21.- Art.1culo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

22.- Articulo 113 de la Ley General de Sociedndes Mercantiles. 

A 



- 307 -

sulta aplicable a la representaci.ón, en la mayoria d~ 

los casos en relaci.ón con las soci.edades anónimas 

mexicanaa.C23) 

b) Actuación del Mandatario 

Ahora bien, el mandatario, en el desempei'\o de su encargo, 

se sujetará a las instrucciones recibidas del mandante y en 

ningún caso podrá proceder contra las disposJ.ci.ones expre-

sas del mismo. (24) Por lo anterior, el mandatario deberá 

acu dir a las asambleas de accionistas para las cuales se 

haya otorgado el poder, y votar las acciones del mandante 

exactamente en la forma en que éste le haya instruido. En 

caso de que el mandante no le haya dado instrucciones ex-

presas al mandatario, éste le deberá consultar la manera en 

que deberá actuar y, si no tiene posibilidad de hacer esto 

o está autorizado a actuar discrecionalmente,. el propio 

mandatario hará lo que la prudencia le dict.e,. cuidando del 

negocio como propio. (25) 

En caso de que el mandar.ario actúe en violación 

o con exceso del encargo recibido. podrá quedar 

obl~gado a indemnizar al mandante de los daños y perjuicios 

23.- Art~cu1o 2551 fracción 111 de la Ley General de Socfedades 
Mercantiles. 

24.- Art~cu1o 2562 del Código Civil para el Distrito Federal. 

25.- Art~cu1o 2563 del Código Civil para el Distrito Federal. 
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causados. (26) En caso de que el mandatario acuda a una 

asamblea y vote 1.as acciones en contravención de las 1.ns-

trucciones recibidas, su voto será vá1ido ante la sociedad 

pero. el mandante podrá demandarle el pago de los daños y 

perjuicios causados. Asimismo, si el mandatario actúa con 

exceso del encargo recibido o cuando éste estuviere facu1-

tado para actuar su arbitrio y procediera c:on negli.gen-

ci.a. también podrá ex:igirsele la reparación de los daños 

causados. El mandante deberá ejercitar el mandato perso-

nalmente. a menos que se permita lo contrario.(27) 

Otra obl~gac~ón que se impone al mandatario es la de nof1-

car al mandante sobre la manera en que ejecuto el encargo 

objeto del mandato.(28) Por tanto, el apoderado deberá de 

a~isar a1 accionista la manera en que voto las acciones en 

1a asamb1ea correspondiente y 1e informará todo lo que se 

relacione con e1 cumplimiento de1 encargo recibido. 

e) Naturaleza juri.dica de las acciones, su depósito y e1 re­
gistro de accionistas. 

26.-

27.-

28.-

29.-

La acción de las sociedades anónimas es un titulo-valor, es 

decir un ''documento necesario para ejercitar el derecho 1~­

teral que en el se consigna 11 .(29) Por ende, resultan ap1~-

cables a las acciones las disposiciones re1ativas a 1os 

Articulo 2565 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 

Articulo 25 74 del C6digo Civ 11 para el Distrito 'Federal. 

Articulo 2566 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 

Articulo So. de la Ley General de Títulos l' Operaciones de 
Cfed ito. 
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tí.tul.os de crédito nomi.nativos, en lo que no se opongan a 

la regulación referente a las sociedades mercanttles. 

El autor Rodríguez y Rodríguez(30) define al derecho de vo-

to como ''el que tiene cada accionista pacd expresar su vo-

luntad en el seno de la asamblea, de manera que, conjugada 

con las voluntades de los demás socios, surja l.a llamada 

voluntad colect~va.'' Asimismo, el propi~ autor señala que 

''Aun cuando la Ley afirma qt1e cada acción tiene un voto, y 

aunque esta eKpresión se usa corrientemente en la prática y 

en l.a doctrina, lo cierto es que el derecho de voto no co-

rresponde a la acción, sino al accionista. Es éste el que 

en su calidad de socio tiene derecho a votar; pero los de-

rechos y obligaciones que corresponden a cada accionista se 

incorporan a la acc16n, por lo que metafóricamente se aflr-

ma que es esta la que tiene el voto.'' 

Para 'lUe un accionista pueda ejercer el derecho de voto 

será preciso que exh1.ba las acciones, como corresponde a 

los Citulos-valor, ya que "el documento es necesario para 

ejercitar el derecho literal que en ellos se cons1.gna.'' 

Ahora bien, no es necesario, por disposición de Ley, exhi-

bir en las asambleas de accionistaq los titulas de las ac-

cienes que se encuentren depositados en el. Instituto para 

el Depósito de Valores, ya que esto resultar1a muy imprác-

30.- Rodríguez y Rodrí.guez Joaqu1n. "Cur"iO de Derecho 
Mercantil". Op. Cit. pg. 107. 
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tico en vista de la enorme cantidad de títulos que tendrían 

que ret1.rarse en cada una de dichas asambleas. Por tanto, 

e1 propio Instituto expedirá constancias no negociables so­

bre las acciones que se encuentran depositadas, las cuales 

servirán para determinar 1a titularidad de los valores re­

lativos y para acreditar el derecho de as1.stenc1a a la 

asamblea. (31) 

Asimismo, algunos estatutos sociales permiten también el 

ejercicio de los derechos consignados en las acciones me­

diante la presentaci6n de una constancia de depósito emiti­

da por alguna institución de crédito nacional o extranjera. 

En este sentido, no seri necesario presentar todos los t1-

tulos a fin de ejercitar 1os derechos que en ellos se con-

signan sino simplemente la constancia que acredit.e su 

depósito y t.itularidad. 

En virtud de que todas las acciones de las sociedades an6-

nimas son nominativas• en caso de cualquier transmisión de 

éstas, es necesario llevar a cabo su incripción en e1 re­

gistro que al efecto lleve la emisora. en el cual se expre­

sarán 1os datos generales del acc1.onista. las caracterís­

ticas conforme a las cuales se identifique a las acct.ones 

así: como sobre la transmi.sión. (32) Esto en virtud de que 

la sociedad considerará_.como due~o de las acciones a quien 

31.- Articulo 78 de la Ley del Mercado de Valores. 

32.- Artículo 128 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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aparezca inscrito como tal en el registro. (33) El regla-

tro, según Fr1sch(34) ''es necesario para que la transmi-

stón surta sus efectos frente a la sociedad y terceros, y 

funciona, por ende, como proyección de efectos internos, 

causados en la esfera interna entre transmitente y adqu1-

rente por el acto de la transmisión misma, frente a la so-

ciedad anóni.ma y terceros." Por tanto, la sociedad solo 

reconocerá a la persona que esté inscrita en el registro de 

acciones y podrá negarse a que una persona diferente pre-

tenda tener y ejercer la titularidad de las acciones. 

A fin de que accionista ejercite personalmente el dere-

cho de voto u otorgue una carta poder al respecto, deberá 

de estar inscrito en el registro mencionado. 

d) Pos1bilidad de vender el derecho de voto 

Como hemos vi.ato, las acciones son titulas-valor y. por en-

de, son necesarios los títulos mismos para ejercitar el de-

recho litera1 que en ellos se consigna. Por tanto, los 

derechos y obligaciones resultantes de la calidad de ac-

cionista están 11gados absolutamente a la posesión de la 

acción y transmisibles exclusivamente por ia entrega de la 

acción. 

En este sentí.do, no pueden disgregarse los derechos inhe-

33.- Artículo 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

34. Frisch Philipp Walter. 
Op. Cit. 

"La Sociedad Anóni.ma Mexicana". 



- 312 -

rent:es a la acción y la acción m1sma, ya que es necesario 

el titulo para ejercitar tales derechos. No puede venderse 

el derecho de voto de las acciones sin que también se ena-

jene la acción m1sma. De nada servirá la compra venta del 

derecho de voto aislado de la acción ya que para el ejerc~­

c1o de éste tendr{a que tenerse la propiedad material del 

título y, tratándose de titulas nominativos, estar inscrito 

en el registro que la sociedad lleva al efecto. 

No obstante lo anterior, cualquier accionista puede solici-

t:ar que ee le otorgue la represcntnclón de ciertas accio-

nes para acudir a una asamblea y ejercitar en ést:a el 

derecho de voto que les correoponde. Esto no se encuentra 

prohi.bido en ningún ordenamiento aplicable. Por t:a.nto, 

cualquier persona podrá ROlic:.it:ar que los accionistas de 

una emisora le otorguen cartas poder a fin de representar­

los en una o más asambleas. 

e) Formas en que puede adquirse temporalmente e 1 derecho de 

~ 

Como hemos visto, no es legalmente procedente vender el de-

recho de voto inherente a las acciones. Por ende, dicho 

derecho tiene que adquirirse junto con las acciones en vis­

ta de que, sin éstas, no podrá ejercitarse. 

Ahora bien, existen diversas maneras en que se puede obte­

ner la titularidad del derecho temporalmente, es decir que 

a través de ciertos mecanismos legales una persona podr~a 
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votar a ce tones en una asamblea. A continuación analizare-

mos las siguientes opciones: el reporto, e1 préstamo y el 

depósito. 

l. - Reporto 

El reporto es -un c~ntcato ~n virtud del cual ''el re-

portador adquiere por una ~uma de dinero la propie-

dad de c1tu1oe de crédit.o, y se obliga a transferir 

al reportado la propiedad de otros tantos tttulos de 

la misma especie en el plnz;o convenido y contra 

reembolso del mismo precio, mas un premio''. El re-

porto se perfecciona con la entrega de los t1tulos y 

por su endoso cuando ~stos sean nom1nac.1vos.C35) 

Por lo .anterior, podr1a pactarse un reporto por un 

plazo de un dia, mediante el cual el reportado 

transfiere la proptedRd de las acciones al repare.a-

dor, qui.en le pa~a al primero el precio de éstas. 

Durante 1a vigencia del. reporto. el reportado acude 

a la asamblea de accionistas de la emisora de las 

acciones objeto del contrato y ejercita el derecho 

de voto inherente a las misma A. Postcriorrnente • un 

d1a despues de la asamblea. el reportador transf1ere 

la popiedad de los titulas al reportado. quien a su 

vez reembolsa el precio y un premio. El premio pue-

35.- Art'f.culo 259 de la Ley General de Sociedades de Tit.ulos y 
Operaciones de credit.o. 
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de quedar en beneficio del reportado si ast se pacta 

en el contrato respectivo. 

Lo anterior puede realizarlo el repor~ado en v~rtud 

de que, durante el tiempo de vigenci.a del reporto• 

adquiere la propledad de las acciones y, por ende, 

también loM derechos inherentes a éstas. A ese.o se 

ref lere expresamente ta ley al determinar que ••salvo 

pacto en contrario, los derechos acclonlarios ~o-

rrespond Lentes a los ti.tules dados en reporto serán 

ejercitados por el reportador por cuenta del repor-

tado".(36) 

En virtud de lo anterior, podemos concluir que por 

med 1.o del contrato de reporto se logra que una per-

sana vote las acciones de otra en una asamblea. si.n 

tener que adquirir la propiedad definitiva de éstas. 

A través de este método, podr1a 1ograrse 1a re pre-

sen tac 1.ón de grandes bloques accionarios en una 

asamblea, ofrec1.endo un premio al reportado que re-

porte 1as acciones por el l.apso necesario. En v:lr-

tud de que en las empresas públ1.cas práct.1.camente 

n1.nguno de los accionistas as1ste a las asambleas, 

seguramence no les importarta reportar sus acciones 

por un dia, recibiendo al efecto una prima, en vez 

36.- Articulo 262 de la Ley General de Títulos y Operaciones de 
cfed1to. 
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de que dichas acciones sean representadas por la ca­

sa de bolsa en que estén depositadas. 

2.- Préstamo 

El préstamo es un contrato en virtud del cual "e1 

prestador se ob11ga a transferir la propiedad de co­

sas fungibles a1 prestatario. quien se ohliga a de-

vo1ver otros tantos de la misma especie y 

ca11dad.n(37) 

Expresamente el C6digo de Comercio determina que en 

e1 préstamo de t'l'..tulos o valores pagará el deudor 

devolviendo otros tantos de la ~isma claBe o idéntl-

cae condiciones. Puede asimismo. pactarse una pres-

tac16n en favor del prestador.(38) 

En virtud de que el préstamo de bienes fungibles es 

traslativo de dominio. el prestatario tiene la fa­

cultad de ejercitar el derecho de voto inherente a 

las acciones que son materia del contrato. 

En vista de lo anterior, podrf.a celebrarse un prés-

tamo por un di.a, transmitiéndose la propiedad al 

preetatar io, quién estari.a facultado para ejercitar 

1os derechos inherentes a las acclones por ese día. 

Artículo 2384 del C6digo Civil para el Distrito Federal. 

Articulo 359 del C6digo de Comercio. 
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Terminado el plazo en que se otorgó el préstamo, el 

prestatario regreser{a las acciones y pagar1a el 

prestador una suma como contraprestac16n. 

3.- Depósito 

El depósito es un contrato ••por el cual el depos~ta­

rio se obliga hacia el depositante a recibir una co­

sa, mueble o inmueble, que aquel le confi.a, y a 

guardarla para restituirla cuando la pida el deposi­

tante". (39) 

De 1.gua 1 manera que en los supuest.os anteriores, e1 

depositario tiene la obligación de "practicar cuan­

tos actos sean necesarios para que los efectos depo­

sitados conserven el val.or y loe derechos que les 

correspondan de acuerdo a las leyes".(40) En ta 1 

virtud, el depositario podrá ejercitar el derecho de 

voto de las acciones que mantiene depositadas. 

f.- Acciones depositadas en Casas de Bolsa. 

En el Cap~tulo Primero del presente trabajo seftala~os que. 

las casas de bolsa votan las acciones que mantienen en de­

pósito, en las asambleas de las emisoras, en caso de que e1 

depositante no les solicita acudir a éstas. 

39.- ArtLculo 2516 del Código Civil para el Distrito Federal. 

40.- Artículo 335 del C6digo de Comercio. 
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En efecto, la cláusula décima séptima del contrato que ce­

lehr~ la clientela con las casas de bolsa establece que ''en 

los casos en que el cliente requiera asistir a alguna asam­

blea a la que haya convocado la sociedad emisora de los va­

lores materia de este contrato, solicitará al agente una 

constancia de depósito, a fin de acredit:Ar su calidad de 

socio. Dicha solicitud seri presentada al agente ocho d~as 

hábi.les antes de la fecha en la que será celebrada la asam-

blea, fin de que el agente puede gestionar ante el 

Instituto para el Depósito de Valores las constancias rela-

tivas. En caso de que el agente no reciba sol1.citud del 

cliente para los efectos indicados, podrá concurrir R la 

asamblea en representac16n del cliente por condue: to de 1as 

personas fisicas que al efecto designe• entendiéndose para 

ello que este instrumento contiene un mandato amp11o y bas­

tante para ese efecto. en la inteligencia de que el agente 

votará las acciones del cliente invariablemente con la pru­

dencia y cuidado que pondr1a como si el negocio fuere 

propi.o." 

Lo que sucede en la práctica es que los accionistas minori­

tarios nunca solicitan constancias para asistir a las asam-

bleas. delegando tácitamente su representación en 1os 

funcionarios de la casa de bolsa depositaria. 

Mas aún. el contrato aludido establece que "et agente 1.n­

formará al cliente, cuando éste ast lo solicite por eser~-



318 -

t:o' sobre los acuerdos tomados en 1as asambleas de 

accionistas a las que hubiere concurrido en el ejercicio 

del mandato conferido en los términos de este contrato.'' 

Como tampoco e1 cliente solicita esa información, éste que­

da aislado y prácticamente nunca se entera de la manera en 

que se votaron sus acciones en las asambleas, ni sobre los 

acuerdos que en éstas se adoptaron. 

En mi opinión debería aplicarse estrictamente lo dispuesto 

en el Código Civil en cuanto al mandato, al senalar que el 

mandatario deberá dar noticia al mandante, oin demora, 

respecto a la manera en que se ejecutó el encargo. De esta 

manera, la casa de bolsa se veria forzada a comunicar al 

c11ente la manera en que voto sus acciones as 1 como sobre 

lo acordado en la asamblea respectiva. 

En la práctica en nuestro pnis, en las asambleas de accio­

nistas de la mayor1a de las emi.soras. las acciones se en­

cuentran representadas por el grupo mayoritario y por casas 

de bolsa depositarias. De esta manera, desaparece por com­

pleto el principio de democracia corporativa ya que los ac­

cionistas no asisten a las asambleas, ni ejercitan su voto, 

por lo cual no se enteran de lo suceldo. 

E.- Recapitulaci6n 

Como podemos apreciar, la legislación bursátil mexicana ha 
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tratado e1 tema de la representación accionaria en las 

asambleas de las sociedades públicas en forma sumamente 

aislada. 

Los contratos de depósito de valores sancionados por la 

Comisión Nacional de Valores facilitan la representación de 

1.as acciones en las asambleas de las sociedades inscritas 

en el Registro Nacloanl de Valores e Intermediarios, en 

virtud de que las casas de bolsa pueden representar a sus 

depositantes. Por otro lado, este tipo de disposiciones no 

fomenta la participación de los pequedos accionistas en las 

empresas en que han invertido parcialmente su patrimonio. 

Por tanto, sugerimos que se modifiquen los contratos aludi­

dos a fin de evitar que las casas de bolsa representen las 

acciones que manclenen en ~ep6sito, en las asambleas de ac-

cionistas. De esta manera, las sociedades públicas se ve-

r1an forzadas a solicitar cartas poder los accionistas 

i.nvolucrándolos asi en los as un tos que se tratarán en las 

asambleas respectivas. 

Asimismo, sería conveniente que las emisoras de valores en­

viaran información corporativa y financiera a los accionis­

cas para que éstos estén enterados rle su situación. 

Consideramos que, como mfnimo, debe~f.a enviarse anualmente 

a cada uno de los accionistas de la Sociedad los documentos 

a que alude el articulo 172 de la Ley General de Sociedades 
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Mercantiles. De esta manera, los accionistas tendrían una 

visión global del desempeño de la empresa misma ast como de 

sus administradores. Para facilitar al accionista el jui-

cio sobre la marcha de la sociedad en el perrodo correspon­

diente debería de enviarsele asimismo, como en los Estarlos 

Unidos, un estudio comparativo entre los resultAdos del 

ejercicio correspondiente con aquellos obtenidos en el 

ejercicio anterior. 

Por otra parte, seri.a ideal prever el mecanismo estadouni-

dense que permite cualquier acci.onista hacer propuestas 

respect.o de la Sociedad, las cuales podrán ser estudiadas 

por el resto del accionari.ado, el cual emitirá su voto en 

el sentido que juzgue pertinente. 

Estimo que las sugerencias anteriores tendrán un costo ele­

vado para las empresas públicas el cua 1, a mi entender, 

pueden absorber sin dificultad. 

Con medidas como las que se apuntan se fortalecería la de­

mocracia corporativa y se alentaría la confianza en el mer­

cado bursiti l del país al involucrarse a gran cantidad de 

inversionistas en las finanzas y administración de las em­

presas públicas. 
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CONCLUSIONES 

Recientemente han surgido en México diversos 1.ntentos de adquisi­

ción del control de sociedades emisoras cotizadas en la Bolsa de 

Valores. En algunas de estas incursiones, los accionistas mino-

rit:.nrios han sufrido pérdidas considerables en relación con su 

1.nversión ... en virtud de que no les ha si.do proporcionada la in­

formaci6n neces3ria para que evaluen su posición y tomen la deci­

sión que más convenga a sus intereses. 

Di.versos pa. 1. ses como son los Et:.ados Unidos de América e 

Inglaterra, han perfeccionado sistemas tendientes al logro del 

princi.pio de democracia que debe imperar e~ las grandes corpora­

cionee. 

La legis1ación de nuestro pa1s ha mostrado importantes avances en 

relación con la protección de los accioniRtas minor1.tarios de las 

sociedades públicas. Sin embargo. deben establecerse mecanismos 

más dinámicos que permitan a estos accionistas una mayor partici-

pación en 1a toma de decisiones. Asimismo, debe reforzarse la 

legislación en lo que se refiere a la obligación de divulgar in­

formación que se impone a las emisoras. sus administradores, fun­

cionarios y tenedores de porcentajes significativos del capital 

social. 

En relación con las cesiones de dominio. se reconoce que el pa­

quete de acciones que representan el control de una sociedad pú­

blica tiene un valor adicional en virtud de que, con la tenenc~a 
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de éste, se podrá dirigir la empresa y, por ende, proteger la tn-

versión realizada. Por tanto, es legalmente posib1e vender el 

paquete de acciones que represente el c.ont:ro1 de una sociedad, 

con el pago de una prima ... 

Ahora bien, las cesiones del control de las sociedades pueden te-

ner efectos positivos o negativos para 1os accionist:~s. E.n este 

sentido, y conforme al análisis realizado en el Capítulo III del 

presente trabajo, es necesario reformar la lcgislaci.ón para que 

proporcione los accionistas la información necesaria para 

que puedan tomar la decisión que más les convenga en relación con 

su participación en la empresa. 

Asimismo, y con el objeto de garantizar a los accionistas minori­

tarios un precio justo en caso de que decidan vender sus aceto-

nes .. debe reformarse la normatividad aplicable para que las 

adquisiciones del control de las sociedades se realicen mediante 

el mecanismo de una oferta pública de compra o bien, de no utili­

zarse este método, se conccrla a los propios accionistas minorita­

rios el derecho de vender sus t!tulos. 

En virtud de que nuestro pa!s no cuenta con mecanismos jurídicos 

efectivos que permitan a los accionistas mlnoricarios estar in­

formados en re1ac1ón con los movimientos accionarios rle importan­

cia. ni cuentan con datos suficientes para analizar la situación 

de las empresas al ocurrir una transferencia del control, se ha 

creado un ambiente de incertidumbre y desconfianza que ha frenado 

el acceso de los peque~os y medianos inversionistas nl mercado rle 

valores. 
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Por tanto, y como fue expuesto en e1 Capitulo III anterior, debe 

reformarse la legislación aplic3ble a fin de que, el accionista o 

accionistas que adquieran por cualquier titulo el 10% o más de 

las acciones en que se divide el capital social de una emisora, 

se vean obligados a divulgar al público inversionista. a través 

de alguno de los medios de co1nunicación masiva, la información 

necesürla para que los demas socios estén en posibilidad de ana­

lizar la posición que deben adoptar. 

Como mínimo, debe hacerse pública la 1.nfor:nación referente a la 

identidad del adqu1rent.e, el número de acciones de que es tene­

dor, el origen de los fondos que ha utilizado en las adquisicio­

nes, as1 como diversos datos sobre el motivo o fin que persigue. 

De esta manera, a1 difundirse la i.nformación en relaci6n con la 

adquisición de porcentajes significativos del capita1 de las 

empresas púhli.cas., se permitirá a los acci.onistas de éstas tomar 

decisiones respecto de su inversión• terminando así con la in­

certidumbre en relación con 1a propi.a empresa. 

Como se ha analizado., la obligación de di.vulgar informaci6n que 

establece la le gis 1ac ión no se cumple en múltiples ocasiones a1 

no existir una ''regla de grupo''. 

En este sentido y con el objeto de determinar la propiedad de1 

10% de las acciones representativas del capital social de una em­

presa., debe impl.antarse la "regla de grupo" a fin de que la obli­

gación de rlivulgar información surta plenamente sus efectos. 
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La ''reg1a de grupo'' debe establecer que, cuando dos o mas perso­

nas, a través de actos de cualquier natural.eza y por cualquier 

medio, actúen conjuntamente o estén vi.nculados para la adqui.si­

ción, tenencia, ejercicio de los derechos inherentes o disposi­

ción de ciertos valores, el grupo conformado deberá consi.derarse 

como una sola persona para los efectos de la ohl1gación de di­

vulgar información. 

De lo expuesto en el Capítulo IV del traba jo, las ofertas públi­

cas de compra son mecanismos a través de los cuales puede lograr­

se una mayor igualdad entre los accionistas de una sociedad. en 

los supuestos de cesión del control. 

Por tanto, se propone que el legislador adccúe la normat.ividad a 

f.in de reglamentar este tipo de ofertas así como los mecanismos 

que habrán de aplicarse en estos supuestos. 

Asimismo. debe reformarse la Ley del Mercado de Valores para que 

1as ofertas públicas de compra de va1ores no requieran <le la pre-

via autorización de la Comisión Nacional de Valores. De es ta ma-

nera, el mecanismo seria mas flexible y podría utilizarse en 

cualquier momento, lo cua1 daría dinamismo al mercado. 

En base a lo señalado en el Capítulo V del trabajo. y con el ob­

jeto de lograr una mayor participación de los pequeftos y medianos 

inversionistas en relación con las emisoras en que participan, 

debe adicionarse la legislación aplicable a fin de preveer que 
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las propias empresas envíen a sus accionistas información corpo­

rativa y financiera. la cual incluirá, como mínimo. los informes 

y documentos que alude el articulo 172 de la Ley General de 

Sociedades Me rcant i 1..es. De esta manera. los inversionistas po-

dr5.n evaluar el desem.peño de la empresa en la cual invirt1eron 

parte rle su patrimonio. 

Por otra parte. rlebe mod1f1carse el clausulado del Contrato de 

Comisión Mercantil y Depósito de Valores que celebran las casas 

de bolsa con su clientela para evitar que éstas acudan, en repre­

sentación de sus cl:ientes. a las asambleas de accionistas de las 

emisoras. De lo anterior se derivaría el que las sociedades pú-

blicas buscaran un mayor contacto con sus accionistas, a fi.n de 

que éstos otorguen cartas poder para representarlos en 1as asam­

b1eas. 

Con lo antes señalado se lograría una mayor participación de los 

pequeños y medianos inversionistas en cuanto a la toma de deci-

si.oncs de las emisoras correspond lentes. En este senti.do, serí.a 

conveniente pre veer que cualquier acci.onis ta, dentro de ci.ertos 

lí.mi.tes, pueda hacer propuestas al resto de sus socios, a través 

de 1a información que se env1e anualmente. 

Las propuestas menc~onadas estarían encaminadas a lograr que los 

principios de democraci.a corporativa y divulgac1.Ón total de in­

formación a los acci.onistas imperen en el mercado de valores me­

xicano. 
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